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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien zapowiada sie atrakcyjnie pod katem liczby potencjalnych
+48 22 598 22 38 wydarzen mogacych wptywac na rynkowa zmiennos$¢. Inwestorzy z uwaga sledzi¢ beda

miedzy innymi wstepne dane o PKB za trzeci kwartat w strefie euro (wtorek), czy
Mateusz Sutowicz publikacje inflacji CPl za pazdziernik w USA ($roda) i strefie euro (czwartek).
Analityk rynkow finansowych Niezwykle interesujaco zapowiada sie jutrzejsza konferencja we Frankfurcie, gdzie w
+48 22 598 22 36 jednym panelu uczestniczy¢ beda szefowie banku centralnego USA, strefy euro,

Wielkiej Brytanii i Japonii. Temat ,Wyzwania i mozliwosci w komunikacji bank

centralnego” nie powinien wptywa¢ na oczekiwania co do perspektyw polityki
pienieznej w tych krajach, ale tak silna reprezentacja prezesow najwiekszych bankow
centralnych z pewnoscig skupi uwage inwestorow. Warto réwniez zwroci¢ uwage na
fakt, iz na $wiecie nie zanika ryzyko polityczne, cho¢ obecnie dotyczy innych walut niz
w pazdzierniku. Rzadowe perturbacje dotycza rzadu Wielkiej Brytanii i Australii.
Polityka, za sprawa prac nad reforma podatkowa, w silnym stopniu wptywaé bedzie

K lut A% . o S . ) S .
ursy walu takze na dolara. Co wiecej Republikanie w ubiegtym tygodniu odniesli prestizowa
EUR/PLN 4,2344 -0,2% porazke w Virginii i New Jersey, gdzie przegrali z Demokratami wybory na
USD/PLN 3 6350 0.6% gubernatoréw tych standéw. Rozpoczynajacy sie tydzien to takze mnogos¢ danych z
’ ’ Polski, w tym publikacja wstepnych danych o PKB za trzeci kwartat.
CHF/PLN 3,6517 0,0% . .
EUR/USD 1,1649  0,5% Wydarzenia tygodnia
RPP tagodna pomimo perspektyw wzrostu inflacji
Rynek Pieniezny (%) A bps Listopadowe posiedzenie RPP nie przyniosto niespodzianki i zakonczyto sie
utrzymaniem podstawowych stop procentowych na niezmienionym poziomie. Rada
WIBOR 1M 1,66 0 obnizyta natomiast stope rezerwy obowiazkowej do 0% z 3,5% dla depozytow o
WIBOR 3M 1,73 0 zapadalnosci powyzej 2 lat. W komunikacie Rada uznata, ze w najblizszych latach

inflacja bedzie ksztattowata sie w poblizu celu inflacyjnego, co oznacza nieznaczne
zaostrzenie oceny, na co wptyw miata rewizja sciezki inflacji w nowej projekcji, ktora
Obligacje PL (%) A bps w perspektywie roku 2019 przekracza cel inflacyjny. Pomimo tego RPP ocenia, iz
obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu gospodarki na Sciezce
2Y 1,61 2 zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ rownowage makroekonomiczna.
5Y 2,59 -8 Takze prezes Glapinski podtrzymat opinie, iz stopy procentowe powinny by¢ utrzymane
na obecnym poziomie w tym i w przysztym roku. Podtrzymujemy jednak nasza ocene,

