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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Wydarzenia tego tygodnia to przede wszystkim czwartkowa publikacja danych o PKB w
+48 22 598 22 38 czwartym kwartale ub. roku w chifiskiej gospodarce oraz wymagane do piatku

podniesienie przez Kongres USA limitu zadtuzenia, by umozliwi¢ finansowanie
Andrzej Kaminski administracji federalnej. Niewykluczone jednak, iz w tym tygodniu najistotniejsza
Ekonomista okaze sie jednak analiza techniczna i to jak, rynek ,rozegra” piatkowy ruch
+48 22 598 20 10 eurodolara, ktory po raz pierwszy od grudnia 2014 roku’wzrést powyzej poziomu 1,22.

Z punktu widzenia ztotego rozpoczynajacy sie tydzien to okres licznych publikacji
Mateusz Sutowicz danych krajowych, ktére jednak nie powinny w istotny sposob wptywaé na wycene

polskich aktywow z uwagi na niewielkie przetozenie odczytow makro na retoryke Rady
Polityki Pienieznej. Dzisiejsza sesja powinna by¢ ponadto spokojna z uwagi na
obchodzone w Stanach Zjednoczonych swieto tj. Dzien Martina Luthera Kinga.

Wydarzenia tygodnia

Analityk rynkow finansowych
+48 22 598 22 36

Kursy walut A%

EUR/PLN 4,1689  0,1% RPP na poczatku roku pozostaje w gotebim nastawieniu

USD/PLN 3,4004  -2,3% Rada Polityki Pienieznej na pierwszym w tym roku posiedzeniu zgodnie z
oczekiwaniami podjeta decyzje o utrzymaniu stdop procentowych na niezmienionym

CHF/PLN 3,5320 -0,7% poziomie. Stopa referencyjna pozostata zatem na historycznie niskim poziomie 1,50%.

EUR/USD 1,2260 2,4% Zgodnie z oczekiwaniami retoryka komunikatu w niewielkim stopniu odbiegata od
prezentowanej w poprzednich miesigcach. Srodowy komunikat oraz przebieg
konferencji nie zmieniaja oczekiwan co do Sciezki stop procentowych. Obecnie

Rynek Pieniezny (%) A bps wiekszos¢ cztonkéw RPP czuje sie komfortowo ze scenariuszem stabilnych stop
procentowych. Prezes NBP A. Glapinski podkreslit, ze w swietle dostepnych danych, w

WIBOR 1M 1,65 0 tym obnizenia inflacji CPI do poziomu 2,0% w grudniu, oraz projekcji listopadowej, ze

WIBOR 3M 1,72 0 stopy procentowe powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie do konca 2018 r. lub

»przez dtuzszy okres czasu”. Ponadto prof. Gatnar stwierdzit, iz ostatni odczyt
dynamiki cen konsumenta byt nieco nizszy od oczekiwan rynkowych i NBP. Wyrazit
Obligacje PL (%) A bps zatem swoja watpliwos¢, czy nie ujawnia sie proces obnizenia Sciezki inflacyjnej
wzgledem listopadowych projekcji RPP. Dla prof. Gatnara decydujaca w tej kwestii
2Y 1,62 ! bedzie projekcja marcowa. Uwazamy jednak, ze wydtuzajacy sie okres ujemnych
5Y 2,61 11 realnych stép procentowych, w warunkach wzrostu gospodarczego wyraznie powyzej
potencjatu, rosnacych ptac, a takze stopniowego przyspieszenia inflacji CPl moze

1o 3,30 8 zwiekszac dyskomfort cztonkdow RPP w kolejnych kwartatach.
Jastrzebia wymowa opisu grudniowego posiedzenia EBC
IRS PLN (%) A bps Opis posiedzenia Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego wskazuje, iz w jej
2y 1,99 1 ocenie konieczna bedzie stopniowa zmiana forward guidance, by¢ moze juz na
poczatku tego roku, jesli gospodarka strefy euro bedzie rozwija¢ sie zgodnie z
5Y 2,46 3 przewidywaniami, a inflacja zmierza¢ do celu EBC (inflacja cen konsumenta HICP
10Y 2,89 0 ponizej, ale blisko 2,0% r/r). W naszej ocenie zapowiedzi pierwszego kroku do

normalizacji polityki pienieznej EBC, a wiec zmiany forward guidance nie sa
nieuzasadnione, zwazywszy na korzystne perspektywy dla aktywnosci gospodarczej
Obligacje bazowe (%) A bps oraz stopniowego zblizania sie inflacji w strefie euro co celu inflacyjnego EBC.

