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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien obfitowaé bedzie w publikacje makroekonomiczne, z
+48 22 598 22 38 ktorych najwazniejsza bedzie piatkowy raport z rynku pracy w USA za marzec. Istotne

dla zachowania rynkdéw moga byc¢ rowniez protokoty z posiedzenia amerykanskiej
Urszula Kryriska Rezerwy Federalnej i EBC. W przypadku amerykanskiego banku centralnego uwaga
Ekonomistka inwestorow koncentrowac sie bedzie na ewentualnych wskazowkach co do procesu
+48 22 598 20 10 zmniejszania sumy bilansowej. Z kolei w przypadku doniesieni z EBC rynek doszukiwac

sie bedzie potwierdzenia ostatnich spekulacji na temat mylnej komunikacji bankierow
Mateusz Sutowicz z rynkiem. W czwartek i piatek Donald Trump spotyka sie z prezydentem Chin Xi
Analityk rynkow finansowych Jinpingiem.

48 22 598 22 36 . .
' Wydarzenia tygodnia

Wyhamowanie inflacji w marcu

Kursy walut A% ) . . .
Inflacja w Polsce nieoczekiwanie wyhamowata w marcu do 2,0% r/r z 2,2% r/r w lutym.
EUR/PLN 4,2261 -0,6% W ciagu miesigca ceny spadty o 0,1%. Spadek inflacji byt zwigzany z wyhamowaniem
USD/PLN 3,9659  1,5% rocznego tempa wzrostu cen paliw oraz prawdopodobnie ze spadkiem cen Zywnosci,
ktory odzwierciedlat odwrocenie obserwowanych na poczatku roku wzrostow cen
CHF/PLN 3,9528 -0,5% importowanych warzyw. Podobne tendencje byty widoczne dla danych z zachodniej
EUR/USD 1,0654 -2,1% Europy. Szczegoty wskaznika CPl zostana opublikowane w potowie miesiaca.
Wyhamowanie wzrostowego trendu cen zywnosci oznacza, ze inflacja prawdopodobnie
w tym roku nie przekroczy celu inflacyjnego na poziomie 2,5% r/r.
Rynek Pieniezny (%) A bps Nieoczekiwany spadek PMI w polskim przemysle
WIBOR 1M 1,66 0 Wskaznik PMI, ktéry opisuje koniunkture w polskim sektorze przemystowym, spadt w
WIBOR 3M 1,73 0 marcu do 53,5 pkt. z 54,2 pkt. w lutym i byt wyraznie niszy od oczekiwan. Jego poziom

wskazuje wciaz na znaczna poprawe koniunktury w polskim sektorze przemystowym.
Marcowy odczyt zakonczyt najlepszy kwartat wzrostu od dwoch lat (Srednia: 54,2). W
Obligacje PL (%) A bps marcu nadal naptywaty nowe zamdwienia i rosta produkcja, jednak tempo tego wzrostu
byto najstabsze od listopada. Podobnie tempo tworzenia nowych miejsc pracy
2v 2,01 -3 spowolnito do najstabszego od pieciu miesiecy. W marcu W zwiazku z dalszym
5Y 2,88 -7 wzrostem kosztow zakupow, firmy z sektora przemystowego podniosty ceny wyrobow
gotowych. Pomimo niewielkiego spowolnienia od lutego, tempo inflacji byto drugim