10v 3,40 6 ze komfort RPP ze scenariuszem stabilnych stop bedzie zmniejszat sie w przysztym
roku, gdyz inflacja powrdci do wzrostow i juz w drugiej jego potowie moze przekroczyc
) cel inflacyjny. Powinno to w naszej ocenie sktoni¢ RPP do podwyzki stop w drugiej
IRS PLN (%) A bps potowie roku.
Y 2,03 2 Amerykanski Senat przedstawia propozycje zmian podatkowych
S5Y 2,50 -3 Amerykanski Senat przedstawit alternatywny plan reformy systemu podatkowego, w
10Y 2,97 -4 stosunku do propozycji Izby Reprezentantow ktory zaktada obnizenie podatku CIT z

obecnie obowiazujacych 35% do 20% w 2019 roku, a takze zniesienie mozliwosci
odliczania podatkow stanowych i lokalnych od bazy podatkowej przy ptaceniu danin
Obligacje bazowe (%) A bps federalnych. Rozwiazania te maja uchroni¢ administracje przed nagtym utraceniem
DE 10Y 039 5 czesci przychodoéw, a mniej negatywne skutki budzetowe moga tez by¢ zabiegiem,

’ ktory zwiekszy poparcie dla zmian przez wiekszos¢ Republikanow. Dotychczasowy
us 10Y 2,37 5 przebieg prac nad reforma wskazuje bowiem, ze jej wprowadzenie moze sie opdzniac.

Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Gietdy pkt. A%

Notowania EUR/PLN w ubiegtym tygodniu miaty senny przebieg. Przez wigkszos¢
WIG 30 28253 2,4 omawianego okresu zmienno$¢ kursu przybierata 2-groszowa postac, z ktorej jednak
S&P 500 2582,3 -0,2 niewiele wynikato, poniewaz notowania niezmiennie od miesigca poruszaty sie w
— waskim trendzie horyzontalnym. Zaprzepaszczona szansa nha nadanie notowaniom
Nikkei 225 22381,0 -0,7

innego niz trend boczny kierunku byto posiedzenie Rady Polityki Pienigznej.

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Stopa referencyjna nominalna i realna [%]
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Projekcja inflacji i PKB [%]
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Gospodarka polska

RPP tagodna pomimo perspektywy wzrostu inflacji powyzej celu

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienigeznej utrzymata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna pozostata na 1,50%. Zmienita sie
natomiast ocena perspektyw inflacji, poniewaz we wczesniejszych miesiacach Rada
oceniata, ze ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w srednim okresie jest
ograniczone. Teraz Rada ocenia, ze w najblizszych latach inflacja bedzie ksztattowata
sie w poblizu celu inflacyjnego. Wyniki aktualnej projekcji wskazuja, ze wskaznik CPI
przekroczy cel banku centralnego w 2019r. Pomimo tego, podobnie jak w poprzednich
miesigcach Rada utrzymata ocene, ze w swietle aktualnych danych i prognoz obecny
pOZIom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskle] gospodarki na $ciezce
zrobwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac¢ réwnowage makroekonomiczna.
Rada obnizyta do zera stope rezerwy obowiazkowej dla depozytdéw o zapadalnosci
powyzej 2 lat, co w gtownej mierze ma na celu dostosowanie zasad utrzymywania
rezerw do standardow Eurosystemu, a takze zrownanie zasad naliczania rezerw od
depozytéw rezydentdw i nierezydentow, ktére dotychczas nie byty objete rezerwa
obowiazkowa. Potencjalnie dane to tez przestrzen do zwiekszenia atrakcyjnosci
procentowania depozytéw dtugoterminowych, jednak nie byt to cel NBP. Prezes
Glapinski podtrzymat opinie, iz w jego ocenie stopy procentowe powinny byc
utrzymane na obecnym poziomie w tym i w przysztym roku. Stanowiska tego nie
zmienity takze wyniki projekcji, ktore wskazaty na wyzsza sSciezke inflacji, ktora w
2019 roku przekroczy cel inflacyjny. W nowej projekcji roczny wskaznik CPl znajdzie
sie z prawdopodobienstwem 50% w przedziale 1,9-2,0% w 2017 r. (wobec 1,6-2,3% w
projekcji z lipca 2017 r.), 1,6-2,9% w 2018 r. (1,1-2,9% w lipcu) oraz 1,7-3,7% w 2019 r.
(wobec 1,3-3,6%). Natomiast roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie
sie z 50-proc. prawdopodobienstwem w przedziale 3,8-4,6% w 2017 r. (wobec 3,4-4,7%
w projekcji z lipca 2017 r.), 2,8-4,5% w 2018 r. (wobec 2,5-4,5%) oraz 2,3-4,3% w 2019
r. (wobec 2,3- 4,3%). Przebieg konferencji wskazuje, ze w Radzie utrzymuje sie
wiekszo$¢ do scenariusza stabilnych stop w tym i w przysztym roku. Nawet dr hab.
Hardt ztagodzit wypowiedz w kierunku nieco stabszego wsparcia dla takiego
scenariusza, pomimo wyzszej Sciezki inflacji. Obecna retoryka Rady pozostaje tagodna,
pomimo nasilajacej sie presji inflacyjnej, potwierdzonej wynikami aktualnej projekcji
inflacji i PKB. Spadek inflacji na przetomie tego i nowego roku moze podtrzymac
komfort Rady, jednak powrdt inflacji do zwyzek i mozliwe przekroczenie celu juz w
przysztym roku, a nie w roku 2019, bedzie ten komfort w naszej ocenie burzyt. Dlatego
podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajacy podwyzke stop procentowych w drugiej
potowie przysztego roku.

