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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Informacje z Azji moga dominowad na sentymencie na poczatku tego tygodnia.
+48 22 598 22 38 Najnowsza, bo jest wypowiedz szefa Bank Japonii, ktory stwierdzit, ze dla inflacji

. »kluczowe” jest przekroczenie 2% celu, a bank nie ma w planach jakichkolwiek dziatan
Mateusz Sutowicz normalizujacych polityke pieniezna. Rynek ropy naftowej pozostaje pod wptywem
Analityk rynkow finansowych weekendowych informacji o aresztowaniach wptywowych przedstawicieli rodziny
+48 22 598 22 36 krolewskiej Arabii Saudyjskiej. Dokonane w ramach operacji antykorupcyjnych

zatrzymania sprawity, ze cena ropy naftowej wzrosta do 2,5-letniego ponad 62 USD za
barytke. Z wizyta na tym kontynencie przebywa D.Trump, co sprawia, ze informacje z
Azji moga w dalszym ciggu dominowac na sentymencie inwestycyjnym. Uzupetnieniem
wydarzen beda wiadomosci ze Stanow Zjednoczonych. Rynek spekuluje o mozliwosci
ogtoszenia w najblizszych dniach rezygnacji W.Dudley’a - obecnego szefa Fed z
Nowego Jorku. Jego dymisja oznaczataby, ze D.Trump w krétkim czasie musiatby
obsadzi¢ trzy najwazniejsze stanowiska w Rezerwie Federalnej. Z punktu widzenia

Kursy walut A% AR ; : : : : .

ztotego najwazniejszym wydarzeniem rozpoczynajacego sie tygodnia bedzie konczace
EUR/PLN 4,2418 -0,1% sie w Srode posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, na ktorym bankierzy centralni
USD/PLN 3 6534 0.1% zapoznaja sie z najnowsza projekcja inflacji i PKB. Publikacja moze byc¢ kolejng w

’ ’ ostatnim czasie okazja do zaprezentowania przez czes¢ cztonkow RPP odmiennego od
CHF/PLN 3,6466  -0,3% oceny prezesa NBP scenariusza przysztorocznej Sciezki stop procentowych.
EUR/USD 1,1610 0,0% 5 o
Wydarzenia tygodnia

Rynek Pieniezny %) A bps Spadek indeksu PMI dla polskiego przemystu w pazdzierniku

W pazdzierniku indeks PMI dla polskiego przemystu spadt do 53,4 pkt. z 53,7 we
WIBOR 1M 1,66 0 wrzeéniu. Wynik ten byt stabszy od oczekiwan, jednak wciaz wskazuje na rozwoj
WIBOR 3M 1,73 0 sektora. Przedsiebiorcy zwracali uwage, ze tempo wzrostu nowych zamowien

utrzymato sie na najwyzszym poziomie od ponad dwdch i pot roku, co wspierato wzrost
produkcji, cho¢ jego tempo nieznacznie wyhamowato. Wyhamowanie wzrostu
Obligacje PL (%) A bps produkcji, a takze obnizenie poziomu zapaséw i mniej znaczace wydtuzenie czasu
dostaw odpowiadaty w gtownej mierze za nieznaczna znizke indeksu w pazdzierniku.

2v 1,63 3 Warto przy tym dodac, ze zalegtosci produkcyjne nasility sie trzeci miesiac z rzedu,
5Y 2,67 3 pomimo tego, ze w pazdzierniku nastapit wzrost zatrudnienia.
10Y 3,44 2 ,Pohuraganowe” odbicie zatrudnienia w USA
Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w USA wzrosta w pazdzierniku o 261
tys. wobec wzrostu o 18 tys. przed miesiagcem. Dane te byty nieznacznie stabsze od
IRS PLN (%) A bps konsensusu, jednak w gore o tacznie 90 tys. skorygowane zostaty dane za poprzednie
2y 2,05 1 dwa miesigce. Zatrudnienie powrocito do solidnych wzrostow po przejsciowym
wyhamowaniu we wrzesniu, ze wzgledu na negatywne przejsciowe skutki huraganow.
S5Y 2,54 2 Zwyzki zatrudnienia miaty szeroki zakres i objety wiekszo$¢ sektorow gospodarki.
10Y 3,02 2 Pozornie pozytywny jest natomiast spadek stopy bezrobocia do 4,1% z 4,2% we

