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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Kalendarium danych makro na rozpoczynajacy sie tydzien jest ubogie. Z rynku

+48 22 598 22 38 krajowego we wtorek zostanie opublikowana inflacja za marzec, w czwartek lutowy
i bilans ptatniczy. Wstepny szacunek GUS zaktada spadek inflacji do 2,0% r/r z 2,2% r/r

Urszula Kryniska w lutym, w tym tygodniu poznamy przyczyny tego spadku (prawdopodobnie ceny paliw

Ekonomistka i zywnosci). Po rekordowej nadwyzce biezacej w styczniu w lutym spodziewamy sie

+48 22 598 20 10 niewielkiego deficytu (-325 mln EUR, konsensus 39 mln EUR). W naszej ocenie trudno

bedzie w tym tygodniu o impuls mogacy odwroci¢ biezace trendy na rynkach

Mateusz Sutowicz finansowych.

Analityk rynkow finansowych X X

+48 22 598 22 36 Wydarzenia tygodnia

RPP nie zmienita stop procentowych i wymowy komunikatu

Kursy walut A% RPP, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, utrzymujac stope referencyjna na 1,50%. Komunikat po posiedzeniu w
EUR/PLN 4,2261 -0,6% kwietniu nie roznit sie od poprzedniego, a jego wymowa byta wsparciem dla oczekiwan
USD/PLN 3,9659  1,5% zaktadajacych stabilizacje stop w 2017r., a moze tez w 2018r. Glapinski przyznat, ze
prawdopodobnie rowniez w przysztym roku nie bedzie widziat przestanek do podwyzki
CHF/PLN 3,9528 -0,5% stop, jednak moze zostaé przegtosowany. Rada nadal nie wydaje sie zaniepokojona
EUR/USD 1,0654 -2,1% perspektywa ujemnych realnych stop procentowych, chociaz w naszej ocenie kwestia
ta moze znalezc¢ sie w centrum uwagi wtadz monetarnych w drugiej potowie roku.
Rynek Pieniezny %) A bps Nowy reko’rd bezrobocia po odsezonowaniu
Wg szacunkow MRPiPS stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w marcu do 8,2% z 8,5%
WIBOR 1M 1,66 0 w lutym, wyréwnujac poziom z pazdziernika i listopada. Na poczatku roku odnotowano
WIBOR 3M 1,73 0 przyspieszenie spadku, zaskakujace przy obecnym, rekordowo niskim poziomie
bezrobocia. Wg naszych szacunkdw stopa bezrobocia po odsezonowaniu spadta do 7,7%
z 7,8% ustanawiajac nowy rekord. Stopa bezrobocia jest obecnie zblizona do poziomu
Obligacje PL (%) A bps naturalnego.
2Y 2,01 -3 Deficyt sektora general government najnizszy od 2007r.
5Y 2,88 -7 Wg wyliczen GUS, nie zaakceptowanych jeszcze przez Komisje Europejska, deficyt
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2016r. stanowit 2,4% PKB wobec 2,6%
10Y 3,46 -8 . L e i L. . .
PKB w 2015r. Deficyt byt wyraznie nizszy, niz podawane wczesniej szacunki
Ministerstwa Finansow, ktore zostaty podniesione do 2,8% PKB, po tym jak okazato sie,
ze zysk z aukcji LTE nie moze by¢ traktowany jako przychdd w 2016r. Relacja deficytu
IRS PLN (%) A bps do PKB byta najnizsza od 2007r. Pomimo relatywnie niskiego poziomu deficytu oraz
2y 1,94 2 wzrostu gospodarczego na solidnym poziomie 2,8% nastapit wzrost relacji dtugu
publicznego do PKB do 54,4% z 51,1%, ktora zbliza sie od poziomu 55,7% z 2013r.,
5Y 2,38 2 sprzed nacjonalizacji OFE. Dtug znajduje sie wiec niebezpiecznie blisko granicy 60%
10Y 2,81 3 PKB. Szacujemy, ze w przysztym roku deficyt sektora general government moze
wynies¢ 3,0% PKB.
Obligacje bazowe (%) A bps Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
DE 10Y 0,32 -9 Mimo nienajlepszego otwarcia ubiegtego tygodnia i wyznaczenia przez kurs EUR/PLN
us 10Y 2,39 1 poziomu 4,26 w dalszej czesci omawianego okresu ztoty powrdcit na Sciezke
aprecjacji. Poczatkowo polska waluta kontynuowata przecene w relacji do euro, gdyz
poza czynnikami technicznymi, nie sprzyjat jej nieco stabszy sentyment inwestycyjny
Gietdy pkt. AY% do walut koszyka emerging markets wywotany niespodziewanym obnizeniem rating RPA
do poziomu $mieciowego przez jedna z agencji. W drugiej potowie minionego tygodnia
WIG 30 2539,3  -0,1 natomiast ztoty zaczat zyskiwac. Dos¢ nieoczekiwanie czynnikiem, ktéry wspart wycene
S&P 500 2362,7 0,8 polskiej waluty byta decyzja banku centralnego Czech, ktory odstapit od zobowiazania
— do utrzymywania kursu EUR/CZK w poblizu poziomu 27,0 do czego zobowiazat sie w
Nikkei 225 18983,2 0,0 2013 roku.

