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Gtowny Ekonomista ® PL: Dzi$ o 10.00 GUS opublikuje wstepne dane o PKB w Q4 2016r. Na podstawie

+48 22 598 22 38 danych rocznych szacujemy, ze PKB zwiekszyt sie 0 2,6% r/r po wzroscie o0 2,5% r/r w
Q3. Spadek inwestycji prawdopodobnie wyhamowat do 6,0% r/r z 7,7% r/r, podczas

Urszula Kryniska gdy konsumpcja prywatna wzrosta o 4,2% r/r wobec 3,9% r/r w Q3.
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+48 22 598 20 10 Wydarzenia i komentarze

Mateusz Sutowicz ® PL: Inflacja wzrosta w styczniu do 1,8% r/r z 0,8% r/r w grudniu ub. roku, tym samym

po raz pierwszy od stycznia 2013 r. wskaznik CPI znalazt sie w dopuszczalnym pasmie
odchylen od celu banku centralnego. Opublikowane przez GUS dane maja charakter
+48 22 598 22 36 wstepny, gdyz oparte sa na starym koszyku inflacyjnym, stad moga ulec rewizji w
kolejnym miesigcu, kiedy bedzie podany nowy koszyk inflacyjny. Z podanych
informacji wynika, ze gtownym zrodtem wyzszego od oczekiwan odczytu CPl byta

Analityk rynkow finansowych

Kursy walut A% silniejsza od naszych zatozen zwyzka cen zywnosci, ktora w styczniu podrozata o 1,8%

m/m i 3,3% r/r. Nieco wyzszy od naszych szacunkow byt takze wzrost cen uzytkowania
EUR/PLN 4,3137  -0,1% mieszkania, ktére byty pod wptywem podwyzki cen energii. Opublikowane dane
USD/PLN 4,0680 0,4% potwierdzaja, ze przyspieszenie inflacji jest efektem rosnacych cen energii i

Zywnosci, a takze niskiej bazy statystycznej z roku ubiegtego. W kolejnych miesigcach
CHF/PLN 4,0430 -0,1% wskaznik CPl jeszcze stopniowo sie zwigkszy przekraczajac nieznacznie 2% r/r,
EUR/USD 1,0601 -0,5% osiagajac szczyt w marcu-kwietniu, po czym ustabilizuje sie na poziomie ok. 2%. Jesli

nie nastapi gwattowny wzrost cen ropy naftowej, inflacja w naszej ocenie nie osiagnie
celu inflacyjnego na poziomie 2,5%. Dane te nie zmieniaja naszych oczekiwan co do
polityki pienieznej. W naszej ocenie wciaz najbardziej prawdopodobnym

Rynek Pieniezny (%) A bps scenariuszem jest brak podwyzek stop w tym roku.

WIBOR 1M 1,66 0 ®  PL: Rachunek biezacy wykazat w grudniu 2016r. deficyt rowny 533 mln EUR wobec

WIBOR 3M 1,73 0 zrewidowanego w dot deficytu 188 min EUR w listopadzie. W grudniu
zaobserwowalismy przyspieszenie importu towardow, ktory byt o 9,0% wyzszy niz przed
rokiem, podczas gdy eksport rowniez przyspieszyt, ale jego dynamika byta nizsza i

Obligacje PL (%) A bps wyniosta 6,7% r/r. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego wzrostu
eksportu, za sprawa utrzymujacego sie¢ popytu na polskie towary. Oczekujemy

2Y 2,21 2 ponadto utrzymania szybszego tempa wzrostu importu niz eksportu, poniewaz

5y 3.19 7 motorem wzrostu importu jest gtownie popyt konsumpcyjny. Zaowocuje to pewnym

’ pogorszeniem salda wymiany towarowej, co moze przetozyc sie na pogorszenie salda

10Y 3,88 10 rachunku biezacego ogdtem. Powinno ono jednak pozosta¢ na niskim poziomie.
Szacujemy, ze w 2016r. deficyt biezacy stanowit 0,5% PKB wobec 0,6% PKB w 2015r.
Niski deficyt jest z nawiazka pokryty przez rachunek kapitatowy, na ktorym ujete sa

IRS PLN (%) A bps s'r<|>(dk1' z infrastrukturalnych funduszy UE, ktorych naptyw przyspieszyt pod koniec
roku.