wrzesniu, bo to w gtownej mierze efekt wyraznego spadku aktywnosci ekonomicznej.
Pozytywna wymowe danych ostabia tez wyhamowanie wzrostu ptac, ktérych dynamika
Obligacje bazowe (%) A bps obnizyta sie do 2,4% r/r z 2,8% r/r we wrzesniu. Opublikowane dane potwierdzaja
dobry obraz amerykanskiego rynku pracy i nie zmieniaja obecnych oczekiwan co do

DE 10Y 0,34 “ kolejnej podwyzki stop przez Fed w grudniu.
us 10Y 2,32 -7 ) o, )
Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Gietdy pkt. A% Miniony tydzien nie przyniost wiekszych zmian w notowaniach kursu EUR/PLN, ktory
zgodnie z obowigzujacym trendem horyzontalnym poruszat sie¢ w waskim przedziale

WIG 30 2870,5 1,5 4,2270 - 4,25. Czesciowo byt to efekt krotszego dla inwestorow krajowych tygodnia
S&P 500 2587,8 0,3 pracy. Za dwa najwazniejsze wydarzenia minionego tygodnia uznac¢ nalezy wybor

— nowego prezesa Fed oraz posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Oba
N'kke‘ 225 22548,4 2,5 wydarzenia - mimo sporych implikacji na rynkach globalnych - nie byty w stanie
Zrodto: Reuters wygenerowac wiekszej zmiennosci EUR/PLN.
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Indeks PMI i produkcja przemystowa [% r/r]
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Inflacja w Polsce [%]
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Gospodarka polska

Spadek indeksu PMI w pazdzierniku

W pazdzierniku indeks PMI dla polskiego przemystu spadt do 53,4 pkt. z 53,7 we
wrzesniu. Wynik ten byt stabszy od oczekiwan, jednak wciaz wskazuje na rozwdj
sektora. Przedsiebiorcy zwracali uwage, ze tempo wzrostu nowych zamowien
utrzymato sie na najwyzszym poziomie od ponad dwach i pot roku, co wspierato wzrost
produkcji, cho¢ jego tempo nieznacznie wyhamowato. Wyhamowanie wzrostu
produkcji, a takze obnizenie poziomu zapaséw i mniej znaczace wydtuzenie czasu
dostaw odpowiadaty w gtéwnej mierze za nieznaczna znizke indeksu w pazdzierniku.
Warto przy tym dodac, ze zalegtosci produkcyjne nasility sie trzeci miesiac z rzedu,
pomimo tego, ze w pazdzierniku nastapit wzrost zatrudnienia. Dane te potwierdzaja
korzystne tendencje w gospodarce, ale takze sygnalizuja pojawiajace sie ograniczenia
podazowe wzrostu produkcji.

Nieznaczne wyhamowanie inflacji

Wedtug wstepnego szacunku flash inflacja CPI spadta w pazdzierniku do 2,1% r/r z 2,2%
r/r we wrzesniu. Nieznaczna znizka inflacja to w gtownej mierze efekt wysokiej bazy
statystycznej sprzed roku, kiedy znacznie podrozaty paliwa. Byt on jednak
neutralizowany przez drozejaca zywnosc, a takze odbudowujaca sie presje cenowa ze
strony popytu.
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Gospodarki zagraniczne

Stopy w USA bez zmian
Amerykanski Fed utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie, co byto

