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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Poczatek nowego tygodnia przynosi powrdt ryzyka politycznego. Rynek, w
+48 22 598 22 38 szczegblnosci wartos¢ euro, dos¢ nerwowo reaguje na zerwanie rozmow koalicyjnych w

Niemczech, ktore sprawia, ze przed kanclerz A.Merkel stoi trudny wybér utworzenia
Mateusz Sutowicz rzadu mniejszoéciowego, badz ogtoszenie przedterminowych wyboréw. Niespokojnie
Analityk rynkow finansowych jest takze w Afryce. Rozpoczety w ubiegtym tygodniu kryzys w Zimbabwe, gdy doszto
+48 22 598 22 36 do wojskowego zamachu stanu trwa. W weekend dos¢ nieoczekiwanie prezydent

R.Mugabe ogtosit, iz nie zamierza rezygnowac, czym wywotat konsternacje swoich
przeciwnikow i by¢ zwiekszyt niepewnos¢, co do losow swojego kraju. Dla ztotego oba
wydarzenia sa umiarkowanie niekorzystne. Czynnikiem stabilizujacym ewentualng
przeceng beda w dzisiejszy krajowy zestaw danych z polskiej gospodarki, ktory w
naszej ocenie powinien pokazac¢ szybsze tempo produkcji przemystowej, czy sprzedazy
detalicznej anizeli konsensus. W dalszej czesci tygodnia uwaga inwestorow
koncentrowac sie bedzie na publikacji opisow z posiedzen Fed i EBC.

Kursy walut A%

EUR/PLN 4233 -0,1% Wydarzenia tygodnia

USD/PLN 3,910 -1.2% Solidne przyspieszenie wzrostu PKB w 3Q

CHF/PLN 3,6297 -0,7% Wedtug wstepnego szacunku GUS wzrost gospodarczy w 3Q przyspieszyt do 4,7% r/r z

EUR/USD 1,1787 1,1% 4,0% r/r w 2Q. To najwyzszy wzrost gospodarczy od 4Q 2011r. Dobra kondycje
gospodarki potwierdzity dane po wyeliminowaniu wptywu czynnikow sezonowych,
wedtug ktorych wzrost PKB w ujeciu kwartalnym wyniost 1,1% wobec 0,9% kw/kw w

Rynek Pieniezny (%) A bps 2Q. W rezultacie odsezonowany wzrost gospodarczy w ujeciu rocznym przyspieszyt do
5,0% z 4,2% w 2Q br, co byto trzecim najwyzszym wynikiem w UE. Struktura wzrostu

WIBOR 1M 1,66 0 nie jest znana, jednak na podstawie danych wysokiej czestotliwosci mozna

WIBOR 3M 1,73 0 wnioskowacé, ze motorem wzrostu byta konsumpcja prywatna, ktorej dynamika byta

prawdopodobnie zblizona do wyniku z 1Q, kiedy wyniosta 4,9% r/r. Przyspieszyty tez
inwestycje, ktorych dynamika wedtug naszych szacunkow wyniosta ok. 4,5% r/r,
Obligacje PL (%) A bps gtéwnie ze wzgledu na odbudowe inwestycji infrastrukturalnych, co sugeruja wyniki
produkcji budowlano-montazowej. Wsparciem dla wzrostu w Polsce byta takze dobra
2Y 1,63 i koniunktura globalna, ktora wspierata wyniki eksportu. Na podstawie danych bilansu
5Y 2,62 4 ptatniczego szacujemy, iz eksport netto miat w 3Q dodatnia kontrybucje do wzrostu
PKB. Polski eksport wspiera dobra koniunktura u naszego gtownego partnera