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Nominalna i realna stopa procentowa [%]
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Stopa bezrobocia rejestrowanego [%]
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Dtug i deficyt general government [% PKB]
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Wynik finansowy NBP [mld PLN]
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Gospodarka polska

RPP nie zmienita stép procentowych i wymowy komunikatu

RPP, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, utrzymujac stope referencyjna na 1,50%. Rada podtrzymata nieformalne
neutralne nastawienie, a wymowa komunikatu niewiele odbiegata od poprzednich, co
oznacza, ze przyspieszenie inflacji na poczatku roku nie jest dla Rady problemem, a
oczekiwane przyspieszenie wzrostu do 3,7% nie przetozy sie w jej ocenie na wzmozong
presje inflacyjna. W ocenie Rady inflacja bazowa jest nadal niska, co wskazuje na
utrzymujaca sie staba presje popytowa (W marcu presja byta niska). Jak wida¢ zmiana
stownictwa w poréwnaniu z marcem nie ma wptywu na wymowe komunikatu. W ocenie
Rady ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego jest nadal niewielkie. Komunikat
po posiedzeniu w kwietniu nie roznit sie od poprzedniego, a jego wymowa jest
wsparciem dla oczekiwan zaktadajacych stabilizacje stop w 2017r., a moze tez w
2018r. Glapinski przyznat, ze prawdopodobnie rowniez w przysztym roku nie bedzie
widziat przestanek do podwyzki stdp, jednak moze zosta¢ przegtosowany. Rada nadal
nie wydaje sie zaniepokojona perspektywa ujemnych realnych stop procentowych,
chociaz w naszej ocenie kwestia ta moze znalez¢ sie w centrum uwagi wtadz
monetarnych w drugiej potowie roku.

Nowy rekord bezrobocia po odsezonowaniu

Wg szacunkow MRPiPS stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w marcu do 8,2% z 8,5%
w lutym, wyroéwnujac poziom z pazdziernika i listopada. Odczyt byt zgodny z naszymi
oczekiwaniami. Roczny spadek bezrobocia wynidst 1,7 pkt. proc., a na poczatku roku
odnotowano przyspieszenie tego spadku, zaskakujace przy obecnym, rekordowo niskim
poziomie bezrobocia. Wg naszych szacunkow stopa bezrobocia po odsezonowaniu
spadta do 7,7% z 7,8% ustanawiajac nowy rekord. Liczba bezrobotnych spadta o 16,7%
r/r, podczas gdy liczba nowych miejsc pracy byta o 19,2% wyzsza niz przed rokiem. Wg
NBP, dane o miejscach pracy sa zawyzane przez koniecznos¢ zgtaszania w niektorych
urzedach ofert pracy sezonowej skierowanych dla Ukraincow, jednak ich wzrost jest
niewatpliwy. Stopa bezrobocia jest obecnie zblizona do poziomu naturalnego.