Spadek stopy bezrobocia w pazdzierniku

Wedtug szacunkdéw MRPiPS stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w pazdzierniku do
6,6% z 6,8% we wrzesniu. Oznacza to utrzymanie sie spadkowego trendu bezrobocia,
ktore byto o 1,6 pkt. nizsze niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Pazdziernikowy
spadek bezrobocia oznacza, ze do konca roku stopa bezrobocia pozostanie ponizej 7%.

Komisja Europejska rewiduje prognozy dla Polski

W aktualizacji prognoz Komisji Europejskiej w gore zrewidowane zostaty prognozy
wzrostu gospodarczego w Polsce, a takze w catej UE. W ocenie KE wzrost PKB w Polsce
wyniesie w tym roku 4,2% oraz 3,8% w roku 2018, podczas gdy w wiosennym raporcie
prognozowano wzrost o odpowiednio 3,5% i 3,2%. Rewizja prognoz na ten rok to przede
wszystkim efekt wyzszej konsumpcji prywatnej oraz wyzszej kontrybucji zapasow. W
przysztym roku natomiast nieco wyzszy wzrost to zastuga inwestycji, w zwiazku z
kumulacja inwestycji publicznych. W dét w stosunku do poprzednich prognoz
zrewidowane zostaty prognozy deficytu sektora finansow publicznych, ktory w tym
roku szacowany jest na poziomie 1,7% PKB, a w latach 2018-2019 wyniesie
odpowiednio 1,7% PKB i 1,9% PKB. Sciezka deficyt jest nizsza niz wcze$niejsze
zatozenia, czesciowo dzieki korzystanej koniunkturze, ale tez uszczelnieniu podatkow,
to jednak w kolejnych latach nie jest spodziewane zaciesnienie polityki fiskalnej
pomimo dobrej koniunktury i tagodnej polityki pienigeznej.
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Wskaznik nastrojow konsumentow [pkt.]
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Zrodto: Macrobond

Wskazniki PMI w Niemczech [pkt.]

7-10

R EEREE-EEEEEEE R R

PMI przemysl e PMII ustugi

20.

Zrédto: Macrobond

Indeksy PMI w strefie euro [pkt.]
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Indeks PMI w wzrost PKB w strefie euro
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Gospodarki zagraniczne