10v 3,43 2 handlowego Niemiec, gdzie wzrost gospodarczy wyniost 2,8% r/r w 3Q.
Wyrazne przyspieszenie ptac w pazdzierniku
IRS PLN (%) A bps Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w pazdzierniku wzrosta do 7,4% r/r
2y 2,05 2 z 6,0% r/r we wrzesniu. Co prawda dane miesieczne moga byC zaburzone przez
czynniki jednorazowej, jak przesunigcia w wyptatach bonuséw lub podwyzek, to
S5Y 2,55 4 jednak ogdlna presja na wzrost ptac bedzie sie stopniowo nasila¢, w $lad za
10Y 3,02 4 nasilajacymi sie napieciami na rynku pracy. Opublikowane dane wspieraja
zwolennikow podwyzek stop procentowych w przysztym roku. Rosnace ptace, a takze
inflacja beda zrodtem dyskomfortu dla tych cztonkéw Rady, ktérzy deklaruja obecnie
Obligacje bazowe (%) A bps che¢ utrzymania rekordowo niskich stop procentowych w tym i przysztym roku.
DE 10v 0% Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
us 10Y 2,34 -4
Poczatek ubiegtego tygodnia - zdominowany przez wydarzenia krajowe tj. publikacje
inflacji CPl i rachunku obrotow biezacych - zakonczyt sie najwiekszym od trzech
Gietdy pkt. A% tygodni wzrostem notowan EUR/PLN. Ruch ten miat jednak charakter korekcyjny, po
tym jak notowania dotarty wczesniej do dolnego ograniczenia trendu horyzontalnego,
WIG 30 28096 -0,9 w ktorym kurs EUR/PLN porusza sie od ponad miesiaca. W kolejnych dniach natomiast
S&P 500 2578,9 -0,1 ztoty zyskiwat na wartosci - zawracajac z poziomu 4,25. Zrodtem aprecjacji byty lepsze
Nikial 225 72618 05 od konsensusu dane o PKB za trzeci kwartat w polskiej gospodarce, po ktérych

notowania obnizyty sie do 4,2250.

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Dynamika PKB [%] oraz wskaznik PMI [pkt.]
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Dynamika ptac i funduszu ptac [%]
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Dynamika importu i eksportu [% r/r, w euro]
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Inflacja w Polsce [% r/r]
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Zrédto: Datastream

Gospodarka polska

Solidne przyspieszenie wzrostu PKB w 3Q

Wedtug wstepnego szacunku GUS wzrost gospodarczy w 3Q przyspieszyt do 4,7% r/r ze
zrewidowanych w gore 4,0% r/r w 2Q, co byto wynikiem zgodnym z naszym szacunkiem
i nieco powyzej konsensusu rynkowego. To najwyzszy wzrost gospodarczy d 4Q 2011r.
Dobra kondycje gospodarki potwierdzity dane po wyeliminowaniu wptywu czynnikow
sezonowych, wedtug ktorych wzrost PKB w ujeciu kwartalnym wyniost 1,1% wobec 0,9%
kw/kw w 2Q. W rezultacie odsezonowany wzrost gospodarczy w ujeciu rocznym
przyspieszyt do 5,0% z 4,2% w 2Q br, co byto trzecim najwyzszym wynikiem w UE.
Struktura wzrostu nie jest znana, jednak na podstawie danych wysokiej czestotliwosci
mozna wnioskowac, ze motorem wzrostu byta konsumpcja prywatna, ktéorej dynamika
byta prawdopodobnie zblizona do wyniku z 1Q, kiedy wyniosta 4,9% r/r. Niezmiennie
wsparciem dla konsumpcji pozostaja rosnace dochody, pozytywne nastroje
konsumentow, a takze ujemne realne stopy procentowe. Przyspieszyty tez inwestycje,
ktorych dynamika wedtug naszych szacunkow wyniosta ok. 4,5% r/r, gtéwnie ze
wzgledu na odbudowe inwestycji infrastrukturalnych, co sugeruja wyniki produkcji
budowlano-montazowej. Wsparciem dla wzrostu w Polsce byta takze dobra koniunktura
globalna, ktora wspierata wyniki eksportu. Na podstawie danych bilansu ptatniczego
szacujemy, iz eksport netto miat w 3Q dodatniag kontrybucje do wzrostu PKB. Polski
eksport wspiera dobra koniunktura u naszego gtownego partnera handlowego Niemiec,
gdzie wzrost gospodarczy wyniost 2,8% r/r w 3Q (dane odsezonowane). W catej strefie
euro natomiast wzrost PKB wyniost 2,5% r/r, najwiecej od ponad 6,5 roku. Dobra
koniunktura w Niemczech i catej strefie euro sprzyja wzrostowi w catym regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej. Wzrost gospodarczy w Rumunii wyniost 8,6%, na totwie
6,2%, w Czechach 5,0%, Butgarii 3,9%. Dobra koniunktura w Polsce powinna utrzymaé
sie takze w kolejnych kwartatach, cho¢ dynamika PKB nieznacznie wyhamuje i w catym
roku wzrost gospodarczy wyniesie 4,3%.