Zmiana zatrudnienia i dynamika ptac w USA

31 400 decyzja zgodna z oczekiwaniami. Podstawowa stopa funduszy federalnych pozostata na
ij izz poziomie 1,00-1,25%. W ocenie Rezerwy Federalnej aktywno$¢ w gospodarce
25 250 amerykanskiej rosnie w solidnym tempie, pomimo zaburzen zwiazanych z huraganami,
23 1 200 a rynek pracy ulegat we wrzesniu dalszej poprawie. Fed zwrocit uwage, ze co prawda
21 150 huragany spowodowaty spadek liczby miejsc pracy we wrzesniu, to jednak stopa
19 100 bezrobocia ponownie spadta. Skurki huraganéw widoczne byty takze w danych o
v . inflacji, gdyz nastapit wzrost cen paliw, jednak w ujeciu bazowym inflacja pozostata
"ZJ388zos8gdgs8dng s niska. Fed dodat, ze doswiadczenia historyczne sugeruja, ze mato prawdopodobne jest,

Sf:z:zsEcsE:s:5E888¢88 by huragany znaczaco zmienity kurs gospodarki w srednim terminie. W konsekwencji,

Placa godzinowa r/r _ FOMC nadal oczekuje, ze wraz ze stopniowym dopasowywaniem polityki monetarnej,
—7miana zatrudnienia poza rolnictwem fprawa o$/ ;s . e s . . . .

aktywnos¢ gospodarcza bedzie rozwijac sie w umiarkowanym tempie, a sytuacja a

rynku pracy ulegnie dalszej poprawie. W komunikacie ponownie zawarto

sformutowanie, iz warunki w gospodarce beda rozwijaty sie w kierunku, ktory

uzasadnia stopniowe podwyzki stop procentowych, co oznacza utrzymanie Fed na

Sciezce podwyzek stop procentowych. Rynek stopy procentowej wycenia najblizsza

Zrodto: Macrobond

Stopa bezrobocia i wsk. zatrudnienia w USA

6 75 podwyzke stop w grudniu.

zj 22 Podwyzka stéop w Wielkiej Brytanii

61 &0 Bank Anglii podnidst gtowna stope procentowa o 25 bps do 0,50%. Jest to pierwsza
0 > podwyzka kosztu pieniadza w Wielkiej Brytanii o dekady. Decyzja ta nie byta jednak

jednogtosna i zapadta stosunkiem gtoséw 7 do 2. Jednoczesnie na niezmienionym
poziomie utrzymany zostat target skupu aktywow wartosci 435 mld funtow. Podwyzka

58 T 4,0
g g § § g g g g E S “;f E g § E § kost_u plen1ad;a to ,efekt dobrej komgnktury w gos_poq’arce, a tak;e nas1laJ.qceJ sie
§E5EE5E5E5:5E888::8:8¢:8¢§¢8 3 presji cenowej, cho¢ prognozy PKB i inflacji na najblizsze lata nie ulegty istotnym
e o zmianom w stosunku do sierpniowych szacunkéw. BoE to kolejny bank centralny, ktory
——Stopa bezrobocia /prawa of/ zaczat zaciesniaC polityke pieniezna. Proces zaciesniania polityki pienieznej
nastepowac bedzie jednak powoli, a kolejna podwyzka stop spodziewana jest we
Frédio: Macrobond wrzesniu 2018 roku.

Jerome'a Powell zostanie nowym prezesem Fed

Prezydent D. Trump na stanowisko prezesa amerykanskiej Rezerwy Federalnej,
6 nastepce J. Yellen, nominowat Jerome'a Powella, co byto decyzja zgodna z
oczekiwaniami. Urzad obejmie 3 lutego 2018 r., wtedy wtasnie uptywa kadencja J.
Yellen, o ile kandydatura zostanie zatwierdzona przez Senat. J. Powell jest znany

Gtéwna stopa procentowa w W. Brytanii [%]