Amerykanski Senat przedstawia propozycje zmian podatkowych

Amerykanski Senat przedstawit alternatywny w stosunku do propozycji lzby
Reprezentantow plan reformy systemu podatkowego, ktory zaktada obnizenie podatku
CIT w 2019 roku z obecnie obowiazujacych 35% do 20%, a takze zniesienie mozliwosci
odliczania podatkow stanowych i lokalnych od bazy podatkowej przy ptaceniu danin
federalnych. Projekt zaktada tez zwigkszenie ulgi podatkowej na dziecko, zwiekszenie
maksymalnego dochodu uprawniajacego do ulgi, a takze zachowuje propozycje Izby
Reprezentantow utrzymania siedmiu progow podatkowych. Proponowane jest tez
wprowadzenie czesciowego zwolnienia od podatku spadkowego dla najbogatszych oraz
zwolnienie z podatku dla nieruchomosci w wysokosci 11 mln USD. na matzonkow
rozliczajacych sie wspdlnie. W stosunku do propozycji lzby Reprezentantéow plan
senacki zaktada opdznienie o jeden rok fiskalny obnizki stawki podatku, ktora miataby
obowiazywac od 2019 r. W uzasadnieniu do projektu podano, ze op6znienie w obnizce
podatku CIT i likwidacja ulg podatkowych maja uchroni¢ administracje przed nagtym
utraceniem czesci przychodéw. Mniej negatywne skutki budzetowe sa tez zabiegiem,
ktory ma zwiekszyc poparcie dla zmian przez wiekszos¢ Republikanow.

Spadek indeksu Uniwersytetu Michigan

Indeks optymizmu amerykanskich konsumentow, opracowywany przez Uniwersytet
Michigan, spadt w listopadzie do 97,8 pkt. z 100,7 pkt. w pazdzierniku, co byto
wynikiem stabszym od konsensusu rynkowego na poziomie 100,8 pkt. pomimo spadkow
indeks wciaz wskazuje na pozytywne nastroje Amerykanow, czemu sprzyja dobra
sytuacja na rynku pracy.

Znizka indekséw PMI dla europejskiego sektora ustug

Indeks PMI dla niemieckiego sektora ustug spadt w pazdzierniku do 54,7 pkt. z 55,6 pkt.
we wrzesniu, nieco bardziej niz wstepne wyliczenia wskazujace na jego znizke do 55,2
pkt. Nieco lepszy od pierwotnych wyliczen byt natomiast indeks PMI dla sektora ustug
catej strefy euro, cho¢ on takze obnizyt sie w pazdzierniku do 55,0 pkt. z 55,8 pkt. we
wrzesniu, a pierwotne wyliczenia wskazywaty na jego znizke do 54,9 pkt. Dane te
potwierdza nieznaczne wyhamowanie koniunktury w europejskim sektorze ustug, choc
w dalszym ciagu pozostaje ona na wysokim poziomie.
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Kurs EUR/PLN § USD/PLN Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

365 Notowania EUR/PLN w ubiegtym tygodniu miaty senny przebieg. Przez wiekszos¢

omawianego okresu zmienno$¢ kursu przybierata 2-groszowa postaé, z ktorej jednak

niewiele wynikato, poniewaz notowania niezmiennie od miesigca poruszaty sie w

355 waskim trendzie horyzontalnym. Zaprzepaszczona szansa na nadanie notowaniom

innego niz trend boczny kierunku byto posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Mimo

420 T T 3% projekcji inflacji, ktéra wskazata na wyzsza inflacje w kolejnych latach - w tym

PSRRI R A przekroczenie celu w roku 2019 - retoryka prezesa NBP nie ulegta zmianie. A.Glapinski

—FUR/PIN —USOJPLN v o nadal oczekuje stabilizacji kosztu pieniadza w tym i przysztym roku. Co prawda

ztotemu udato sie w piatek osiagnaé, po 2,5-tygodniowej, przerwie poziom 4,2210

Zrédto: Reuters ktory pomimo kilkukrotnych prob pokonania w pazdzierniku okazat sie wyjatkowo

silnym oporem przed znizka. Wzrost wartosci polskiej waluty byt reakcja - zgodnie z

obowiazujaca korelacja - na trzy dni niewielkich wzrostow na eurodolarze. W
rezultacie obnizeniu do 3,63 ulegty notowania USD/PLN.