10Y 3,46 -8 . . - 2
najszybszym tempem zarejestrowanym w ciagu ok. szesciu lat.
Silniejsze od oczekiwan wyhamowanie inflacji w strefie euro
IRS PLN (%) A bps Inflacja HICP w strefie euro wyhamowata do 1,5% r/r w marcu z 2,0% r/r w lutym
2y 1,94 2 wobec oczekiwan na poziomie 1,8% r/r. Podobne wyhamowanie inflacji byto widoczne
w danych z Niemiec i Hiszpanii, a wynikato ono z mniejszego niz przed miesiacem
5Y 2,38 2 rocznego tempa wzrostu zywnosci oraz paliw. Nizsza inflacja jest argumentem za
10Y 2,81 3 pozostawieniem obecnej polityki ECB.
Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Obligacje bazowe (%) A bps . L, . . o
Miniony tydzien to znakomity okres w notowaniach ztotego. Polska waluta umocnita sie
DE 10Y 0,32 -9 bowiem wzgledem euro o pie¢ groszy, a kurs EUR/PLN obnizyt sie tym samym do
us 10Y 2,39 1 poziomu 4,21 tj. minimum z listopada 2015 roku. Co ciekawe z pietnastu ostatnich
sesji az dwanascie zakonczyto sie znizka pary EUR/PLN, a w potowie marca kurs
wynosit az 4,35. W minionym tygodniu notowaniom ztotego sprzyjata utrata wiary
Gietdy pkt. A% inwestorow w sprawng realizacje programu D. Trumpa, po tym jak niepowodzeniem
zakonczyta sie proba uchwalenia ustawy obalajacej Obamacare, co postrzegane byto
WIG 30 2539,3  -0,1 jako brak petnego poparcia Republikanéw dla realizacji programu gospodarczego
S&P 500 2362,7 0,8 prezydenta. Podobnie pozytywnie na ztotego mogta zadziata¢ wypowiedz jednego z
— przedstawicieli EBC, ktory zapewnit, Ze bank nie planuje wycofania sie z prowadzenia
Nikkei 225 18983,2 0,0 tagodnej polityki pienieznej, dementujac rynkowe spekulacje, ze EBC moze rozwazac
Zrodto: Reuters podwyzki stop procentowych, ktore rynek zaczat wyceniac na poczatek roku 2018.
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Inflacja CPI i bazowa [% r/r]
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Indeks PMI [pkt.] i PKB sa [%, kw./kw.]
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Gospodarka polska

Wyhamowanie inflacji w marcu

Inflacja w Polsce nieoczekiwanie wyhamowata w marcu do 2,0% r/r z 2,2% r/r w lutym.
W ciagu miesiaca ceny spadty o 0,1%. Spadek inflacji byt zwiazany z wyhamowaniem
rocznego tempa wzrostu cen paliw oraz prawdopodobnie ze spadkiem cen Zywnosci,
ktory odzwierciedlat odwrocenie obserwowanych na poczatku roku wzrostow cen
importowanych warzyw. Podobne tendencje byty widoczne dla danych z zachodniej
Europy. Szczegéty wskaznika CPl zostana opublikowane w potowie miesiaca.
Wyhamowanie wzrostowego trendu cen zywnosci oznacza, ze inflacja prawdopodobnie
w tym roku nie przekroczy celu inflacyjnego na poziomie 2,5% r/r.

Nieoczekiwany spadek PMI w polskim przemysle

Wskaznik PMI, ktory opisuje koniunkture w polskim sektorze przemystowym, spadt w
marcu do 53,5 pkt. z 54,2 pkt. w lutym i byt wyraznie niszy od oczekiwan. Jego poziom
wskazuje wciaz na znaczna poprawe koniunktury w polskim sektorze przemystowym.
Marcowy odczyt zakonczyt najlepszy kwartat wzrostu od dwoch lat (Srednia: 54,2). W
marcu nadal naptywaty nowe zamowienia i rosta produkcja, jednak tempo tego wzrostu
byto najstabsze od listopada. Podobnie tempo tworzenia nowych miejsc pracy
spowolnito do najstabszego od pieciu miesiecy. W marcu W zwiazku z dalszym
wzrostem kosztow zakupow, firmy z sektora przemystowego podniosty ceny wyrobow
gotowych. Pomimo niewielkiego spowolnienia od lutego, tempo inflacji byto drugim
najszybszym tempem zarejestrowanym w ciagu ok. szesciu lat.
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Wskaznik PMI [pkt] i PKB [%] w strefie euro
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Gospodarki zagraniczne