Wyhamowanie dynamiki zatrudnienia

Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw nieznacznie wyhamowata w
pazdzierniku i wyniosta 4,4% r/r wobec 4,5% r/r we wrzesniu, co byto wynikiem
nieznacznie stabszym od oczekiwan. W samym pazdzierniku liczba etatéw wzrosta
jednak o 5,0 tys. i nie liczac jednostkowych miesiecy (m.in. maj 2017, sierpien 2016,
grudzien 2015), wzrostowy trend zatrudnienia utrzymuje sie od kwietnia 2013r.
Sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra, cho¢ biorac pod uwage spadajaca podaz
pracy i rekordowo niskie bezrobocie, wyhamowanie dynamiki zatrudnienia wydaje sie
naturalne. Popyt na prace sie utrzymuje w trendzie wzrostowym, na co wskazuja
przedsiebiorcy z przetworstwa przemystowego w ramach badania PMI, jednak trudnosci
z pozyskaniem pracownikdw ograniczaja wzrost zatrudnienia. Jego nizsza dynamika
jest wiec bardziej efektem niskiej podazy pracy, niz spadajacego popytu na prace.

Wyrazne przyspieszenie ptac

Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w pazdzierniku wzrosta do 7,4% r/r
Z 6,0% r/r we wrzesniu, co byto wynikiem wyzszym od nawet naszych optymistycznych
szacunkow. Co prawda dane miesieczne moga by¢ zaburzone przez czynniki
jednorazowej, jak przesuniecia w wyptatach bonusow lub podwyzek, to jednak ogolna
presja na wzrost ptac bedzie sie stopniowo nasilac. Opublikowane dane nie zmieniaja
naszego scenariusza stop procentowych, ktory zaktada podwyzke stop procentowych w
drugiej potowie przysztego roku. Jednoczesnie rosnace ptace, a takze inflacja beda
zrodtem dyskomfortu dla tych cztonkdow Rady, ktorzy deklaruja obecnie chec
utrzymania rekordowo niskich stop procentowych w tym i przysztym roku.

Inflacja wyhamowata w pazdzierniku

Inflacja w pazdzierniku wyniosta 2,1% r/r wobec 2,2% r/r we wrzesniu, co byto
wynikiem zgodnym szacunkiem flash. W skali miesigca wzrost cen wyniost 0,5%, na co
najwiekszy wptyw miaty zwyzkujace ceny zywnosci (+0,9%), szczegolnie warzyw, jaj, a
takze masta. Rosty tez ceny paliw, cho¢ ze wzgledu na wysoka baze statystyczna, ich
roczna zwyzka wyhamowata w stosunku do wrzesnia. Inflacja wciaz pozostaje pod
dominujacym wptywem czynnikow podazowych. Nieznaczny spadek inflacji mozliwy
jest rowniez w grudniu, jednak bedzie to ruch przejsciowy. Inflacja bedzie
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pozostawata w trendzie wzrostowym i w przysztym roku moze przekroczy¢ cel NBP. Co
istotne, zmieniac sie bedzie struktura inflacji i w coraz bardziej bedzie ona napedzana
przez inflacje bazowa.

Spadek inflacji bazowej

W pazdzierniku spadty 3 z 4 liczonych przez NBP miar inflacji bazowej. Gtéwna z nich,
wskaznik CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii spadt do 0,8% r/r z 1,0% r/r we
wrzesniu. Podwyzszona inflacja w ostatnich miesiacach to w gtownej mierze efekt cen
Zywnosci i energii, jednak w przysztym roku inflacja bazowa bedzie rosta, w $lad za
rosnaca presja popytowa i ptacowa. Na scenariusz taki wskazuja tez wyniki aktualnej
projekcji inflacji NBP.

Utrzymanie wzrostowego trendu eksportu

Bilans ptatniczy zamknat sie we wrzesniu deficytem 100 mln EUR wobec deficytu 80
mln EUR w sierpniu. Wynik ten byt bliski naszym oczekiwaniom i nieco lepszy od
konsensusu rynkowego. Lepszy od konsensusu wynik to w duzej mierze efekt nadwyzki
na rachunku towardw, ktora wyniosta 764 min EUR i byta najwyzsza od czerwca 2016.
W zakresie wymiany handlowej utrzymuje sie wzrostowy trend eksportu, cho¢ jego
dynamika wyhamowata w stosunku do poprzedniego miesiaca. Jeszcze silniej spadta
dynamika importu, ktora we wrzesniu wyniosta 5,7% r/r. Wzrést natomiast deficyt na
rachunku dochodéw pierwotnych, co wigzato sie z mniejszymi naptywami Srodkow
unijnych. Dane te potwierdzaja niski stopien nierownowagi zewnetrznej gospodarki i
brak ryzyka dla ztotego. W perspektywie najblizszych kwartatow deficyt C/A powinien
sie zwiekszad, ale pozostanie na niskim poziomie.