AT rynkom finansowym, poniewaz od 2012 roku zasiada w Radzie Gubernatorow Rezerwy
E O Federalnej. Wczesniej, podczas kadencji prezydenta George'a H.W. Busha pracowat w
o N resorcie skarb, ma takze doswiadczenie w bankowosci inwestycyjnej. Jego
dotychczasowe decyzje i opinie pozwalaja oczekiwaé kontynuacji kursu polityki
e pienieznej prowadzonej przez J. Yellen. Taka jest réwniez ocena kandydatury Powella
ol przez rynki, dlatego tez decyzja prezydenta Trumpa nie miata istotnego wptywu na
Tonoomnmmmmmm e m e Powro6t zatrudnienia w USA do wzrostu
e e Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w USA wzrosta w pazdzierniku o 261
. tys. wobec wzrostu o 18 tys. przed miesiagcem. Dane te byty nieznacznie stabsze od
Stopy procentowe i inflacja w USA [%] konsensusu na poziomie 310 tys., jednak w gore o tacznie 90 tys. skorygowane zostaty
dane za poprzednie dwa miesiace. Wstepny szacunek za wrzesien wskazywat na spadek
2,00 zatrudnienia o 33 tys., natomiast po rewizji miat miejsce wzrost o 18 tys. etatow.

175 M/W_\\ Zatrudnienie powrdcito do solidnych wzrostow po przejsciowym wyhamowaniu we
120 wrzesniu, ze wzgledu na negatywne przejsciowe skutki huraganow. Zwyzki

jf;; zatrudnienia miaty szeroki zakres i objety wiekszos¢ sektorow gospodarki. Pozornie

075 pozytywny jest takze spadek stopy bezrobocia do 4,1% z 4,2% we wrzesniu, jednak to
050 w gtéwnej mierze efekt wyraznego spadku aktywnosci ekonomicznej.
0.25 Odzwierciedlajacy ja wskaznik spadt do 62,7% z 63,1% miesiac wczesniej. Pozytywna
0,00

wymowe danych ostabito tez wyhamowanie wzrostu ptac, ktérych dynamika obnizyta
sie do 2,4% r/r z 2,8% r/r we wrzesniu. Opublikowane dane potwierdzaja dobry obraz
amerykanskiego rynku pracy i nie zmieniaja obecnych oczekiwan co do kolejnej
podwyzki stop przez Fed w grudniu.
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Zrédto: Datastream
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Zwyzka indeksu ISM w USA

Wskaznik ISM dla amerykanskiego sektora ustug wzrost w pazdzierniku do 60,1 pkt. z
59,8 pkt. we wrzesniu, co byto wynikiem lepszym od konsensusu rynkowego. Dane te
wpisuja sie w pozytywny obraz amerykanskiej gospodarki.

Wyhamowanie inflacji w Niemczech

Wedtug wstepnych wyliczen inflacja HICP w Niemczech wyniosta 1,5% r/r wobec 1,8%
r/r we wrzesniu. Spadek presji cenowej to w gtownej mierze efekt nizszego wzrostu
cen nosnikow energii, w tym takze paliw. Dane te pokazuja zmniejszenie sie presji
cenowej w niemieckiej gospodarce.

illennium
B 2 bank |
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Kurs EUR/PLN § USD/PLN Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

385 Miniony tydzien nie przyniost wiekszych zmian w notowaniach EUR/PLN Kurs zgodnie z
obowiazujacym trendem horyzontalnym poruszat sie w waskim przedziale 4,2270 -
4,25. Czesciowo byta to zastuga krotszego dla inwestorow krajowych tygodnia pracy.
355 Za dwa najwazniejsze wydarzenia minionego tygodnia uznac nalezy wybor nowego
prezesa Fed oraz posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Oba wydarzenia -
B A mimo sporych implikacji na rynkach globalnych - nie byly w stanie wygenerowac
T8 T w7 o o G T wiekszej zmiennosci EUR/PLN. Zdecydowanie ciekawiej prezentowaty sie natomiast
—CUR/PIN  ——USD/PLN/pravia of] notowania czeskiej korony, gdzie kurs EUR/CZK przejsciowo - po decyzji banku
centralnego Czech - obnizyt sig do 4-letniego minimum, by chwile pozniej dynamicznie
Zrodto: Reuters wzrosnag¢ - by¢ moze z uwagi na interwencje walutowa. Zrodtem poczatkowej
aprecjacji korony byta decyzja o kolejnej po sierpniu podwyzce stép procentowych.
Dwutygodniowa stopa repo wynosi 0,5% wobec 0,25% przed decyzja. Zmiany stop miaty
jednak niesymetryczny charakter. Silniej, bo o 50 bps do 1% podniesiona zostata stopa

lombardowa. Z kolei stopa dyskontowa zostata utrzymana na poziomie 0,05%.