Deficyt sektora general government najnizszy od 2007r.

Wg wyliczen GUS, nie zaakceptowanych jeszcze przez Komisje Europejska, deficyt
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2016r. stanowit 2,4% PKB wobec 2,6%
PKB w 2015r. Deficyt byt wyraznie nizszy, niz podawane wczesniej szacunki
ministerstwa finansow, ktore zostaty podniesione do 2,8% PKB, po tym jak okazato sig,
ze zysk z aukcji LTE nie moze by¢ traktowany jako przychdd w 2016r. Relacja deficytu
do PKB byta najnizsza od 2007r. Pomimo relatywnie niskiego poziomu deficytu oraz
wzrostu gospodarczego na solidnym poziomie 2,8% nastapit wzrost relacji dtugu
publicznego do PKB do 54,4% z 51,1%, ktéra zbliza sie od poziomu 55,7% z 2013r.,
sprzed nacjonalizacji OFE. Dtug znajduje si¢ wigc niebezpiecznie blisko granicy 60%
PKB. Szacujemy, ze w przysztym roku deficyt sektora general government moze
wyniesc 3,0% PKB.

Rekordowy zysk NBP

Zysk NBP w 2016 r. wyniost 9,2 mld PLN, czyli 0 0,9 mld PLN wiecej niz przed rokiem.
Zgodnie z ustawa o NBP 95% kwoty zysku zostanie przekazane do budzetu panstwa po
zatwierdzeniu rocznego sprawozdania finansowego NBP, poprawiajac wynik kasowy
budzetu. Biuro prasowe poinformowato, ze na zysk NBP ztozyty sie przede wszystkim:
dodatni wynik z réznic kursowych oraz dodatni wynik z zarzadzania rezerwami
walutowymi.
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Ptaca [r/r] oraz zatrudnienie [tys, m/m] w USA
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Stopa bezrobocia i zatrudnienia [%] w USA
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Indeks ISM w przemysle i ustugach [pkt.]
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Indeksy PMI [pkt.] w strefie euro
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Gospodarki zagraniczne

Mniejszy od oczekiwan wzrost zatrudnienia w USA

Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych wzrosta w
marcu o 98 tys. wobec 219 tys. przed miesiagcem. Dane za ostatnie dwa miesiace
zostaty zrewidowane tacznie o 38 tys. w dot. Dane byty wyraznie gorsze od oczekiwan,
a mniejsze wzrostu zatrudnienia niz przed miesiacem dotyczyty wiekszosci branz i w
danych nie wida¢ dziatania czynnikow jednorazowych. Lepsze od oczekiwan byty
natomiast dane z sektora gospodarstw domowych. Stopa bezrobocia spadla do 4,5% z
4,7% przed miesiacem. Wg tego badania liczba zatrudnionych wzrosta w marcu o 472
tys. a liczba bezrobotnych spadta o 326 tys. Wynagrodzenia godzinowe wzrosty w
marcu o 0,2% m/m, po wzroscie o 0,3% m/m miesiagc wczesniej po korekcie. Dane
potwierdzaja dobra kondycje amerykanskiego rynku pracy, a mniejszy od oczekiwan
wzrost zatrudnienia nie jest w naszej ocenie powodem do niepokoju i nie musi
oznaczac odwrocenia pozytywnych tendencji.

Zmniejszanie sumy bilansowej Fed wtasciwe pod koniec roku

Z opisu dyskusji na marcowym posiedzeniu FOMC, kiedy podwyzszono stopy
procentowe o 25 bps do 0,75-1,00% wynika, ze wiekszos¢ cztonkow komitetu
oczekiwata, ze stopniowe podwyzki stop beda kontynuowane i ocenita, ze zmiana
polityki reinwestycyjnej Fed bedzie wtasciwa w dalszej czesci roku. Zmniejszenie sumy
bilansowej powinno by¢ przeprowadzone w pasywny i przewidywalny sposob. Obecnie
Fed reinwestuje srodki z zapadajacych aktywow utrzymujac sume bilansowa na
niezmienionym poziomie (4,5 biliona USD). Zaprzestanie reinwestowania srodkow ma
dotyczy¢ obligacji skarbowych, jak i MBS. Dyskusja na ten temat ma sie toczy¢ na
kolejnych posiedzeniach.