Wielka Brytania rozpoczeta procedure Brexitu

Brytyjski ambasador przy UE Tim Barrow przekazat w S$rode 29 marca
przewodniczacemu Rady Europejskiej Donaldowi Tuskowi list formalnie uruchamiajacy
procedure Brexitu, ktory rozpoczyna dwuletni okres negocjacji. Kierownictwo
europarlamentu ustalito wstepne warunki, pod jakimi PE zgodzi sie na porozumienie o
wystapieniu Wielkiej Brytanii z UE. Gtosowanie nad rezolucja w tej sprawie ma odbyc¢
sie w tym tygodniu. W projekcie rezolucji PE odrzuca propozycje Londynu, by
rownolegle z porozumieniem dotyczacym wyjscia rozmawia¢ o umowie dotyczacej
relacji po Brexicie. Uporzadkowane wyjscie jest warunkiem wstepnym jakiegokolwiek
przysztego partnerstwa miedzy Wielka Brytania i UE. Ostateczne wytyczne do
negocjacji z Wielka Brytania w sprawie jej wystapienia z Unii przyjete zostana na
szczycie UE planowanym na 29 kwietnia.

Silniejsze od oczekiwan wyhamowanie inflacji w strefie euro

Inflacja HICP w strefie euro wyhamowata do 1,5% r/r w marcu z 2,0% r/r w lutym
wobec oczekiwan na poziomie 1,8% r/r. Podobne wyhamowanie inflacji byto widoczne
w danych z Niemiec i Hiszpanii, a wynikato ono z mniejszego niz przed miesigcem
rocznego tempa wzrostu zywnosci oraz paliw. Nizsza inflacja jest argumentem za
pozostawieniem obecnej polityki ECB.

Wzrost indeksu Ifo

Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrod przedsiebiorcow niemieckich, wynidst w marcu
112,3 pkt. wobec 111,1 pkt. w poprzednim miesiacu, po korekcie ze 111,0 pkt. Odczyt
byt wyzszy od oczekiwan, a poprawa koniunktury wpisuje sie w dobre odczyty
indeksow PMI. Wskaznik ocen obecnej sytuacji wyniost 119,3 pkt. wobec 118,4 pkt.
poprzednio. Indeks oczekiwan wynidst natomiast 105,7 pkt. wobec 104,2 pkt. Indeksy
koniunktury wskazuja na mozliwe przyspieszenie wzrostu w najwiekszej europejskiej
gospodarce.

Wzrost deflatora PCE w USA w lutym

Deflator wydatkow konsumpcyjnych (PCE) w USA wynidst w lutym 2,1 % r/r wobec 1,9%
r/r w styczniu. Wskaznik w ujeciu bazowym, ktory jest preferowana przez Fed miara
inflacji, wyniost 1,8% r/r, podobnie jak przed miesigcem. Oficjalny cel inflacyjny
Rezerwy Federalnej to 2,0%.

Wyzszy od wczesniejszych szacunkéw wzrost PKB w USA

Produkt Krajowy Brutto USA rdst w Q4 2016 r. w zannualizowanym tempie 2,1% wobec
3,5% w Q3. Odczyt byt wyzszy od oczekiwan i od wczesniejszego, drugiego szacunku na
poziomie 1,9%. Rewizja w gore byta skutkiem wyzszego niz wczes$niej szacowano
wzrostu konsumpcji. Obraz gospodarki nie zmienit sie w stosunku do wynikajacego w
poprzednich szacunkow, gtownym motorem wzrostu jest konsumpcja, w wyhamowanie
PKB w porownaniu zQ3 wynika z wyhamowania eksportu i wydatkow federalnych.

Indeks Conference Board najwyzszy od grudnia 2000r.