Cztonkowie RPP o polityce pienieznej

Cztonek RPP L. Hardt powiedziat w wywiadzie dla Rzeczpospolitej, iz jesli scenariusz z
projekcji bedzie sie realizowat i wszystko bedzie wskazywato, ze inflacja w 2019 roku
bedzie powyzej celu, to w lutym lub w marcu bedzie mozna rozwazyé¢ ,matg”
podwyzke stop. Wypowiedz cztonka nieco zaskakuje, szczegoélnie, ze w ubiegtym
tygodniu na konferencji po posiedzeniu RPP L. Hardt w obecnosci prezesa Glapinskiego
wypowiadat sie tagodnie, wskazujac tylko na potencjat do nasilenia presji inflacyjnej,
uznajac ze za wczesnie na podwyzki stop procentowych, a ewentualne decyzje o
stopach w Polsce beda zaleze¢ od m.in. polityki monetarnej EBC. Natomiast E. Gatnar
podtrzymat poglad, ze wzrost inflacji bedzie prawdopodobnie nastepowat szybciej niz
zaktada to listopadowa projekcja NBP i prawdopodobnie osiagnie cel NBP na poziomie
2,5% juz w 1Q 2018 r. i moze ponizej tej granicy nie zejs¢. Sciezka ta dotyczy tez
inflacji bazowej, ktdra bedzie konwergowata do ogolnego wskaznik CPI, ze wzgledu na
nasilajaca sie presje popytowa. W jego ocenie zatem jako dziatanie wyprzedzajace
RPP mogtaby podja¢ decyzje o podwyzce stop procentowych o 25 pbs na poczatku
przysztego roku. Prof. Gatnar konsekwentnie utrzymuje poglad wskazujacy na
koniecznos¢ podwyzek stop procentowych w przysztym roku. Co prawda aktualnie nie
zyskuje on poparcia wiekszosci Rady, jednak w naszej ocenie wraz ze wzrostem inflacji
i utrzymaniem solidnego wzrostu gospodarczego i rosnacych ptac komfort Rady ze
scenariusze stabilnych stdp, sugerowanego obecnie przez prof. Glapinskiego, bedzie
sie zmniejszat. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy podwyzke stop NBP w
drugiej potowie przysztego roku.
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Gospodarki zagraniczne

Wyhamowanie sprzedazy detalicznej w USA
Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w pazdzierniku o 0,2% m/m wobec zwyzki o 1,9%

Inflacja w USA [% r/r]

3 m/m we wrzesniu i byt to odczyt lepszy od konsensusu wskazujacego na stabilizacje
0 sprzedazy. Z wykluczeniem aut natomiast sprzedaz zwiekszyta sie w pazdzierniku o
: 0,1% m/m wobec spodziewanej zwyzki o 0,2%.
1,5
1 Inflacja w USA zgodna z oczekiwaniami

Inflacja CPI wzrosta w USA w pazdzierniku o 0,1% m/m i 2,0% r/r, co byto wynikiem
zgodnym z oczekiwaniami. Nieco wyzsza od oczekiwan okazata sie natomiast inflacja
bazowa, wskaznik CPl po wytaczeniu cen paliw i zywnosci, ktéra wyniosta 0,2% m/m i
1,8% r/r, wobec konsensusu na poziomie 1,7% r/r.
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Inflacja bazowa  ——CP! Solidny wzrost produkcji przemystowej w USA

Produkcja przemystowa w USA wzrosta w pazdzierniku o 0,9% m/m wobec wzrostu o
0,4% we wrzesniu i byt to wynik wyraznie lepszy od konsensusu rynkowego na poziomie
0,5% m/m. Dane te wpisuja sie w obraz pozytywnej koniunktury w gospodarce USA.

Zrodto: Macrobond

Wskazniki PMI w Niemczech [pkt.]