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]

posiedzeniem. Wptyw wypowiedzi prezesa NBP na rynek dtugu byt natomiast nieco
mniejszy. Dochodowos¢ 2-latki od dwoch tygodni poruszata sie wokot minimum z
ubiegtego roku, stad krotkiemu koncowi krzywej nie towarzyszyta wieksza reakcja z
Zrodto: Reuters powodu posiedzenia Rady. Na rynku pierwotnym wydarzeniem tygodnia byt przetarg
Rent &ci obligacii krai b % zamiany, na ktéorym Ministerstwo Finanséw odkupito obligacje WZ0118, PS0418,
entownosci obligacji krajowych [%] PS0718, OK1018 tacznie za 7,7757 mld PLN, a sprzedato obligacje OK0720, WZ1122,
351 l I G [0 PS0123, DS0727, WZ0528 za 8,078 mld PLN. Po przetargu stopien prefinansowania
[ 2,01

EUR/ILS § § Obligacje PL
EUR/RON Na krajowym rynku dtugu miniony tygodnia nie przyniost wiekszej aktywnosci
EUR/CZK | inwestoréow. Dochodowos¢ 2-latki nieznacznie obnizyta sie do poziomu 1,61% tj. o 3
EURMPLN | | bps, a 10-latki o 6 bps do 3,40%. W rezultacie doszto do niewielkiego wyptaszczenia
i ! krzywej. Ciekawym momentem dla wyceny SPW byto posiedzenie Rady Polityki
EUR/HUF ! | . . . . , . . . , . . . . .
| | Pienieznej. W srode tj. w dniu jego zakonczenia nieco obnizyty sie notowania
EUR/ZAR | kontraktéw IRS, czy FRA. Pod wptywem tagodnej retoryki przestaty one wycenia¢ petna
EUR/RUB | | podwyzke stop procentowych w listopadzie 2018 roku, jak to miato miejsce przed

EUR/TRY

-0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 150% 2,00% 2,50%

:z potrzeb pozyczkowych 2018 roku wyniost 13,5%. Stopien sfinansowania tegorocznych
2s potrzeb pozyczkowych natomiast (szacowanych na podstawie przewidywanego
25 wykonania z projektu ustawy budzetowej na 2018 roku) nie ulegt zmianie i wynosi 91%.
23

iz I 160 Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

15 . . .
I Kierunek  Uzasadnienie

W T T EUR/PLN * Jak pokazaty ostatnip wydarzenia wartosc¢ ztotego uzalezniona jest
od kierunku notowan eurodolara. Korelacja wyzszy EUR/USD nizszy

) ) N ) EUR/PLN sprawia, ze liczne publikacje krajowe w tym tygodniu

" Tygodniowa zmiana rentownoéai benchmarkov 20171413 moga mie¢ drugoplanowe znaczenie - i to pomimo publikacji
Zrédto: Reuters wstepnych danych o PKB w Polsce. Sentyment globalny uzalezniony

bedzie natomiast od postepow prac nad reforma podatkowa w USA
oraz publikacja danych o amerykanskiej inflacji. W naszej ocenie
ztozy sie to na spadek eurodolara, a tym samym odwrot EUR/PLN od
ustanowionego w piatek blisko 3-tygodniowego minimum.

USD/PLN %t Z przedstawionego powyzej scenariusza przebija obraz wyzszego
USD/PLN w tym tygodniu. Czynnikiem ryzyka dla takiej prognozy -
poza np. nizsza inflacja w USA - beda wydarzenia w strefie euro tj.
wypowiedzi przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego oraz
dane z gospodarki EMU.