Indeks Conference Board, ktory mierzy zaufanie amerykanskich konsumentow wzrost w
marcu do 125,6 pkt. z 116,1 pkt. w lutym i byt wyzszy od oczekiwan oraz najwyzszy od
grudnia 2000. Dane potwierdzity tym samym bardzo dobre nastroje amerykanskich
konsumentow, co jest powiazane z dobra sytuacja na rynku pracy i koniunkturg w
gospodarce.
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Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Miniony tydzien to znakomity okres w notowaniach ztotego. Polska waluta umocnita sie
bowiem wzgledem euro o piec¢ groszy, a kurs EUR/PLN obnizyt sie tym samym do
poziomu 4,21 tj. minimum z listopada 2015 roku. Co ciekawe z pietnastu ostatnich
sesji az dwanascie zakonczyto sie znizka pary EUR/PLN, a w potowie marca kurs
wynosit az 4,35. W minionym tygodniu notowaniom ztotego sprzyjata utrata wiary
inwestorow w sprawng realizacje programu D. Trumpa, po tym jak niepowodzeniem
zakonczyta sie proba uchwalenia ustawy obalajacej Obamacare, co postrzegane byto
jako brak petnego poparcia Republikanow dla realizacji programu gospodarczego
prezydenta. Dodatkowo zrodtem optymizmu byty sondaze prezydenckie z Francji, gdzie
prawdopodobienstwo zwyciestwa populistycznej M. Le Pen byto niewielkie, cho¢ nadal
wygrywa ona w pierwszej turze wyborow. Podobnie pozytywnie na ztotego mogta
zadziata¢ wypowiedz jednego z przedstawicieli EBC, ktory zapewnit, ze bank nie
planuje wycofania sie z prowadzenia tagodnej polityki pienieznej, dementujac
rynkowe spekulacje, ze EBC moze rozwazac podwyzki stdp procentowych, ktore rynek
zaczat wycenia¢ na poczatek roku 2018. Warto zauwazy¢, iz w ubiegtym tygodniu
polska waluta ponownie wyrdzniata sie w regionie i byta jedna z najlepiej raczacych
sobie walut rynkdéw wschodzacych. Dopiero w piatek ztoty oddat czesc
catotygodniowego umocnienia, czemu sprzyjato dotarcie do istotnych poziomow
technicznych, a takze nizsza od konsensusu inflacja CPl studzaca nieco oczekiwania
niektorych inwestorow co do mozliwej podwyzki stop procentowych w Polsce..

Obligacje PL

Miniony tydzien na krajowym rynku dtugu zakonczyt sie spadkiem dochodowosci wzdtuz
catej krzywej, ze szczegbélnym nasileniem wsrod 5- i 10-letnich papierow. Te
znizkowaty o 10 i 8 bps odpowiednio do 2,85% i 3,46%. O 2 bps do 2,02% obnizyta sie
natomiast dochodowos¢ krotkiego konca krzywej. Znizce rentownosci SPW sprzyjaty
wzrosty cen obligacji niemieckich oraz nizszy od oczekiwan odczyt inflacji CPl w
Polsce. Neutralny wptyw na rynek miata natomiast informacja o podazy papieréow na
drugi kwartat. Resort finansow podat, ze w kwietniu na dwdch przetargach zaoferuje
obligacje za 8-15 mld PLN. Na przetargu 6 kwietnia zaoferowane zostana papiery za 3-
5 mld PLN, natomiast 25 kwietnia oferta obligacji wyniesie 5-10 mld PLN. W catym 2Q
natomiast podaz papieréw wyniesie 20-30 mld PLN. MinFin poinformowat ponadto, iz
na koniec 1Q sfinansowat ok. 53% potrzeb pozyczkowych przewidzianych na ten rok, a
marzec byt miesigcem zwiekszonego naptywu inwestorow zagranicznych.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Uzasadnienie

Mozliwa tagodna korekta ztotego z uwagi na silng aprecjacje w
ostatnich dniach, a takze nadchodzace wydarzenia. Kluczowe dla
nastrojow rynkowych moze okazac sie wystapienie prezesa ECB, o
ile odniesie sie on do ostatnich spekulacji na temat btednej
komunikacji banku z rynkiem.