Inflacja w strefie euro zgodna ze wstepnym szacunkiem

Inflacja strefie euro wyniosta 1,4% r/r w pazdzierniku i na taki wynik wskazywat
wstepny szacunek Eurostatu podany na poczatku miesigca. W stosunku do wrzesnia
roczny wskaznik inflacji obnizyt sie z 1,5% r/r. Wskaznik inflacji bazowej obnizyt sie
natomiast do 0,9% r/r w pazdzierniku z 1,1% r/r we wrzesniu.
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Zrédto: Datastream

Indeks PMI i wzrost PKB w strefie euro
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Zrédto: Datastream
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Kurs EUR/PLN i USD/PLN
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Zrodto: Reuters

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Rentownosci obligacji krajowych [%]
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Zrédto: Reuters
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Zrédto: Reuters

Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Poczatek ubiegtego tygodnia - zdominowany przez wydarzenia krajowe tj. publikacje
inflacji CPl i rachunku obrotow biezacych - zakonczyt sie najwiekszym od trzech
tygodni wzrostem notowan EUR/PLN. Ruch ten miat jednak charakter korekcyjny, po
tym jak notowania dotarty wczesniej do dolnego ograniczenia trendu horyzontalnego,
w ktorym kurs EUR/PLN porusza sie od ponad miesiaca. W kolejnych dniach natomiast
ztoty zyskiwat na wartosci - zawracajac z poziomu 4,25. Zrodtem aprecjacji byty lepsze
od konsensusu dane o PKB za trzeci kwartat w polskiej gospodarce, po ktérych
notowania obnizyty sie do 4,2250. Notowania EUR/PLN w drugiej potowie tygodnia
przebiegaty zgodnie z obowiazujacym od przeszto miesigca scenariuszem tj.
koncentracja kursu wokot poziomu 4,24 i niewielka, bo maksymalnie 2-groszowa
zmiennoscia. Amplitudy wahan nie zwiekszyty zarowno czynniki krajowe tj.
wypowiedzi cztonkdw Rady Polityki Pienieznej, ani wydarzenia zewnetrzne. Z
ubiegtotygodniowych notowan wyrozni¢ nalezy pare NOK/PLN, ktora za sprawa
niekorzystnych sygnatow z norweskiej gospodarki, w tym rynku mieszkaniowego,
znizkowata do minimum ze stycznia 2009 roku.

Obligacje PL

Ubiegty tydzien na krajowym rynku dtugu byt okresem umiarkowanego wystromienia
krzywej SPW. Dochodowos$¢ 2-latki znizkowata bowiem o 4 bps do 1,60%, podczas
rentownos¢ na dtugim koncu wzrosta o 2 bps z

3,41% przed tygodniem. Zmiennosci obligacji nie wywotywaty miedzy innymi
wypowiedzi cztonkow Rady Polityki Pienieznej oraz dane makro. t.Hardt stwierdzit, ze
mozliwa jest ,mata” podwyzka stop procentowych w lutym, badz marcu, podczas gdy
G.Ancyparowicz uznata, iz nie ma zadnego powodu, by rozwaza¢ podwyzke stop
procentowych w perspektywie najblizszych czterech kwartatow.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

=

EUR/PLN W naszej ocenie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem w tym
tygodniu jest stabilizacja notowan EUR/PLN. Utrzymujace sie ryzyko
polityczne na swiecie powinno kierowac kurs w strone wyzszych
poziomodw, jednak prawdopodobnie optymistyczne dane z krajowej
gospodarki oraz nasilajace sie mniej gotebie wypowiedzi cztonkow
RPP beda czynnikiem neutralizujacym ewentualng przecene ztotego
w tym tygodniu.

Wszystko to sprawia, ze o kierunku notowan EUR/PLN decydowac
bedzie sytuacja na rynku eurodolara. Ta natomiast pozostaje
umiarkowanie niekorzystna dla wspolnej waluty. Zrodtem obaw
pozostaje sytuacja w Niemczech, po fiasku rozméw w sprawie
utworzenia rzadu. Zmiennos$¢ eurodolarowi nadawac beda ponadto
opisy posiedzen Fed i EBC, przy czym wiekszego pola do zaskoczen
oczekujemy po stronie amerykanskiego banku centralnego.
Podtrzymanie dotychczasowych planéw zaciesniania polityki
pienieznej powinno wspierac dolara, w szczegolnosci, iz ten tydzien
jest teoretycznie wolny od wptywu polityki w USA z uwagi na
przerwe w pracach nad reforma podatkow.