DE 10v 051 9 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
us 10Y 2,55 8
W minionym tygodniu polska waluta tracita na wartosci oddalajac sie od poziomu 4,14
- minimum z sierpnia 2015 roku. Ruch ten wiazalibysmy z korekta na rynkach regionu.
Gietdy pkt. A% Po dynamicznym naptywie kapitatu na przetomie 2017 i 2018 roku na poczatku
ubiegtego tygodnia trwat odwrot inwestoréw od walut Europy Srodkowo-Wschodniej.
WIG 30 29062  -0,8 Miniony tydzien notowania EUR/PLN zakonczyty na poziomie 4,1660 tj. zaledwie dwa
S&P 500 2786,2 1,6 grosze wyzszym w stosunku do poczatku omawianego okresu. Inaczej natomiast
— wygladata sytuacja pozostatych par ztotowych, gdzie na skutek dynamicznych zmian na
N'kke‘ 225 237149 0,0 rynkach bazowych kurs USD/PLN wyznaczyt wieloletnie minimum na poziomie 3,42.
Zrodto: Reuters Znizka obserwowana byta rowniez w notowaniach CHF/PLN tj. kursu ktoérego grosz
E;g’:;rzﬁgw: R S dzieli od osiagniecia minimum z 2014 roku.
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Gospodarka polska

Stopa referencyjna realna i nominalna [%] RPP na poczatku roku pozostaje w gotebim nastawieniu
Rada Polityki Pienieznej na pierwszym w tym roku posiedzeniu zgodnie z
4 oczekiwaniami podjeta decyzje o utrzymaniu stdp procentowych na niezmienionym
3 poziomie. Stopa referencyjna pozostata zatem na historycznie niskim poziomie 1,50%.
2 __\—\ W ocenie Rady w najblizszych kwartatach utrzyma sie obecnie obserwowana korzystna
. koniunktura w polskiej gospodarce, cho¢ tempo wzrostu gospodarczego

najprawdopodobniej spowolni w stosunku do Il potowy ub. roku. Jednoczesnie naptyw
nowych danych, przemawia za oczekiwanym przez Rade utrzymaniem dynamiki cen
konsumenta w poblizu celu inflacyjnego w horyzoncie projekcji, a wiec do 2019 r. W
2 rezultacie, w ocenie RPP obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu

: polskiej gospodarki na Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz rownowagi
makroekonomicznej. Zgodnie z oczekiwaniami retoryka komunikatu w niewielkim
= Stopa referencyjna Stopa referencyjna reina stopniu odbiegata od prezentowanej w poprzednich miesiacach. Srodowy komunikat
oraz przebieg konferencji nie zmieniaja oczekiwan co do sSciezki stop procentowych.
Obecnie wiekszos¢ cztonkéw RPP czuje sie komfortowo ze scenariuszem stabilnych
stop procentowych. Prezes NBP A. Glapinski podkreslit, ze w s$wietle dostepnych
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Zrodto: Datastream

Inflacja CPl w Polsce i cel infl. NBP [%,r/r] danych, w tym obnizenia inflacji CPl do poziomu 2,0% w grudniu, oraz projekcji
listopadowej, ze stopy procentowe powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie do

a konca 2018 r. lub ,przez dtuzszy okres czasu”. Ponadto prof. Gatnar stwierdzit, iz

3 ostatni odczyt dynamiki cen konsumenta byt nieco nizszy od oczekiwan rynkowych i

2 NBP. Wyrazit zatem swoja watpliwos¢, czy nie ujawnia sie proces obnizenia Sciezki

1 inflacyjnej wzgledem listopadowych projekcji RPP. Dla prof. Gatnara decydujaca w tej

0 kwestii bedzie projekcja marcowa. Uwazamy jednak, ze wydtuzajacy sie okres

ujemnych realnych stép procentowych, w warunkach wzrostu gospodarczego wyraznie
powyzej potencjatu, rosnacych ptac, a takze stopniowego przyspieszenia inflacji CPI
moze zwieksza¢ dyskomfort cztonkow RPP w kolejnych kwartatach. Z tego tez powodu
podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajacy podwyzke stop procentowych w drugiej
potowie roku - prawdopodobnie w listopadzie. Wobec komentarzy prezesa Glapinskiego
oraz prof. Gatnara prognoza ta obarczona jest jednak nieco wiekszym ryzykiem niz
dotychczas.
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Zrédto: Datastream