PL 10Y (%) 4 Rentownos¢ 10-latek obecnie znajduje sie w potowie przedziatu 3,3
- 3,5% w ktorym dtugi koniec krzywej przebywa od miesigca. W
naszej ocenie, przy obecnych uwarunkowaniach rynkowych blizej
jest 10-latce do gornego ograniczenia tego przedziatu. Podstawowa

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW
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S NGO N BN rzestanka do wzrostu dochodowosci bedzie sytuacja na rynkach
LA A O - R AR M ) M 5 . . .
bazowych, gdzie normalizacja polityki pienieznej generuje presje na
[10Y PLvs. 2YPL M 10Y PLvs. 10Y DE /prawa 03/ spadek cen obligacji.

Zrédto: Reuters
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

W ubiegtym tygodniu notowaniom EUR/USD na maksymalnie o niecaty cent udato sie
odchyli¢ od poziomu 100-dniowej sredniej ruchomej tj. 1,1639. Stabilizacja eurodolara
byta efektem natezenia wydarzen w poprzednich tygodniach zwiazanych z decyzja
Europejskiego Banku Centralnego, co do przysztosci programu skupu aktywow, czy
wyborem nowego prezesa Fed. Dodatkowo kalendarium publikacji nie zawierato w
ubiegtym tygodniu istotnych wydarzen. W wigkszosci inwestorzy obserwowali prace
nad reforma podatkowa w USA oraz sygnaty ptynace z Azji - gdzie swoje polityczne
tournée kontynuowat D.Trump. W szerszym uktadzie eurodolar pozostawat w ramach
zainaugurowanego pod koniec sierpnia kanatu spadkowego.

Obligacje bazowe

Co wyroznia poprzedni tydzien od wczesniejszych okresow to fakt, ze w listopadzie
doszto do niewielkiego wystromienia krzywej po wczesniejszych kilku tygodniach jej
wyptaszczania, po ktoérym spread pomiedzy 10- i 2-latka USA zawezit sie do 68 bps tj.
10-letniego minimum. Wczesniej nasilajaca sie perspektywa podwyzek stop
procentowych oddziatywata na rynek krotkoterminowych amerykanskich papierow
skarbowych, co doprowadzito tamtejsze 2-latki do poziomu 1,68% podczas, gdy dtugi
koniec wynosit wtedy 2,36%. W minionym tygodniu ,,nasycenie” tematem grudniowej
podwyzki stop procentowych w USA byto juz tak duze, ze nie powodowato wiekszych
zmian na rynku 2-latek. Z kolei dla 10-letnieg benchmarku pewnym rozczarowaniem
okazaty sie informacje o przeszkodach w pracach nad reforma podatkowa w USA, co
doprowadzito do zwyzki rentownosci.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD L ! Z punktu widzenia danych makro ten tydzien zawiera kilka
ciekawych pozycji (CPI w USA i EMU oraz PKB w EMU) mogacych w
istotny sposob przektadac¢ sie na sentyment inwestycyjny. Wptyw
danych makro zaburza¢ moze polityka tj. postepy prac nad
reforma podatkowa w USA, czy informacje z Wielkiej Brytanii,
gdzie premier przezywa kryzys przywodztwa.

Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od wydarzen na $wiecie,
w szczegolnosci danych ze strefy euro. Oczekiwana poprawa
koniunktury powinna rodzi¢ presje na wzrost dochodowosci.
Zakres potencjalnych zmian nie powinien by¢ jednak duzy, gdyz
polityka pieniezna w EMU pozostaje tagodna.

Wycena UST uzalezniona bedzie od szans na wprowadzenie
reformy podatkowej w USA. Postepy prac powinny wspierac¢
wzrost rentownosci. Republikanie znajduja sie jednak w coraz
powazniejszych tarapatach z uwagi na niedawne zwyciestwa
Demokratow w lokalnych wyborach.