2Y 2,06 3 -

PL: Komisja Europejska obnizyta prognoze dynamiki polskiego PKB w 2017 r. do 3,2% z

5Y 2,62 6 3,4%, a w 2018 r. do 3,1% z 3,2%. wczesniej. Zdaniem ekonomistow Komisji inflacja

10Y 311 4 wzrosnie na poczatku br. do okolic 2%, ale nie przekroczy poziomu 2,5% przynajmniej
’ do konca 2018 r. Taki scenariusz jest zgodny z naszymi prognozami.

% Bbps Rynki na dzis

Publikacja krajowych danych dotyczacych tempa wzrostu gospodarczego w czwartym
kwartale ubiegtego roku jedynie w przypadku odczytu ze skraju przedziatu (2,4%-2,7%)
us 10Y 2,44 7 moze wywota¢ reakcje rynku. Odczyt zbiezny z oczekiwaniami potwierdzi jedynie, iz
polska gospodarka przyspiesza, a jej stan nie uzasadnia zmian stop procentowych w tym
roku. Na rynkach bazowych najistotniejszy bedzie poczatek dwudniowego wystapienia

Obligacje bazowe
DE 10Y 0,33 2

Gietdy pkt. A% prezes Fed w Kongresie. Inwestorzy beda doszukiwac sie jakichkolwiek wskazowek, co do

mozliwego tempa zaciesniania polityki pienieznej. W naszej ocenie zrodtem aprecjacji
WIG 30 2531,7 1,1 dolara mogtaby by¢ ewentualna deklaracja, iz gospodarka USA rozwija sie w zaktadanych
S&P 500 2328,3 0,5 przez Fed tempie, co oznaczatoby, ze prognozy Rezerwy Federalnej z grudnia -

zaktadajace trzy podwyzki w tym roku - sa aktualne.
Nikkei 225 19239,0 -1,1

Zrédto: Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium

B Pbank “Makro i rynek W komentarz dzienny W sir. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Ztoty nie najlepiej rozpoczat nowy tydzien. Kurs EUR/PLN wzrost bowiem w
najsolidniejszym od grudnia ubiegtego roku tempie zwyzkujac momentami o ponad trzy
grosze do poziomu 4,32. Dominacje czynnikow zewnetrznych na wycenie ztotego
potwierdza wczorajszy brak reakcji na publikacje nieco odmiennych od konsensusu, a
pozytywnych dla polskiej waluty, danych z krajowej gospodarki. Przecena ztotego w
potaczeniu ze spadkiem eurodolara skutkowata natomiast zwyzka pary USD/PLN do 2-
tygodniowego maksimum na poziomie 4,06. Poniedziatkowe zmiany na pozostatych
rynkach emerging markets w wiekszosci pokrywaty sie z trendami obserwowanymi na
ztotym jednak byty znacznie mniejsze w swoim zakresie. Przyktadowo amplituda
wczorajszych wahan kursu EUR/HUF byty najmniejsze w tym roku. Na krajowym rynku
dtugu poniedziatek byt dniem wyraznego wzrostu dochodowosci w slad za zmianami na
rynkach bazowych. Dochodowos¢ 10-latki wzrosta do poziomu 3,88% mimo, iz na
zamknieciu ubiegtego tygodnia wynosita 3,78%. Krotki koniec krzywej pozostat
natomiast stabilny wspierany przez perspektywe braku zmian w poziomie stop
procentowych w Polsce. Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia jest dwudniowe
wystapienie prezes Fed przed amerykanskim Kongresem, ktore rozpocznie sie dzisiaj.
Mimo, iz dotychczas przemoéwienia w Kongresie nie byty wykorzystywane przez J.Yellen
do ogtaszania mozliwego terminu podwyzek stop procentowych, to inwestorzy w
wypowiedziach J.Yellen beda doszukiwac sie wskazéwek, co do mozliwego tempa
zaciesniania polityki pienieznej. Poza komentarzami szefowej Fed istotne dla
nastrojow w tym tygodniu beda takze dane, wsrdd ktorych kluczowy moze sie okazaé
odczyt sprzedazy detalicznej w USA oraz PKB w strefie euro. Uzupetnieniem wydarzen
na ztotym beda krajowe publikacje danych, w szczegolnosci PKB w czwartym kwartale.
Na rynku dtugu nastroje poza wptywem rynkow bazowych wyznacza¢ bedzie
czwartkowa sprzedaz obligacji. Ministerstwo Finansow zaoferuje wachlarz obligacji
tacznie za 3-7 mld PLN.