Rekonstrukcja rzadu bez wptywu na perspektywy polityki gospodarczej
Prezydent A. Duda na wniosek premiera M. Morawieckiego powotat w ubiegtym
tygodniu nowych cztonkow Rady Ministrow. Rekonstrukcja rzadu miata gteboki
charakter, gdyz swoje stanowiska utracito pieciu ministrow oraz dokonano
reorganizacji czesci ministerstw. Zmiany objety takze resorty finanséw i rozwoju
dotychczas nadzorowane bezposrednio przez premiera. Ministrem finansow zostata
Teresa Czerwinska, dotad wiceminister w tym resorcie odpowiedzialna za
przygotowanie budzetu centralnego. Stanowisko ministra objeto takze dwoch
dotychczasowych wiceministrow w resorcie rozwoju. Ministrem przedsiebiorczosci i
technologii zostata Jadwiga Emilewicz, a Jerzy Kwiecinski ministrem inwestycji i
rozwoju. W naszej ocenie reorganizacja resortow gospodarczych, oparta o osoby z
doswiadczeniem w dotychczasowej administracji, nie wptynie na rewizje celéw i
zatozen prowadzonej dotad polityki gospodarczej, w tym relatywnie ekspansywnej
polityki fiskalnej.

Sejm uchwalit budzet na 2018 r.

Sejm uchwalit w czwartek ustawe budzetowa na ten rok. Zaktada ona, ze w 2018 r.
dochody budzetowe wyniosa 355,7 mld PLN przy wydatkach 397,2 mld PLN. W
rezultacie deficyt sektora finansow publicznych ma wynies¢ 41,5 mld PLN, a wiec
wiecej niz w roku ubiegtym. W telewizyjnym wywiadzie minister finansow
T.Czerwinska powiedziata bowiem, ze deficyt budzetowy w 2017 r. ,bedzie ponizej 30
mld PLN”. Oznacza to spadek deficytu o potowe w stosunku do zatozen ustawy
budzetowej na 2017 r. Do przygotowania budzetu na ten rok zatozono, ze tempo
wzrostu gospodarczego wyniesie 3,8% r/r przy inflacji CPl na poziomie 2,3% r/r, a
deficyt SFP nie przekroczy 2,7% PKB. Przyjete parametry wzrostu PKB oraz cen
konsumenta sa w duzej mierze zblizone do naszych prognoz. Szybsza od oczekiwan
poprawa koniunktury w Polsce wptyneta na poprawe dochodow budzetowych, a sektor
finansow publicznych notowat przez wieksza czes¢ ub. roku nadwyzke. Sadzimy
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jednak, ze prognozowana na ten rok relatywnie wysoka aktywnos¢ gospodarcza, przy
kontynuacji dziatan na rzecz zwigkszenia przychodow budzetowych, mogtaby by¢
wykorzystana do kolejnego zmniejszenia zadtuzenia panstwa, oddziatujac w kierunku
spadku kosztow obstugi dtugu i zwiekszajac przestrzen fiskalng na wypadek
spowolnienia gospodarczego w przysztosci. Tego typu dziatania podejmuja nasi
sasiedzi. Komisja Europejska prognozuje bowiem, ze w Niemczech, w Czechach oraz
na Litwie w 2018 r. zostanie osiagnieta nadwyzka budzetowa.
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Inflacja i cel inflacyjny w strefie euro [%, r/r]
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Zrodto: Datastream

Inflacja w USA [%, r/r]
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Zrédto: Datastream

Wzrost realnego PKB w Niemczech [%]