10Y DE (%) *

10Y US (%) *
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= 1111 - 174241 (28T

Analiza techniczna

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

= 0d gory notowania zabezpieczane sa przez linie 100-
dniowej Sredniej ruchomej tj. poziomu 4,2542 ktora
teraz stata sie linig oporu przed zwyzka,

= Wskaznik RSI porusza sie w neutralnej czesci notowan
i nie generuje zadnych sygnatow, jednak tworzy
formacje trojkata, z ktérej moze wkrdtce dojs¢ do
wybicia,

= MACD daleki jest od uwidocznienia jakichkolwiek
wskazan.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN odbity sie od poziomu 3,6581
tj. 100-dniowej sredniej ruchomej,

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

= Trend zwyzki kursu USD/PLN zanegowat natomiast
oscylator stochastyczny.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny
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Analiza techniczna

= Notowania EUR/USD od trzech miesiecy poruszaja sie w
ramach formacji spadkowej,

= Obecnie tworza krotkoterminowy trend horyzontalny,

= Kurs obnizyt sie ponadto ponizej poziomu 100-dniowej
sredniej ruchomej (1,1639), co dodatkowo wzmacnia
przekaz o potencjalnej trudnosci w zwyzce notowan,

= Potencjatem do spadku, cho¢ ograniczonym, nadal
dysponuje wskaznik RSI,

£

=

= Oscylator stochastyczny wygenerowat sygnat kupna e i
euro, s e ' o E
= Notowania wciaz poruszaja sie ponizej zakresu chmury W % °
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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 2,9 4,0 3,9 4,7 4,3 3,8
Stopa bezrobocia (%) 8,3 8,3 8,1 7,1 6,8 6,9 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
Wskaznik/Wydarzenie (0] {¢=13 Pop‘;:s:nie Ak;:r?(lene I(([?rr‘::r;‘:::
Millenium)
11/10 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Listopad 100.7 97.8 100.9
11/13 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska  Wrzesien -100m -350m (-140m)
11/13 14:00 Inflacja CPI r/r Polska Pazdziernik 2.1% 2.1%
11/14 08:00 PKB WDAr/r Niemcy 3Q 2.1% 2.3%
11/14 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Pazdziernik 1.6% 1.6%
11/14 10:00 PKB r/r Polska 3Q 3.9% 4.5% (4.7%)
11/14 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Wrzesien 3.8% 3.2%
11/14 11:.00 ZEW Niemcy Listopad 17.6 19.8
Konferencja we Frankfurcie. Panelisci:
11/14 11:00 Draghi, Yellen, Carney, Kuroda EU
11/14 11:00 PKBSAr/r EU 3Q 2.5% 2.5%
11/14 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Pazdziernik 1.0% 0.9% (0.9%)
11/14 14:30 Inflacja PPIr/r USA Pazdziernik  2.6% 2.5%
11/15 11:00  Bilans handlowy SA EU Wrzesien 21.6b 21.0b
11/15 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Listopad 0.0%
11/15 14:30 Inflacja CPIr/r USA Pazdziernik  2.2% 2.0%
11/15 14:30  Inflacja bazowa r/r USA Pazdziernik  1.7% 1.7%
11/15 14:30  Sprzedaz detaliczna m/m USA Pazdziernik  1.6% 0.1%
11/16 11:00 Inflacja CPIr/r EU Pazdziernik  1.5% 1.4%
11/16 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Pazdziernik  0.9% 0.9%
11/16 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Listopad 239k
11/16 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Pazdziernik  0.3% 0.4%
11/17 10:00  Saldo rachunku biezacego EU Wrzesien 29.6b
11/17 14:00 Ptacer/r Polska  Pazdziernik 6.0% 6.5% (6.8%)
11/17 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Pazdziernik 4.5% 4.5% (4.5%)
11/17 14:30 Liczba rozpoczetych budéw doméw USA Pazdziernik 1127k 1188k
11/17 14:30  Liczba pozwolen na budowe USA Pazdziernik 1215k 1242k
11/20 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Pazdziernik 3.1%
11/20 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Pazdziernik  4.3% 9.9%
11/20 14:00 Inflacja PPl r/r Polska Pazdziernik 3.1% 2.8% (3.0%)
11/20 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Pazdziernik 8.6% 8.5% (8.9%)

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
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.