Wzrost zamoéwien w USA

Zamoéwienia na dobra trwate w USA wzrosty w lutym o 1,8% m/m po wzroscie o 2,3%
m/m w styczniu. Wstepne wyliczenia wskazywaty na wzrost o 1,7% m/m. Zamodwienia
na dobra trwate z wykluczeniem srodkow transportu wzrosty o 0,5% wobec 0,2% m/m w
styczniu. Zamowienia w przemysle amerykanskim wzrosty natomiast w lutym zgodnie z
oczekiwaniami o 1,05 m/m po wzroscie o 1,5% m/m przed miesiagcem. Wzrost
odnotowano trzeci miesiac z rzedu co sugeruje, ze ozywienie w amerykanskim
przemysle nabiera mocy.

Spadek ISM w amerykanskim przemysle

Wskaznik ISM, ktory mierzy aktywnos¢ w przemysle amerykanskim spadt w marcu do
57,2 pkt. z 57,7 pkt. w lutym i byt zgodny z oczekiwaniami. Obecny odczyt indeksu
oznacza utrzymywanie sie solidnego wzrostu aktywnosci w sektorze. Analogiczny
indeks PMI spadt w tym samym czasie do 53,3 pkt. z 54,2.

Wzrost PMI w europejskim przemysle

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro wzrost w
marcu do 56,2 pkt. z 55,4 pkt. w lutym i byt zgodny z wczesniejszym szacunkiem.
Odczyt wyraznie powyzej 50 pkt. oznacza solidny wzrost aktywnosci w sektorze.

PMI w europejskich ustugach wysoki, chociaz nizszy niz wstepny szacunek
Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro, przygotowywany
wzrost w marcu do 56,0 pkt. z 55,5 pkt. w lutym i byt o 0,5 pkt. nizszy niz wstepne
wyliczenia. Indeks dla Niemiec wzrdst do 55,6 pkt. wobec 54,4 pkt., zgodnie z
wczesniejszymi szacunkami. Indeks opisujacy koniunkture we Francji wzrdst natomiast
do 57,5 pkt. z 56,4 pkt. przed miesiace i byt wyraznie nizszy niz wstepny szacunek na
poziomie 58,5 pkt. Obecna wartos¢ PMI, wyraznie powyzej 50 pkt. oznacza solidny
wzrost aktywnosci w europejskim sektorze ustugowym, co jest spojne z
przyspieszeniem wzrostu gospodarczego.

Brak przestanek do zmiany polityki ECB

Wg protokotu z marcowego posiedzenia EBC Rada Prezeséw Europejskiego Banku
Centralnego uznata, iz przedwczesne bytoby usunigcie z forward guidance banku
odniesienia do mozliwosci dalszego ciecia stop procentowych, jezeli wskazywataby na
to sytuacja w gospodarce. W czwartkowej wypowiedzi prezes EBC Mario Draghi
stwierdzit ponadto, ze przed wprowadzeniem zmian do instrumentéow banku (stopy,
QE, forward guidance) potrzebne jest mocniejsze przekonanie, ze inflacja zblizy sie do
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celu w srednim terminie i pozostanie tam nawet przy mniej sprzyjajacym otoczeniu
monetarnym. Wg Draghiego zmiana obecnej oceny polityki monetarnej nie znajduje
uzasadnienia, co odbieramy jako zapowiedz utrzymania jej parametrow bez mian w
najblizszej przysztosci.