Kontynuacja znizki eurodolara motywowana zarowno malejaca wiara,
inwestorow w realizacje programu D.Trumpa, jak i dane ze strefy
euro zmniejszajace prawdopodobienstwo jastrzebiej retoryki ECB.
Stabilizacja notowan, po ostatnich silnych spadkach rentownosci.
Sprawna realizacja potrzeb pozyczkowych, a takze spadek ryzyka
geopolitycznego (sondaze we Francji), oraz mniej jastrzebia od
oczekiwan czesci rynku retoryka Fed wspieraja notowania obligacji,
jednak po ostatniej zwyzce cen aktualne poziomy rentownosci moga
by¢ juz mniej atrakcyjne dla inwestorow zagranicznych.

Kierunek
EUR/PLN f

USD/PLN it

PL 10Y (%) 9
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Z ubiegtotygodniowych sesji jedynie poniedziatek zakonczyt sie znizka notowan
eurodolara. Porazka D.Trumpa w kwestii obalenia Obamacare podkopata bowiem wiare
inwestoréw w petna realizacje programu gospodarczego prezydenta, co negatywnie
wptyneto na dolara. W poniedziatek kurs EUR/USD wzrdst do nawet 1,09, przekraczajac
nieznacznie lokalny szczyt z potowy grudnia ubiegtego roku. Poziom ten okazat sie
jednak silnym technicznym oporem i nie zdotat by¢ na trwale przetamany.
Dodatkowym wsparciem dla wspolnej waluty byty w tym czasie dobre dane z
gospodarki europejskiej. Kolejne dni natomiast to powrdt do spadkéw eurodolara.
Ostabienie euro wywotata nieoficjalna wypowiedz przedstawiciela EBC, ktory
sprostowat rynkowe spekulacje, ktore pojawity sie po ostatnim posiedzeniu banku, iz
EBC moze zaczaé¢ wycofywac sie z prowadzenia ultra tagodnej polityki pienieznej, w
wyniku czego rynek zaczat wycenia¢ podwyzki stop na poczatku 2018r. W ciaggu dnia
kurs EUR/USD spadt o blisko centa, osiagajac dzienne minimum na poziomie 1,0742. W
kolejnych dniach kurs EUR/USD pogtebiat znizke. Pigtkowym zrodtem przeceny
wspolnej waluty byta publikacja danych wskazujaca na wyraznie spowolnienie inflacji
CPI w strefie euro, co automatycznie przetozyto sie na dalsze zmniejszenie oczekiwan
na jastrzebig narracje ze strony Europejskiego Banku Centralnego. W rezultacie na
koniec tygodnia kurs EUR/USD zakonczyt notowania na najnizszym od dwoch tygodni
poziomie 1,0649.

Obligacje bazowe

Nieoficjalna wypowiedz przedstawiciela Europejskiego Banku Centralnego na temat
mylnej interpretacji niedawnych wypowiedzi bankieréw centralnych skutkujacej
wzrostem oczekiwan na wycofywanie sie z prowadzenia ultra tagodnej polityki
pienieznej, obok nizszych od konsensusu danych dotyczacych inflacji w strefie euro,
odpowiadaty za spadek dochodowosci niemieckiego dtugu w ubiegtym tygodniu. W
reakcji dochodowos¢ Bunda obnizyta sie do 0,31% tj. o 10 bps. Krotki koniec
niemieckiej krzywej zblizyt sie z kolei do historycznego minimum na poziomie -0,82.
Obecnie dzielg go zaledwie 4 bps. Stabilne na poziomie 2,39% byty natomiast
notowania amerykanskiego dtugu.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Uzasadnienie

Kontynuacja spadku notowan eurodolara wynikajaca ze spadku
prawdopodobienstwa jastrzebiej retoryki ECB oraz oczekiwania na
dane z amerykanskiej gospodarki, gdzie pozytywna sytuacja
powinna raz jeszcze wskaza¢ na rozbieznosci w politykach
pienieznych pomiedzy Fed, a ECB.