W naszej ocenie ten tydzien powinien zakonczyé proces
wystramiania krzywej dochodowosci. Coraz silniej akcentowana
przez cztonkow RPP potrzeba podwyzek stop procentowych powinna
przeciwdziata¢ znizce rentownosci 2-latki. Z kolei dtugi koniec
krzywej dysponuje w naszej ocenie ograniczonym potencjatem do
wzrostu dochodowosci z uwagi na bliskos¢ poziomu 3,5%.

USD/PLN '

PL 10Y (%) '
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Notowania indeksu dolarowego
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Gdyby nie wtorek, to kazda z sesji ubiegtego tygodnia na eurodolarze konczytaby sie
wygenerowaniem maksymalnie pot-centowej zmiennosci. We wtorek natomiast doszto
do prawdziwej eksplozji notowan EUR/USD, ktdre wzrosty o ponad 1% tj. najsilniej od
sierpnia. Zrodtem zwyzki byty przede wszystkim lepsze od oczekiwan dane dotyczace
tempa wzrostu gospodarczego w Niemczech, ale pozytywne nastroje wzmocnity takze
wyzszy odczyt PKB we Wtoszech. Z drugiej tj. dolarowej strony utrzymywata sie za$
niepewnos¢, co do reformy podatkowej w USA, ktéra moze nieco odbiega¢ od
pierwotnej formy, nie tylko w szczegotach, ale i pozniejszej dacie wejscia w zycie. Z
tych powodow kurs EUR/USD wzrdst czasowo do poziomu 1,1860. W drugiej potowie
tygodnia powracit w okolice 1,18. W tym czasie zrodtem sity dolara okazaty sie dane ze
Stanow Zjednoczonych. Mimo, iz odczyt inflacji CPI byt zgodny z konsensusem, to mata
niespodzianka okazata sie wyzsza inflacja bazowa oraz wyraznie lepsze dane o
sprzedazy detalicznej. Dodatkowo rynek spekulowat o mozliwym modyfikacji celu
inflacyjnego Fed pod rzadami nowego prezesa J.Powella.

Obligacje bazowe

Na rynku dtugu miniony tydzien nie dostarczyt wiekszych emocji. Zmiany 10-latki USA i
Niemiec miaty kosmetyczny charakter. Dochodowos¢ Bunda zakonczyta tydzien na
poziomie 0,37% wobec 0,38% na zamknieciu w czwartek i 0,39% przed tygodniem. W
przypadku UST rentownos¢ wyniosta w piatek 2,35% tj. tyle samo co dzien wczesniej i
4 bps mniej niz w miniony poniedziatek. Miniony tydzien byt natomiast kolejnym
okresem wyptaszczania krzywej w USA. Dochodowosc krotkiego konca zwyzkowata
bowiem pod wptywem dobrych danych z USA. W rezultacie spread pomiedzy 10- i 2-
latka obnizyt sie do 64 bps tj. 10-letniego minimum.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD ‘

Poniedziatek rozpoczyna sie od negatywnych dla wspolnej waluty
informacji o fiasku negocjacji koalicyjnych w sprawie utworzenia
rzadu w Niemczech. W dalszej czesci tygodnia nastroj do spadku
eurodolara moga wzmacnia¢ opisy posiedzen Fed i ECB, ktore
powinny wskazac na rosnace roznice w politykach pienieznych w
USA i strefie euro.
' Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od wydarzen na $wiecie,
w szczegolnosci ze strefy euro. Mimo coraz lepszych wynikow
gospodarki EMU wspierajacych spadek cen niemieckiego dtugu,
zrodtem spadku dochodowosci w tym tygodniu moze okazac sie
opis posiedzenia EBC oraz nerwowos¢ zwiazana z powrotem
ryzyka politycznego na swiecie.
Wycena UST uzalezniona bedzie retoryki opisu z ostatniego
posiedzenia Fed. W naszej ocenie powinien on podtrzymac szanse
na podwyzke stop procentowych w grudniu, a tym samym sprzyjac
zwyzce 10-latki USA.