Spadek bezrobocia w strefie euro

Odsezonowana stopa bezrobocia w strefie euro spadta w lutym do 9,5% z 9,6% w
styczniu, potwierdzajac systematyczna poprawe sytuacji na rynku pracy. Najwyzsza
stopa bezrobocia w Europie byta odnotowana w Hiszpanii (18,5%, jednak brak danych
dla Grecji), najnizsza w Niemczech (3,9%). W Polsce stopa bezrobocia wg metodologii
Eurostat wyniosta 5,3% wobec 5,4% przed miesiacem i byta najnizsza w historii.

Bank centralny Czech catkowicie uwolnit notowania korony

Narodowy Bank Czeski odstapit w czwartek od zobowiazania do utrzymywania kursu
EUR/CZK w poblizu 27,0 ktére zostato wprowadzone w listopadzie 2013r. w celu
poluzowania polityki monetarnej i unikniecia deflacji. Bank poinformowat w
komunikacie po decyzji, ze jest gotowy do interwencji na rynku w przypadku zbyt
duzych wahan kursowych.

Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 10-14.04.2017 W str. 4



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Rynek krajowy - FX i stopa procentowa
Kursy USD/PLN i EUR/PLN

4,55

Rynek walutowy - PLN

Mimo nienajlepszego otwarcia ubiegtego tygodnia i wyznaczenia przez kurs EUR/PLN
poziomu 4,26 w dalszej czesci omawianego okresu ztoty powrdcit na sciezke
aprecjacji. Poczatkowo polska waluta kontynuowata przecene w relacji do euro, gdyz
poza czynnikami technicznymi, nie sprzyjat jej nieco stabszy sentyment inwestycyjny
do walut koszyka emerging markets wywotany niespodziewanym obnizeniem rating RPA
do poziomu $mieciowego przez jedna z agencji. W drugiej potowie minionego tygodnia
natomiast ztoty zaczat zyskiwac. Dos¢ nieoczekiwanie czynnikiem, ktory wspart wycene
polskiej waluty byta decyzja banku centralnego Czech, ktory odstapit od zobowiagzania
do utrzymywania kursu EUR/CZK w poblizu poziomu 27,0 do czego zobowiazat sie w
——EURMLN ——USD/PLN /pravia 0§/ 2013 roku. W reakcji na decyzje Czechdow ztoty w szybkim tempie zyskat nieco ponad
grosz wzgledem euro. W naszej ocenie reakcja jest nieco na wyrost, gdyz w uwazamy,
iz w Srednim terminie ,,uwolnienie” korony moze czesciowo odebraé zainteresowanie
Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%] ztotym, ktory traktowany jest jako proxy ryzyka w Europie. Aprecjacja towarzyszyta
takze innym walutom regionu. Reakcja kursu EUR/CZK natomiast byto umocnienie o
ponad 1,7%. Na koniec ubiegtego tygodnia kurs EUR/PLN obnizyt sie do 4,2250, cho¢
przejsciowo osiagnat nawet 4,2120. Publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy
nie miata przetozenia na ztotego - mimo odczytu zdecydowanie nizszego od
konsensusu.

Obligacje PL

Na pierwotnym rynku dtugu wydarzeniem tygodnia byta aukcja, na ktorej Ministerstwo
Finansow sprzedato obligacje OK0419, PS0422, WZ1122, WZ0126, DS0727 za tacznie 5,0
mld PLN przy popycie 8,71 mld PLN. W rezultacie finansowanie tegorocznych potrzeb
: : : pozyczkowych wzrosto do 56%. Na rynku wtornym ostatnie dni to wzrostu rentownosci
2,0% 0,0% 2,0% 4,0% 6,0% obligacji wzdtuz catej krzywej, choc ze szczegblnym nasileniem wsrdd 2- i 5-latek. Co
ciekawe w tym czasie dochodowos¢ obligacji na rynku niemieckim wyraznie
znizkowata. W piatek dochodowos¢ 2-latki osiagneta poziom 1,99% tj. najnizszy od
stycznia tego roku, by na dzisiejszym otwarciu powrdci¢ powyzej bariery 2,0%. W tym
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Rentownosci obligacji krajowych [%] czasie 10-latka koncentrowata sie wokoét 3,50% wobec 3,46% przed tygodniem.
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:2 EUR/PLN ) Nowy tydzien rozpoczyna sie w nienajlepszych dla bardziej