Kierunek
EUR/USD 1

10Y DE (%) F ) Bund prawdopodobnie kontynuowa¢ bedzie trend spadkowy, w
szczegolnosci, gdyby M.Draghi potwierdzit spekulacje na temat
mylnej interpretacji ostatnich komentarzy przedstawicieli ECB
przez rynek,

10Y US (%) F ) Powrot do umiarkowanych zwyzek rentownosci w przypadku gdyby

cztonkowie Fed utrzymali w swoich wypowiedziach kierunek
zaostrzenia polityki pienieznej, a dane makro potwierdzity dobry
stan koniunktury.
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= R - 2017519 ()

i

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN kontynuuje notowania w ramach kanatu _ - o
spadkowego,

= Zakres potencjalnego umocnienia  ztotego -
przynajmniej w kontekscie RSI - jest jednak
ograniczony, gdyz wskaznik jest na poziomach
wyprzedania rynku,

= Dodatkowo tworzy on dywergencje z notowaniami,
ktora ~wzmacnia sygnat nadchodzacego kresu
aprecjacji ztotego wzgledem euro,

= Poziom 4,26 jest pierwsza bariera w przypadku zwyzki

kursu EUR/PLN.

i
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN= Trs0822-01FOL (AT

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN wybity sie gora z kanatu +l| Jﬁ’ﬁf\ xi
spadkowego, P T Y1 e Ry
= Kurs nadal utrzymuje sie ponizej psychologicznej | |iow — — — — — _ _ _ _ W1 ' “

bariery 4,00 / T N
= Wskaznik MACD utrzymuje sygnat kupna dolara, Xff#ll;ﬂ/ﬂi/ T % e

natomiast RSI przebywat na poziomach wyprzedania W / LR
i ] -

rynku. . ) -
S =
Wsparcie/Opor TR -
02 4,0015 e — B
01 3,9694 =
W1 3,9274
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna s ———
= Kurs EUR/USD zawrocit z najwyzszego od listopada ub. g
roku zamkniecia,
= Wskaznik RSI gwattownie zawrocit z okolic wykupienia s
rynku, .
= Oscylator stochastyczny utrzymuje sygnat kupna o
amerykanskiej waluty,
= Czynnikiem ograniczajacym ewentualny wzrost jest e
100-dniowa $rednia ruchoma zlokalizowana na -
poziomie 1,0709
= Kurs EUR/USD porusza sie powyzej chmury Ichimoku, ©
blisko 14-dniowej $redniej ruchomej. L
Wsparcie/Opoér ,
02 1,0854 :
01 1,0706 N S =
Wi 1,0554 /T -
WZ 1,0499 IR E R EE R E R E N R E R E R E R EEE R EEE
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Zrodto: Reuters; interwat dzienny
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

lip 16 sie16 wrz16 paz16 lis 16 gru 16 sty 17 lut 17 mar 17*

Produkcja przemystowa (r/r) -3,4 7,5 3,2 -1,3 3,1 2,1 9,1 1,2 7,0
dane odsezonowane 1,3 5,3 3,3 1,2 3,0 4,4 43 4.8
Produkcja budowlana(r/r) -18,8 -20,5 -15,3 -20,1 -12,8 -8,0 2,1 -5,4 0,0
dane odsezonowane -14,7 -20,7 -15,7 -16,9 -11,4 -7,7 -3,4 -5,0

(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 32 31 3.2 31 31 31 45 46 46
Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,8 4,7 3,9 3,6 4,0 2,7 4,3 4,0 4,1
Stopa bezrobocia 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,2
Saldo CA (mln EUR) -503 -729 -858 -179 -128 -56 2457 -325 -

CPI (r/r) -0,9 -0,8 -0,6 -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0
Inflacja bazowa (r/r) -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,5
PPI (r/r) -0,5 -0,1 0,2 0,6 1,8 3,2 4,0 4.4 4,6
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 10,7 10,1 9,4 8,7 9,7 9,6 8,5 8,2 8,4
Stopa referencyjna 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M 1,65 1,65 1,65 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66
WIBOR 3M 1,71 1,71 1,71 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
Obligacja 2-letnia 1,64 1,64 1,77 1,81 1,96 2,04 2,19 2,22 2,00
Obligacja 5-letnia 2,29 2,15 2,35 2,51 2,87 2,89 3,17 3,13 2,92
Obligacja 10-letnia 2,88 2,77 2,92 3,10 3,65 3,63 3,89 3,82 3,51
EUR/PLN 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31 4,23
USD/PLN 3,90 3,91 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97
EUR/USD 1,12 1,12 1,12 1,10 1,06 1,05 1,08 1,06 1,06