= PKB w Niemczech

Zrédto: Eurostat

Gospodarki zagraniczne

Jastrzebie wymowa opisu grudniowego posiedzenia EBC

Opublikowany we czwartek opis posiedzenia Rady Prezesow Europejskiego Banku
Centralnego wskazuje, iz w jej ocenie konieczna bedzie stopniowa zmiana forward
guidance, by¢ moze juz na poczatku tego roku, jesli gospodarka strefy euro bedzie
rozwijac sie zgodnie z przewidywaniami, a inflacja zmierza¢ do celu EBC (inflacja cen
konsumenta HICP ponizej, ale blisko 2,0% r/r). Obecna komunikacja banku wskazuje,
Ze w razie potrzeby obowiazujacy program skupu aktywow moze by¢ kontynuowany
takze po wrzesniu br., czyli dacie jego planowanego zakonczenia. Ponadto Rada
Prezesow oczekuje, ze stopy procentowe EBC nie beda zmieniane w jeszcze dtuzszym
horyzoncie czasowym. W naszej ocenie zapowiedzi pierwszego kroku do normalizacji
polityki pienieznej EBC, a wiec zmiany forward guidance nie sa nieuzasadnione,
zwazywszy na korzystne perspektywy dla aktywnosci gospodarczej oraz stopniowe
zblizania sie inflacji w strefie euro co celu inflacyjnego EBC.

Inflacja CPI w USA na koniec ub. roku zgodnie z oczekiwaniami

Inflacja CPl w USA zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi nieznacznie obnizyta sie z 2,2%
r/r odnotowanych w listopadzie ub.r. do 2,1% r/r w koncu 2017 r. Z kolei inflacja
bazowa wzrosta o 0,1 pkt. proc do 1,8%. Grudniowe dane potwierdzaja umiarkowana
presje inflacyjna w Stanach Zjednoczonych pomimo relatywnie wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego oraz coraz wiekszych napie¢ na tamtejszym rynku pracy.
Piatkowe odczyty pozostawaty neutralne dla perspektyw amerykanskiej polityki
pienieznej.

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Niemczech w 2017 r.

PKB w Niemczech wzrést w ubiegtym roku o 2,2% r/r (po korekcie czynnikow
sezonowych) tj. nieco wolniej niz wskazywat konsensus rynkowy na poziomie 2,3% r/r.
Odczyt ten, najwyzszy od 2011 r., potwierdza poprawe koniunktury w 2017 r. u
najwiekszego odbiorcy Polskiego eksportu. W 2016 r. odnotowano wzrost PKB na
poziomie 1,9% r/r.
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Kurs EUR/PLN i USD/PLN
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Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Rentownosci obligacji krajowych [%]
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

W minionym tygodniu polska waluta tracita na wartosci oddalajac sie od poziomu 4,14
-minimum z sierpnia 2015 roku. Ruch ten wiazalibysmy z korekta na rynkach regionu.
Po dynamicznym naptywie kapitatu na przetomie 2017 i 2018 roku na poczatku
ubiegtego tygodnia trwat odwrot inwestoréw od walut Europy Srodkowo-Wschodniej.
Wptywu na wycene ztotego nie miaty natomiast czynniki krajowe. Zgodnie z
oczekiwaniami rekonstrukcja rzadu M.Morawieckiego byta neutralna dla wycene
polskich aktywdéw, gdyz nie zmieniata dotychczasowej polityki finansowej i
gospodarczej rzadu. Wptywu nie miato ponadto posiedzenie Rady Polityki Pienieznej i
nieco bardziej tagodna w stosunku do poprzednich miesiecy retoryka wyrazona
komentarzem prezesa NBP, iz stabilno$¢ stop procentowych mozliwa jest ,przez
dtuzszy okres” tj. wykraczajacy ponad ten rok. Z kolei E.Gatnar - dotad jeden z
najwiekszych jastrzebi w Radzie - wyrazit obawe, czy nie ujawnia sie proces obnizenia
sciezki inflacyjnej wzgledem listopadowych projekcji. A.Glapinski odnoszac sie do
krajowego rynku dtugu przyznat ponadto, iz powiekszenie dysparytetu stop
procentowych w Polsce bytoby nieodpowiednim zachowaniem RPP z uwagi na presje na
zbyt duze umocnienie ztotego i rozregulowania rynku fx i dtugu. Komentujac niedawne
umocnienie ztotego prezes NBP stwierdzit, iz "na razie nie stwierdzamy zadnych
negatywnych skutkow tego kursu“. Miniony tydzien notowania EUR/PLN zakonczyty na
poziomie zblizonym do otwarcia tj. 4,1660. Inaczej natomiast wygladata sytuacja
pozostatych par ztotowych, gdzie na skutek dynamicznych zmian na rynkach bazowych
kurs USD/PLN wyznaczyt wieloletnie minimum na poziomie 3,42. Znizka obserwowana
byta réwniez w notowaniach CHF/PLN tj. kursu ktorego grosz dzieli od osiagniecia
minimum z 2014 roku.