s | ! ryzykownych aktywow nastrojach. Apetyt na ryzyko skutecznie

20 | T . e zmniejszyty ubiegtotygodniowe wydarzenia w Syrii i Szwecji. Ze

18 | 161 wzgledu na ubogie kalendarium danych makro trudno bedzie o

15 impuls mogacy odwroci¢ biezace trendy stad spodziewamy sie

Y T T . o v w utrzymania umiarkowanej presji na spadek wartosci ztotego.

USD/PLN t Kontyr)_uacja znizki gurodplara mptywowana zaréwno wzrosFem

e Tygochiowa zmiana rentownoscl benchmarkéw  —— 2017-04-10 awersji do ryzyka, jak i ostatnimi komentarzami M.Draghiego

_ zmniejszajacymi prawdopodobienstwo jastrzebiej retoryki ECB.
Zrédto: Reuters PL 10Y (%) * Odreagowanie ostatnich silnych spadkow rentownosci miedzy innymi
pod wptywem pogorszenia sentymentu do aktywow emerging
markets. Zakres ruchu pozostanie jednak ograniczony z uwagi na
zblizajace sie Swieta.

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Wiekszos¢ ubiegtego tygodnia to wyrazne uspokojenie notowan eurodolara po dosc
burzliwych zmianach obserwowanych przed dwoma tygodniami, gdy kurs EUR/USD
gwattownie zawrocit z 4-miesiecznego maksimum na poziomie 1,09. Co ciekawe w tym
czasie wigkszych emocji nie wywotata dymisja w Fed. Z funkcja prezesa Fed Richmond
pozegnat sie J.Lacker. Dymisja byta reakcja na sprawe z 2012 roku, gdy doszto do
ujawnienia poufnych informacji na temat polityki monetarnej Fed. J.Lacker nie
dysponowat prawem gtosu na tegorocznych posiedzeniach, stad jego dymisja nie
wptywa na stanowisko Rezerwy Federalnej. Podobnie jak tagodna retoryka
przemowienia M.Draghiego, ktory podkreslat potrzebe utrzymywania akomodacyjnej
polityki pienieznej. Wymowa wypowiedzi niejako potwierdzata niedawne spekulacje na
temat mylnej interpretacji przez rynek komunikatéw banku. Pod wptywem marcowego
posiedzenia inwestorzy zaczeli bowiem wycenia¢ mozliwos¢ mniej gotebiej polityki
ECB, w tym szybszego zakonczenia programu QE. Z kolei zdecydowanie nizsza od
oczekiwan liczba nowych miejsc pracy poza sektorem rolniczym w Stanach
Zjednoczonych skutkowata dynamicznym, acz krétkotrwatym wzrostem notowan
eurodolara i wyznaczeniem pigtkowego maksimum na poziomie 1,6660. W dalszej
czesci dnia dolar powrdcit jednak do aprecjacyjnego trendu wzgledem wspélnej waluty
i na koniec tygodnia wyniost 1,0588.

Obligacje bazowe

W minionym tygodniu obserwowalismy dynamiczny, bo wynoszacy 9 bps spadek
rentownosci Bunda, po ktorym 10-latki niemieckie ustanowity minimum z konca lutego
tj. 0,22%. Duza w tym zastuga wypowiedzi prezesa Europejskiego Banku Centralnego,
ktory podkreslat koniecznos¢ utrzymywania tagodnej polityki pienieznej wbrew
niedawnym nieoficjalnym spekulacjom inwestorow na temat mozliwego mniej
gotebiego stanowiska banku. Zdecydowanie bardziej spokojne byty notowania
amerykanskiego dtugu, ktorego - w przypadku tamtejszej 10-latki - w skali tygodnia
zmienity sie zaledwie o 1 bps.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD L ! Kontynuacja spadku notowan eurodolara wynikajaca ze spadku
prawdopodobienstwa jastrzebiej retoryki ECB oraz wzrostu
awersji do ryzyka w zwiazku z wydarzeniami w Syrii i Szwecji.
Bund prawdopodobnie kontynuowac¢ bedzie trend spadkowy
zainaugurowany niedawnym wystapieniem M.Draghiego, w ktorym
prezes ECB bronit tagodnej polityki pienieznej w strefie euro,
ubogie kalendarium danych makro ograniczy jednak zmiennos¢,
Powrot do umiarkowanych zwyzek rentownosci w przypadku gdyby
cztonkowie Fed utrzymali w swoich wypowiedziach dotychczasowy
kierunek zaostrzenia polityki pienieznej, a dane makro
potwierdzity dobry stan gospodarki.