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]

s | | |
EUR/RON § § § Obligacje PL
EUR/CZK Przetom pazdziernika i listopada byt spokojnym okresem w notowaniach polskich
EURPLN | 3 3 obligacji. Dochodowosc¢ 10-latki koncentrowata sie wokot poziomu 3,45%, a krotkiego
- korjca krzywej 1,64%. W rezultacie, nachylenie krzywej byto najbardziej strome od
| | | konca stycznia tego roku. Emocji nie wzbudzita publikacja szacunku flash inflacji,
EUR/ZAR | ktora okazata sie zgodna z konsensusem tj. wskazata na nieznaczne wyhamowanie
EUR/RUB | | inflacji w pazdzierniku. Podobnie jak informacja, iz na zaplanowanej na 23 listopada
EUR/TRY | ; aukcji Ministerstwo Finansoéw zaoferuje obligacje OK0720, WZ1122, PS0123, DS0727,
710‘0% o0 oo oo WZ0528 oraz potencjalnie obligacje typu WS lub IZ o tacznej wartosci 4,0-8,0 mld PLN.

Resort finansow poinformowat takze, ze na zaplanowanej na 9 listopada aukcji
Zrodto: Reuters zamiany zaoferuje do sprzedazy obligacje OK0720, WZ1122, PS0123, DS0727, WZ0528,
a odkupi papiery zapadajace w 2018 roku.

Rentownosci obligacji krajowych [%]

35
33
30
28
25
23
20
18
15
13
1,0

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

‘ W naszej ocenie najbardziej prawdopodobnym kierunkiem EUR/PLN
w tym tygodniu jest stabilizacja notowan. Mimo, iz otoczenie
zewnetrzne moze pozostawa¢ pod wptywem istotnych wydarzen
styku ekonomii (dane makro) i polityki (kolejne nominacje Fed,
wydarzenia w Arabii Saudyjskiej, wizyta D.Trumpa w Azji), to
krajowy rynek finansowy powinien zachowywac spokdj. W dalszym

EUR/PLN

v Y v a 5v o ciagu uwazamy, iz przedziat 4,2250 - 4,25 pozostaje wtasciwy dla
notowan EUR/PLN w krotkim okresie.
m Tygocniowa zmiana rentownodci benchmarkéw  —— 2017-11-06 USD/PLN 4 Dla notowan pary USD/PLN - poza zachowaniem ztotego - istotna

bedzie takze sytuacja na rynku eurodolara. W tym kontekscie
kluczowe moga okazac sie wydarzenia polityczne tj. kontynuacja
prac w amerykanskim Kongresie nad ustawa podatkowa.

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW PL 10Y (%) t Notowania polskich obligacji pozostana wrazliwe na czynniki
krajowe, w szczegolnosci te zwiazane z posiedzeniem Rady Polityki
Pienieznej. W naszej ocenie listopadowe posiedzenie, zawierajace
najnowsza projekcje CPl i PKB, moze przynies¢ wypowiedzi
kolejnych cztonkow RPP, ktorzy wskaza na mozliwos¢ podwyzek stop
procentowych w przysztym roku, podczas gdy prezesa NBP wcigz
wskazuje na scenariusz stabilizacji kosztu pieniadza w przysztym
roku.