Obligacje PL

W skali catego zakonczonego tygodnia - w slad za rynkami bazowymi - polska krzywa
wzrosta i to w dwucyfrowym wymiarze. Najsilniej zwyzkowata dochodowos¢ 5-latki,
ktora z 2,51% w ubiegty poniedziatek wzrosta dzis do 2,60%. Niewiele mniej, bo o 7 bps
- kopiujac ruchy Bunda, ale i USD - wzrosta rentownos¢ polskiej 10-latki, ktora obecnie
jest na poziomie 3,29%. Najstabilniejsza byta natomiast wycena krotkiego konca
krzywej - tradycyjnie najbardziej wrazliwego na potencjalne informacje w sprawie
stop procentowych.

dzacy tydzien

Uzasadnienie

W naszej ocenie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem w tym
tygodniu jest stabilizacja notowan EUR/PLN wokot poziomu 4,16.
Czynniki krajowe tj. rozbudowany zestaw danych krajowych sa
jedynie umiarkowanymi przestankami, by ztoty miat zyskiwaé na
wartosci. Z kolei ryzykami dla ztotego w tym tygodniu bedzie
umacniajace sie do wiekszosci walut - na fali opisu z grudniowego
posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego - euro.

O kierunku notowan USD/PLN, w obliczu spodziewanej przez nas
stabilizacji ztotego, decydowa¢ bedzie sytuacja na rynku
eurodolara. Ta natomiast zalezna bedzie w gtownej mierze od
sytuacji technicznej. Mimo niewatpliwego proeurowego impulsu
jakim byty minutes z posiedzenia EBC uwazamy, iz kurs EUR/USD
zdyskontowat juz zbyt duza liczbe pozytywnych dla euro informacji,
pomijajac przy tym potencjalne zagrozenia dla wspolnej waluty.

W naszej ocenie dochodowos¢ krajowego dtugu powinna nieznacznie
zwyzkowac¢ w slad za rynkami bazowymi, w szczegoélnosci rynkiem
niemieckim, ktory w ostatnich dniach korzystat na jastrzebiej
wymowie minutes EBC.

Kierunek

EUR/PLN “

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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Zrédto: Reuters
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Mimo, iz ubiegty tydzien rozpoczat sie od umocnienia dolara wzgledem euro, to w
drugiej potowie tygodnia doszto do prawdziwej eksplozji kursu EUR/USD. Europejski
Bank Centralny zaskoczyt bowiem niespodziewanie jastrzebig wymowa minutes, czym
wywotat dynamiczna zwyzke EUR/USD. Z zapisow protokotu z grudniowego posiedzenia
EBC wynika bowiem, iz stopniowa zmiana forward guidance jest konieczna, by¢ moze
juz na poczatku tego roku, jezeli gospodarka bedzie rozwija¢ sie zgodnie z
przewidywaniami, a inflacja zmierza¢ do celu. W rezultacie eurodolar wzrést tuz po
publikacji opisu o okoto centa osiggajac poziom 1,2059. Wzrosty kontynuowane byty
takze w piatek, gdy dodatkowym zrédtem wzrostu EUR/USD okazaty sie doniesienia o
eliminowaniu kolejnych przeszkdd do zawiazania koalicji rzadowej w Niemczech oraz
nizsza inflacji CPl w USA. Nie bez znaczenia - na gruncie analizy technicznej - byto
pokonanie - po raz pierwszy od 2014 roku - poziomu 1,2080 co stanowito dodatkowy
impuls prowzrostowy dla euro. Sita euro widoczna byta takze w notowaniach w parze z
frankiem szwajcarskim, gdzie kurs EUR/CHF po raz pierwszy od trzech lat wybit sie
powyzej poziomu 1,18.