Rynki zagraniczne

Eurodolar kontynuowat wczoraj spadek notowan przejsciowo osiagajac miesieczne
minimum na poziomie 1,0590. Wsparciem dla znizki kursu EUR/USD pozostaja obawy
dotyczace niektorych panstw strefy euro. Z kolei czynnikiem umacniajacym dolara jest
niedawna zapowiedz obnizek podatkow przez administracje D.Trumpa oraz mozliwosc
podwyzek kosztu pieniadza przez Fed. Wczorajsza ciekawostka z rynku surowcowego
byto opublikowanie przez OPEC danych na temat wydobycia w styczniu tj. pierwszym
miesigcu obowigzywania porozumienia w sprawie ograniczenia wydobycia. Z raportu
wynikato, iz porozumienie jest realizowane w okoto 90% zatozonej wielkosci ciec
wydobycia. Dane nie miaty wiekszego przetozenia na notowania ropy naftowej. Cena
barytki ropy Brent od dwdch miesiecy koncentruje sie wokét poziomu 55 USD. Na
bazowych rynkach dtugu doszto wczoraj do wzrostu dochodowosci, ze szczegblnym
nasileniem na amerykanskiej krzywej. Rentownos¢ 10-latki USA wzrosta bowiem o 7
bps do poziomu 2,44%, podczas gdy Bund zyskat zaledwie 2 bps konczac dzien na
poziomie 0,33%.
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Kalendarium
. . . Poprzednie Aktualne TR
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0]1({=H dane dane (;:_orogr)oza
Millenium)
02/10 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Luty 98.5 95.7 98.0
02/13 14:00 Rachunek biezacy Polska Grudzien -427m -533m -700m(-740m)
02/13 14:00 Inflacja CPI r/r Polska Styczen 0.8% 1.8% 1.7% (1.7%)
02/14 08:00 PKB NSAr/r Niemcy 4Q 1.5% 1.2% 1.4%
02/14 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Styczen 1.9% 1.9% 1.9%
02/14 10:00 PKBr/r Polska 4Q 2.5% 2.5% (2.6%)
02/14 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Grudzien 3.2% 1.7%
02/14 11:00 PKBSATr/r EU 4Q 1.8% 1.8%
02/14 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Styczen 9.6% 9.2% (9.2%)
02/14 14:30 Inflacja PPIr/r USA Styczen 1.6% 1.5%
02/15 11:00  Bilans handlowy SA EU Grudzien 22.7b 22.5b
02/15 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Luty 2.3%
02/15 14:30 Inflacja CPI m/m USA Styczen 0.3% 0.3%
02/15 14:30 Inflacja bazowa m/m USA Styczen 0.2% 0.2%
02/15 14:30 Inflacja CPIr/r USA Styczen 2.1% 2.4%
02/15 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Styczen 2.2% 2.1%
02/15 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Styczen 0.6% 0.1%
02/15 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Styczen 0.8% 0.0%
02/16 13:30  Opis posiedzenia banku centralnego EU
02/16 14:00 Ptacer/r Polska Styczen 2.7% 4.2% (3.4%)
02/16 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Styczen 3.1% 2.8% (3.1%)
02/16 14:30 Liczba rozpoczetych budéow domow USA Styczen 1226k 1230k
02/16 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Styczen 1210k 1230k
02/16 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Luty 234k 245k
02/17 10:00 Saldo rachunku biezacego SA EU Grudzien 36.1b
02/17 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Styczen 2.3% 8.0%
02/17 14:00 Inflacja PPI r/r Polska Styczen 3.0% 3.7% (3.6%)
02/17 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Styczen 6.4% 7.7% (9.9%)
02/17 Decyzja Moody's w sprawie ratingu USA
02/20 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Styczen 1.0%

Zrodto: Reuters, Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z roéznych 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
0s0b) 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
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.