10Y DE (%)

10Y US (%) '
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Kurs EUR/PLN

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 4,2526 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

Daily EURPLN=

wybicia,
= MACD daleki jest od uwidocznienia jakichkolwiek
wskazan.
Wsparcie/Opér
02 4,3000
o1 4,2526
W1 4,2250
W2 4,2065

K] TEEEIEEEE R R EE R E EE R EEE EEEY
lsds|  guts | syt7 | Wit | merd? | wwif? | majtt | et | EpdT | seT | weedT | opett? | EsT |

R R EEEEER]

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN odbity sie od poziomu 3,6581
tj. 100-dniowej sredniej ruchomej i przetamaty dolne
ograniczenie poprowadzone po dotkach z wrzesnia i

pazdziernika,
= Wskaznik RSl nie generuje zadnych sygnatow
transakcyjnych, jednak stopniowo zbliza sie do

poziomoéw wyprzedania rynku,

Wsparcie/Opoér
02 3,6581
01 3,6250
W1 3,5695
W2 3,5557

Daily PLN= P ——

I R

[
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna

= Notowania EUR/USD wybity sie gora z 3-miesiecznej
formacji spadkowej,

= Obecnie tworza krétkoterminowy trend horyzontalny
skupiony wokot 14-dniowej Sredniej ruchomej,

= Potencjat wzrostowy wygasa przy poziomie 1,1880,

= Niewielka przestrzen do wzrostow widzi takze skaznik
RSI, ktéry w ubiegtym tygodniu zblizyt sie do poziomow
wykupienia rynku,

= Oscylator stochastyczny wygenerowat natomiast sygnat
kupna euro,

= Notowania wciaz poruszaja sie ponizej zakresu chmury

Ichimoku.
Wsparcie/Opor
02 1,2004
01 1,1880
W1 1,1641
W2 1,1489

Daily EUR=
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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)udnleme w sek. przeds. 46 45 46 45 43 45 46 45 44
Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,0 5,2 4,1 5,4 6,0 4,9 6,6 6,0 7,4
Stopa bezrobocia 8,4 8,0 7,6 7,3 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6
Saldo CA (mln EUR) -514 -405 459 -297 -1114 -491 -80 -100
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 0,8
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 (%) 2,040 2,040 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((;rn;ger_?:::
Millenium)
11/17 14:00 Ptacer/r Polska  Pazdziernik 6.0% 7.4% 6.6%
11/17 14:00 Zatrudnienie r/r Polska  Pazdziernik 4.5% 4.4% 4.5%
11/17 14:30 Liczba rozpoczetych budow domow USA Pazdziernik 1127k 1290k 1190k
11/17 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Pazdziernik 1215k 1297k 1250k
11/20 08:00 Inflacja PPI r/r Niemcy Pazdziernik 3.1% 2.7% 2.6%
11/20 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska  Pazdziernik 4.3% 9.9% (10.2%)
11/20 14:00 Inflacja PPl r/r Polska Pazdziernik 3.1% 2.9% (3.0%)
11/20 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Pazdziernik 8.6% 8.5% (8.9%)
11/21 16:00  Sprzedaz domow na rynku wtornym USA Pazdziernik  5.39m 5.41m
11/22 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Listopad 3.1%
11/22 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Listopad 249k 240k
11/22 14:30  Zamédwienia na dobra trwate USA Pazdziernik  2.0% 0.3%
11/22 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Listopad 97.8 98.0
11/22 20:00 Opis posiedzenia banku centralnego USA Listopad
11/23 08:00 PKB WDA r/r Niemcy 3Q 2.8% 2.8%
11/23 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Listopad 60.6 60.4
11/23 09:30  Wstepny PMI w ustugach Niemcy Listopad 54.7 55.0
11/23 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Listopad 58.5 58.2
11/23 10:00  Wstepny PMI w ustugach EU Listopad 55.0 55.2
11/23 11:30  Sprzedaz obligacji Polska
11/23 13:30  Opis posiedzenia banku centralnego EU
11/23 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska
11/23 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Pazdziernik  5.4% 5.5%
11/24 10:00  Stopa bezrobocia Polska Pazdziernik  6.8% 6.7%
11/24 10:00 IFO Niemcy Listopad 116.7 116.5
11/24 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Listopad 54.6 55.0
11/24 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Listopad 55.3 55.4
11/27 16:00  Sprzedaz nowych doméw m/m USA Pazdziernik  18.9% -7.8%
11/27 12/03  Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Pazdziernik 4.1%

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 roznych 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 sie 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
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