Obligacje bazowe

Miniony tydzien byt okresem wzrostu dochodowosci obligacji na rynkach bazowych.
Zrodtem zmian byt opis z grudniowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego,
na ktorym dyskutowano nad mozliwoscia modyfikacji - z poczatkiem 2018 roku -
forward guidance. W rezultacie dochodowo$¢ Bunda wzrosta o 9 bps do 0,52% tj.
najwyzszym od lipca. Z kolei w przypadku amerykanskiej 10-latki zwyzka o 8 bps do
2,55% oznaczata wyznaczenie najwyzszego poziomu od 10 miesiecy. Czesciowo tak
dynamiczng zwyzke dochodowosci UST mozna ttumaczy¢ kolejnym historycznym
maksimum na amerykanskich rynkach akcji. Zainteresowanie dtugiem USA zmniejszyta
takze decyzja Banku Japonii, ktory nieznacznie zmniejszyt wartos¢ skupowanych
aktywow, czym przypomniat rynkom o trwajacej na Swiecie procesie normalizacji
polityki pienieznej w najwiekszych bankach centralnych. Wptyw miata ponadto
zblizajaca sie sprzedaz amerykanskiego dtugu.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

‘ W naszej ocenie mimo odnotowanych w ubiegtym tygodniu
dynamicznych wzrostach EUR/USD obecnie nastréj do spadku

eurodolara generowa¢ beda wskazania analizy technicznej.

Zdyskontowanie wielu pozytywnych dla euro informacji wymagac

bedzie bowiem wygenerowania korekty, w szczegolnosci, iz

wyrazne wykupienie euro potwierdza coraz wiecej wskaznikow

analizy technicznej.

10Y DE (%) ‘ Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od publikacji danych ze
strefy euro, cho¢ wptyw retoryki z grudniowego posiedzenia EBC
nie pozwoli na ewentualny spadek dochodowosci. Istotne moga sie
okazac wypowiedzi przedstawicieli Rady Prezesow EBC.

10Y US (%) ' Wycena UST uzalezniona bedzie od danych makroekonomicznych
oraz szans na podwyzszenie limitu zadtuzenia w USA.

Przypomnijmy, iz dotychczasowy wygasa w piatek.

EUR/USD
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Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna

= Notowania przeszty w ubiegtym tygodniu w trend
wzrostowy, cho¢ w Srednim terminie pozostajag w
kanale spadkowym,

= Silng bariera chroniaca kurs przed wzrostem pozostaje
poziom 4,20

=  Wskaznik RSI zblizyt sie do pozioméw wykupienia

rynku,
= MACD nie generuje obecnie zadnych wskazan
transakcyjnych.
Wsparcie/Opor
02 4,2000
01 4,1850
W1 4,1620
W2 4,1410

21T0819-2018-0342 (28T

Daily EURPLN=
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Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN poruszaja sie w ramach
formacji spadkowej,

= Wskaznik RSI dotart do pozioméw wyprzedania rynku,
tworzac dywergencje z notowaniami, ktéra wzmacnia
sygnat nadchodzacej korekty,

= W kierunku mocniejszego dolara oddziatuje ponadto
bliskos¢ dolnego ograniczenia znizkujacego trendu.

Wsparcie/Opor
02 3,5000
o1 3,4464
W1 3,4020
W2 3,3867

Daily PLN= man

@ wr | mew | wnw | myw | e | upw | setr | weir | w7 | w17 | guir | sg1s | ides | maris

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna

= Notowania EUR/USD kolejny tydzien poruszaty sie w
ramach kanatu wzrostowego, co wigcej pod koniec
ubiegtego tygodnia wybit sie powyzej gornego
ograniczenia,

= Kres aprecjacji euro sugeruje dywergencja RSl z
notowaniami EUR/USD

= Przestrzen do wzrostow kursu EUR/USD widzi

natomiast oscylator stochastyczny, ktory dysponuje
jeszcze potencjatem do zwyzki,

= Kurs EUR/USD porusza sie powyzej zakresu chmury
Ichimoku, koncentrujac sie dodatkowo blisko gornego
ograniczenia wstegi Bollingera.

Wsparcie/Opor
02 1,2373
01 1,2250
W1 1,2004
W2 1,1880

Daily EUR= DRGE-DHNEE

ERC IR

A N R EE N 5z
B Nistopad 2017 | grudzien 17 | seame

wrzsen 7| s ik 217 |'

Zrodto: Reuters; interwat dzienny
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

kwi17 maj17 cze17 lip17 sie17 wrz17 paz 17 lis 17 gru 17*

Produkcja przemystowa (r/r) -0,6 9,2 4,4 6,2 8,7 4,2 12,3 9,1 1,6
Produkcja budowlana (r/r) 4,3 8,4 11,6 19,8 23,5 15,3 20,3 19,8 12,2
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 4,6 45 43 45 46 45 44 45 45
Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,1 5,4 6,0 4,9 6,6 6,0 7,4 6,5 7,9
Stopa bezrobocia 7,6 7,3 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,5
Saldo CA (mln EUR) 350 -264 -892 -203 189 120 575 380