Dane i prognozy kwartalne

2015 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 2016 2017*
PKB (% r/r) 3,9 3,0 3,1 2,5 2,7 2,8 3,4
Stopa bezrobocia (%) 9,8 9,9 8,7 8,3 8,3 8,3 8,0
Inflacja (%, r/r) ** -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 0,2 -0,6 2,0
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Obligacja 2-letnia (%) 1,58 1,45 1,66 1,77 2,040 2,040 2,20
Obligacja 5-letnia (%) 2,23 2,20 2,24 2,35 2,890 2,890 3,30
Obligacja 10-letnia (%) 2,95 2,86 2,91 2,92 3,630 3,630 3,90
USD/PLN 3,90 3,73 3,94 3,82 4,20 4,20 4,05
EUR/PLN 4,26 4,24 4,38 4,29 4,40 4,40 4,35
1 prognozy i szacunki Banku Millennium SA ** srednio w okresie Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Datastream, Bank Millennium SA
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie (0] (=13 Popcli’:s:nie Ak;::lene I((;::ger;‘:::
Millenium)
03/31 14:00 Inflacja CPlr/r Polska Marzec 2.2% 2.0% 2.3%
03/31 14:30 Dochody osobiste USA Luty 0.4% 0.4% 0.4%
03/31 14:30 Wydatki osobiste USA Luty 0.2% 0.1% 0.2%
03/31 14:30 PCE Deflator r/r USA Luty 1.9% 2.1% 2.1%
03/31 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Luty 1.7% 1.8% 1.7%
03/31 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Marzec 97.6 96.9 97.6
04/03 09:00 PMI w przemysle Polska Marzec 54.2 53.5 54.6
04/03 09:55 PMI w przemysle Niemcy Marzec 58.3 58.3 58.3
04/03 10:00 PMI w przemysle EU Marzec 56.2 56.2 56.2
04/03 11:00 Inflacja PPl r/r EU Luty 3.5% 4.5% 4.2%
04/03 11:00 Stopa bezrobocia EU Luty 9.6% 9.5% 9.5%
04/03 15:45  PMI w przemysle USA Marzec 53.4 53.5
04/03 16:00 ISM w przemysle USA Marzec 57.7 57.2
04/03 16:00 ISM New Orders USA Marzec 65.1
04/04 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EU Luty 1.2% 1.0%
04/04 14:30 Bilans handlowy USA Luty -$48.5b -$44.5b
04/04 16:00 Zamowienia fabryczne USA Luty 1.2% 1.0%
04/04 16:00 Zamowienia na dobra trwate USA Luty 1.7% 1.9%
04/05 09:55  PMI w ustugach Niemcy Marzec 55.6 55.6
04/05 10:00  PMI w ustugach EU Marzec 56.5 56.5
04/05 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA -0.8%
04/05 14:15  Raport ADP USA Marzec 298k 195k
04/05 15:45  PMI w ustugach USA Marzec 52.9
04/05 20:00 Opis posiedzenia banku centralnego USA
04/05 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska Kwiecien 1.50% 1.50%
04/06 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Luty -0.8% 3.9%
04/06 13:30 Raport Challengera r/r USA Marzec -40.0%
04/06 13:30 Opis posiedzenia banku centralnego EU
04/06 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Kwiecien 258k 250k
04/07 08:00 Produkcja przemsytowa WDA r/r Niemcy Luty 0.0% 0.5%
04/07 08:00 Bilans handlowy Niemcy Luty 14.8b 17.7b
04/07 14:00  Stan rezerw NBP Polska Marzec 110809
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
04/07 14:30 rolniczym USA Marzec 235k 175k
04/07 14:30 Stopa bezrobocia USA Marzec 4.7% 4.7%
04/10 10:30  Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Kwiecien 20.7
chk Millennium S.A.
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach
informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