Zrédto: Reuters
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Notowania indeksu dolarowego
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Stabilizacja notowan wokét poziomu 100-dniowej $redniej ruchomej tj. 1,1640 to
obraz notowan eurodolara od ponad tygodnia. Zrédtem uspokojenia byto oczekiwanie
na decyzje amerykanskiej Rezerwy Federalnej oraz nominacje szefa Fed. Na
listopadowym posiedzeniu Fed pozostawit bez zmian gtowna stope procentowa w
przedziale 1,00-1,25% i podkreslit, ze gospodarka USA rozwija sie w "solidnym tempie”,
mimo wptywu huragandéw. W komunikacie ponownie znalazto sie sformutowanie, iz
"warunki w gospodarce beda rozwijaty sie w kierunku, ktory uzasadnia stopniowe
podwyzki stop procentowych”. Catos¢ komunikatu rynek odebrat jako podtrzymanie
szans na grudniowa podwyzke stop procentowych, stad reakcja rynku nie byta duza.
Podobnie jak w przypadku wyboru prezesa Fed. D.Trump ogtosit, iz nowym szefem Fed
zostanie J.Powell. Ciekawiej prezentowaty sie¢ w ubiegtym tygodniu notowania
brytyjskiego funta, ktory poczatkowo zyskiwat na wartosci w reakcji na pierwsza od
dziesieciu lat podwyzke stop procentowych. Decyzja - podjeta stosunkiem gtosow 7 do
2 - o podwyzce o 25 bps do 0,5% sprawita, ze koszt pieniagdza w Wielkiej Brytanii
powrdcit do pozioméw z poczatku sierpnia 2016 roku, gdy w reakcji na wynik
referendum brexitowego bankierzy centralni obnizyli stopy procentowe. Konferencja
prezesa Banku Anglii sprawita jednak, ze w szybkim tempie brytyjska waluta zaczeta
tracic na wartosci. M.Carney poinformowat bowiem, Ze “"nastepne podwyzki stop
procentowych beda ograniczone i stopniowe", czym wyraznie ostudzit oczekiwania na
kolejny krok w normalizacji polityki pienieznej. Jak poinformowat prezes BoE wiele
zaleze¢ bedzie od negocjacji dotyczacych wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej.
0d wyniku brexitowego porozumienie M.Carney uzalezniat ewentualne dostosowanie
stop procentowych zaznaczajac, iz chodzi zaréwno o podwyzke, jak i obnizke kosztu
pieniadza. Co wiecej proces wygaszania programu skupu aktywow rozpocznie sie
dopiero, gdy stopy procentowe w Wielkiej Brytanii jeszcze wzrosna. W rezultacie kurs
EUR/GBP tylko w czwartek wzrost o blisko 2%.

Obligacje bazowe

Niewielkie zmiany towarzyszyty ubiegtotygodniowym notowaniom obligacji na
bazowych rynkach dtugu. Z punktu widzenia UST istotna byta nominacja nowego
prezesa Fed. Wybor nie byt jednak zaskoczeniem, gdyz w ostatnich dwoch tygodniach
dotychczasowy cztonek zarzadu Rezerwy Federalnej byt faworytem do objecia
stanowiska po J.Yellen. Kadencja obecnej prezes wygasa na poczatku lutego 2018
roku. Prezydencka nominacje musi jeszcze zatwierdzi¢ Senat USA. J.Powella, ktory od
2012 wspotdecyduje o amerykanskiej polityce pienieznej zasiadajac w zarzadzie Fed,
mimo, iz jest on uwazany za osobe o nieco bardziej jastrzebich pogladach od J.Yellen,
to w jego historii ponad 40 posiedzen Fed zawsze gtosowat tak samo jak obecna prezes
Rezerwy Federalnej. Do pewnego stopnia mozna zatem uznac, iz nominacja J.Powella
bytaby kontynuacja dotychczasowej polityki monetarnej Fed, co wzmacniatoby
oficjalng prognoze zaktadajaca trzy podwyzki stop procentowych w 2018 roku w
tacznym wymiarze 75 bps i sprzyjato stabilizacji notowan Treasuries.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

L 4

EUR/USD Z punktu widzenia danych makro ten tydzien jest wyjatkowo
ubogi, stad kluczowymi informacjami moga sie okazac postepy
prac nad ustawa podatkowa w Stanach Zjednoczonych. W naszej
ocenie dolar posiada wystarczajace argumenty - gtownie
opierajace sie na odmiennych zatozeniach polityki pienieznej - by
nadal zyskiwac na wartosci wobec euro, jena, funta.

Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od wydarzen na swiecie,
ktorych w tym tygodniu jest jednak mato, stad stabilizacja jest
najbardziej prawdopodobna opcja.

Wycena UST uzalezniona bedzie od szans na wprowadzenie
reformy podatkowej w USA. Postepy prac powinny wspierac
wzrost rentownosci.

10Y DE (%) *

10Y US (%) *
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= 1108 - 2017-41-24 (28T

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN poruszat sie w ramach
krétkoterminowego spadkowego bocznego,

= 0d gory notowania zabezpieczane sa przez linie 100-
dniowej Sredniej ruchomej tj. poziomu 4,2565 ktora
teraz stata sie linig oporu przed zwyzka,

= Wskaznik RSI porusza sie w neutralnej czesci notowan
i nie generuje zadnych sygnatow,

= MACD natomiast jest bliski wygenerowania sygnatu
ostabienia ztotego.

Wsparcie/Opor
02 4,3260
01 4,2583
W1 4,2250 p "
w2 4,2065 .
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN= TNRozce- T (@

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN odbity sie od poziomu 3,66 tj.
100-dniowej sredniej ruchomej,

= Wskaznik RSl nie generuje zadnych sygnatow
transakcyjnych, jednak stopniowo zbliza sie do
poziomoéw wykupienia rynku,

= Bliski zanegowania wskazan zwyzki kursu USD/PLN jest
natomiast oscylator stochastyczny.

Wsparcie/Opoér
02 3,6884
01 3,6600
W1 3,6250

&
W2 3’5656 G | memseznt | wmissenmir | majmir | cowicmim | Npecit | semandm | sz | mammemaan [idoped 217

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna o S
= Notowania EUR/USD w zdecydowany sposob opuscity "
formacje trdjkata, w ramach ktorej poruszaty sie od ol
trzech miesiecy,
= Obecnie tworzg krotkoterminowy trend horyzontalny, ::ﬁ”ﬁ
= Kurs obnizyt si¢ ponadto ponizej poziomu 100-dniowej p e T el
sredniej ruchomej, co dodatkowo wzmacnia przekaz o A o
potencjalnej trudno$ci w zwyzce notowan "
= Potencjatem do spadku, cho¢ ograniczonym, dysponuje -
wskaznik RSI, -
= Notowania poruszaja sie ponizej zakresu chmury =
Ichimoku. ?
o
Wsparcie/Opor .
02 1,1880 B
(o] 1,1641 &
w1 1,1489 _ o
W2 1 ) 1 398 DT B 1BDXTENTHNMEBE 2B E 128 B BN T NN T H DN RN EE RO KB NEED @
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Zrodto: Reuters; interwat dzienny
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