CPI (r/r) 2,0 1,9 1,5 1,7 1,8 2,2 2,1 2,5 2,0
Inflacja bazowa (r/r) 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 1,0 0,8 0,9 0,9
PPI (r/r) 4,2 2,4 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 1,8 1,9
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 1,65
WIBOR 3M 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72
Obligacja 2-letnia 1,99 1,92 1,91 1,84 1,72 1,76 1,63 1,61 1,71
Obligacja 5-letnia 2,90 2,66 2,65 2,73 2,62 2,70 2,66 2,69 2,65
Obligacja 10-letnia 3,43 3,24 3,33 3,37 3,29 3,38 3,44 3,35 3,30
EUR/PLN 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 4,24 4,20 4,18
USD/PLN 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48
EUR/USD 1,09 1,12 1,14 1,18 1,19 1,18 1,16 1,19 1,20

Dane i prognozy kwartalne

1Q17 2Q17 3Q17  4Q17 2017 1Q18 2Q18 3Q18  4Q18 2018

PKB (% r/r) 4,0 3,9 49 5,0 4,5 4,4 4,3 4,0 3,8 4,0

Inflacja (%, r/r) ** 2,0 1,8 1,9 2,2 2,0 2,0 2,4 2,6 2,1 2,3

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 1,75
WIBOR 1M (%) 1,66 1,66 1,66 1,65 1,65 1,65 1,66 1,66 1,67 1,67
WIBOR 3M (%) 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,73 1,73 1,73 2,00 2,00
WIBOR 6M (%) 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,82 1,83 2,12 2,12
Obligacja 2-letnia (%) 2,000 1,910 1,76 1,71 1,71 1,63 1,65 1,75 1,90 1,90
Obligacja 10-letnia (%) 3,510 3,330 3,38 3,30 3,30 3,35 3,40 3,45 3,60 3,60
EUR/PLN 4,22 4,23 4,31 4,17 4,17 4,18 4,17 4,18 4,19 4,19
USD/PLN 3,95 3,71 3,65 3,48 3,48 3,50 3,47 3,48 3,49 3,49
GBP/PLN 4,91 4,81 4,88 4,70 4,70 4,78 4,75 4,70 4,70 4,70
EURIBOR 3M -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,31 -0,28 -0,28
LIBOR 3M USD 1,15 1,30 1,33 1,69 1,69 1,94 1,95 2,20 2,45 2,45
* prognozy i szacunki Banku Millennium SA ** srednio w okresie Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Datastream, Bank Millennium SA
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Okres PoPJ:ﬁgnie Ak;:slene I((;:\()Sger;\;::
Millenium)
01/12 14:30 Inflacja CPl r/r USA Grudzien 2.2% 2.1% 2.1%
01/12 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Grudzien 1.7% 1.8% 1.7%
01/12 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Grudzien 0.9% 0.4% 0.5%
01/15 11:00  Bilans handlowy SA EU Listopad 19.0b 22.5b
01/15 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska  Listopad 575m 693m (380m)
01/15 14:00 Inflacja CPI r/r Polska  Grudzien 2.0%
01/16 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Grudzien 1.7%
01/16 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska  Grudzien 0.9% 0.8%
01/17 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Grudzien 0.9%
01/17 11:00 Inflacja CPIr/r EU Grudzien 1.5%
01/17 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Styczen 8.3%
01/17 14:00 Ptace r/r Polska  Grudzien 6.5% 6.9% (7.9%)
01/17 14:00 Zatrudnienie r/r Polska  Grudzien 4.5% 4.5% (4.5%)
01/17 15:15  Produkcja przemsytowa m/m USA Grudzien 0.2% 0.2%
01/17 20:00 Bezowa Ksiega Fed USA
01/18 14:30  Liczba rozpoczetych budow domow USA Grudzien 1297k 1270k
01/18 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Grudzien 1298k 1290k
01/18 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Styczen
01/19 08:00 inflacja Inflacja PPI r/r Niemcy Grudzien 2.5%
01/19 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska  Grudzien 9.1% 2.8% (1.6%)
01/19 14:00 Inflacja PPl r/r Polska  Grudzien 1.8% 0.6% (1.9%)
01/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Grudzien 10.2% 6.9% (7.8%)
01/19 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Styczen 95.9 97.0

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

illennium
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