10Y DE (%) ! |

10Y US (%) *
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Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna oaly EU“”L“:_ —

ee

= Kurs EUR/PLN kontynuuje notowania w ramach kanatu R

45

spadkowego,

= Zakres potencjalnego umocnienia ztotego jest jednak
ograniczony, gdyz notowania koncentruja sie blisko
nieprzekraczalnej od listopada 2015 roku bariery
4,2070

= Wskaznik RSl nie generuje obecnie zadnych sygnatow
oscylujac wokét neutralnych poziomow,

= MACD natomiast jest bliski wygenerowania sygnatu
sprzedazy polskiej waluty.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN kontynuuja ruch w ramach
formacji wzrostowej,

= Kurs nadal utrzymuje sie jednak  ponizej
psychologicznej bariery 4,00

= Wskaznik RSI zbliza sie do poziomow wyprzedania

rynku, s
= Oscylator stochastyczny z kolei jest bliski zanegowania AL, s
dotychczasowego sygnatu kupna dolara. \/w m
Wsparcie/Opor Seaeana s
02 4,0316 e =
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W1 3,9694
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna aly EUR= 7 pr——

11398 price
[

= Kurs EUR/USD zawrdcit z najwyzszego od listopada ub.
roku zamkniecia i od dwoch tygodni kontynuuje spadki
notowan,

= Wskaznik RSI zblizyt sie znaczaco do poziomow
wyprzedania rynku,

= Oscylator stochastyczny zanegowat obowiazujacy od
potowy marca sygnat kupna dolara, co sugeruje kres w
aprecjacji amerykanskiej waluty,

= Czynnikiem ograniczajacym ewentualny wzrost jest
100-dniowa Srednia ruchoma zlokalizowana na

113
12

108131

108

"
10554

poziomie 1,0702 N
= EUR/USD wszedt w zakres chmury Ichimoku *
przyblizajac sie do dolnego ograniczenia Bollingera.
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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

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0] (¢ Popg:re::nie Ak;::lene I((;:::r;‘;::
Millenium)

04/07 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Luty 0.0% 2.5% 0.5%

04/07 08:00 Bilans handlowy Niemcy Luty 14.8b 19.9b 17.7b

Zmiana zatrudnienia poza sektorem

04/07 14:30  rolniczym USA Marzec 219k 98k 180k

04/07 14:30 Stopa bezrobocia USA Marzec 4.7% 4.5% 4.7%

04/10 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Kwiecien 20.7 23.9 21.0

04/11 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Luty 0.6% 1.9%

04/11 11:00 ZEW Niemcy Kwiecien 12.8 14.0

04/11 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Marzec 2.0% 2.2% (2.2%)

04/12 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Kwiecien -1.6%

04/12 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Marzec 0.3% 0.5%

04/13 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Marzec 1.6% 1.6%

04/13 14:00 Rachunek biezacy (min EUR) Polska Luty 2457m 39m (-325m)

04/13 14:30 Inflacja PPl r/r USA Marzec 2.2% 2.4%

04/13 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Kwiecien 234k 245k

04/13 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Kwiecien 96.9 96.8

04/14 14:00 Podaz pienigdza M3 r/r Polska Marzec 8.2% 8.7%

04/14 14:30 Inflacja CPIr/r USA Marzec 2.7% 2.6%

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, Bank 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
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