lut 17 mar 17 kwi17 maj17 cze 17 lip 17 sie17 wrz17 paz 17*

Produkcja przemystowa (r/r) 1,1 11,1 -0,6 9,2 4,4 6,2 8,7 4,3 10,2
dane odsezonowane 4,9 7,9 4,1 6,6 6,4 7,0 8,0 6,9
Produkcja budowlana (r/r) -5,3 17,2 4,3 8,4 11,6 19,8 23,5 15,5 23,5
dane odsezonowane -2,7 9,9 8,2 6,7 14,1 17,6 22,4 17,9
(Z;a/trr)udmeme w sek. przeds. 46 45 46 45 43 45 46 45 45
Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,0 5,2 4,1 5,4 6,0 4,9 6,6 6,0 6,8
Stopa bezrobocia 8,4 8,0 7,6 7,3 7,0 7,0 7,0 6,8 6,9
Saldo CA (mln EUR) -514 -405 459 -297 -1114 -491 -100 -140
CPI (r/r) 2,2 2,0 2,0 1,9 1,5 1,7 1,8 2,2 2,1
Inflacja bazowa (r/r) 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 1,0 0,9
PPI (r/r) 4,5 4,8 4,2 2,4 1,8 2,2 3,0 3,1 3,0
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 8,2 7,8 6,7 6,3 5,0 5,0 5,4 5,4 5,5
Stopa referencyjna 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66
WIBOR 3M 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
Obligacja 2-letnia 2,22 2,00 1,99 1,92 1,91 1,84 1,72 1,76 1,63
Obligacja 5-letnia 3,13 2,92 2,90 2,66 2,65 2,73 2,62 2,70 2,66
Obligacja 10-letnia 3,82 3,51 3,43 3,24 3,33 3,37 3,29 3,38 3,44
EUR/PLN 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 4,24
USD/PLN 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64
EUR/USD 1,06 1,06 1,09 1,12 1,14 1,18 1,19 1,18 1,16

Dane i prognozy kwartalne

4Q16 2016 1Q17 2Q17 3Q17 2017* 2018*
PKB (% r/r) 2,5 2,7 4,0 3,9 4,7 4,3 3,8
Stopa bezrobocia (%) 8,3 8,3 8,1 7,1 6,8 7,0 6,5
Inflacja (%, r/r) ** 0,2 -0,6 2,0 1,8 1,9 1,9 2,3
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75
Obligacja 2-letnia (%) 2,04o 2,04o 2,000 1,910 1,77 1,80 2,10
Obligacja 5-letnia (%) 2,890 2,890 2,92 2,650 2,36 2,80 3,20
Obligacja 10-letnia (%) 3,630 3,630 3,510 3,330 2,92 3,60 4,00
USD/PLN 4,18 4,18 3,97 3,70 3,65 3,68 3,59
EUR/PLN 4,40 4,40 4,23 4,23 4,31 4,25 4,20
1 prognozy i szacunki Banku Millennium SA ** srednio w okresie Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Datastream, Bank Millennium SA
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Kalendarium

Konsensus
(prognoza
Millenium)

Poprzednie Aktualne
dane dane

Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0] ((=H

Zmiana zatrudnienia poza sektorem

11/03 13:30  rolniczym USA Pazdziernik 18k 261k 313k
11/03 13:30 Stopa bezrobocia USA Pazdziernik  4.2% 4.1% 4.2%
11/03 13:30 Bilans handlowy USA Wrzesien -$42.4b -43.5b  -$43.2b
11/03 14:45  PMI w ustugach USA Pazdziernik  55.3 55.3 55.9
11/03 15:00 Zamowienia fabryczne USA Wrzesien 1.2% 1.4% 1.2%
11/03 15:00 Zamowienia na dobra trwate USA Wrzesien 2.2% 2.0% 2.0%
11/06 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Wrzesien 8.3% 9.5% 6.9%
11/06 09:55  PMI w ustugach Niemcy Pazdziernik 55.2 54.7 55.2
11/06 10:00 PMI w ustugach EU Pazdziernik  54.9 55.0 54.9
11/06 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Listopad 29.7 34 31.0
11/06 11:00 Inflacja PPl r/r EU Wrzesien 2.5% 2.9% 2.7%
11/07 08:00  Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Wrzesien 4.7% 4.3%
11/07 11:00  Sprzedaz detaliczna r/r EU Wrzesien 1.2% 2.8%
11/07 14:00 Stan rezerw NBP Polska Pazdziernik

11/08 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Listopad -2.6%

11/08 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska Listopad 1.50% 1.50% (1.50%)
11/09 08:00 Bilans handlowy Niemcy Wrzesien 20.0b 23.0b
11/09 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Listopad 229k 230k
11/10 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Listopad 100.7 101.0
11/13 14:00 |Inflacja CPI r/r Polska Pazdziernik 2.1%

11/13 14:00 Saldo obrotéw biezacych Polska Pazdziernik -100m -202m (-140m)

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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