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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Swiatowe kalendarium publikacji danych makroekonomicznych jest dzi$ puste, jednak
+48 22 598 22 38 na brak emocji nie bedzie mozna narzeka¢ z uwagi na przetozone gtosowanie w

sprawie  zawieszania  dziatalnosci rzadu federalnego USA, spowodowane
Andrzej Kaminski nieuchwaleniem prowizorium budzetowego. Od trzech dni dziatalno$¢ amerykanskiego
Ekonomista rzadu federalnego pozostaje zawieszona, poniewaz Kongres USA nie uchwalit ustawy
+48 22 598 20 10 budzetowej na biezacy rok finansowy, ani nie zgodzit si¢ na przedtuzenie prowizorium

budzetowego. Ostatnie zawieszenie dziatalnosci rzadu miato miejsce w 2013 roku,
Mateusz Sutowicz trwato 16 dni i objeto okoto 800 tys. pracownikdow. Obecnie kwestia sporng w
Analityk rynkéw finansowych negocjacjach Republikanéw z Demokratami jest polityka imigracyjna. Mimo, iz brak
+48 22 598 22 36 porozumienia jest dla rynkéw zaskoczeniem, to nie wywotat on wiekszej reakcji

inwestorow. W dalszej czesci tygodnia uwaga rynku koncentrowac sie bedzie na
posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego oraz wstepnych danych o PKB w
czwartym kwartale w amerykanskiej gospodarce.

Kursy walut A%

EUR/PLN 41712 0,1% Wydarzenia tygodnia

USD/PLN 3,4051 0,3% Dane za grudzien potwierdzity dobra koniunkture w 4Q 2017

CHF/PLN 3,5461  0,5% Dynamika produkcji przemystowej w grudniu wyhamowata do 2,7% r/r z 9,1% miesiac

EUR/USD 1,2253 -0,2% wczesniej. Oznacza to, ze w catym 4Q wzrost produkcji wyniost srednio 8,0% r/r,
najwiecej od 1Q 2011r. Wyhamowanie dynamiki produkcji w samym grudniu byto
spodziewane i wiazato sie z negatywnym efektem kalendarzowym. Eliminujac wptyw

Rynek Pieniezny (%) A bps czynnikow sezonowych wzrost produkcji pozostat solidny i wyniost w grudniu 7,3% r/r.
Wyniki sektora wcigz wspiera ozywienie gospodarcze u naszych gtownych partnerow

WIBOR 1M 1,65 0 handlowych i rosnacy eksport oraz silny popyt krajowy. Dane o produkcji budowlano-

WIBOR 3M 1,72 0 montazowej potwierdzity natomiast utrzymujace sie ozywienie w zakresie inwestycji

budowlanych. Produkcja budowlano-montazowa byta w grudniu o 12,7% wyzsza niz
przed rokiem, a eliminujac wptyw czynnikow sezonowych jej wzrost wyniost 17,6% r/r.
Obligacje PL (%) A bps Dane o sprzedazy detalicznej potwierdzity mocna konsumpcje, cho¢ realna dynamika
sprzedazy detalicznej wyhamowata w grudniu do 5,2% r/r z 8,8% r/r. Podobnie jak w
2 1,59 3 miesigcach poprzednich wzrosty sprzedazy miaty szeroki zakres, cho¢ w stosunku do
5Y 2,66 5 listopada silnie wyhamowata sprzedaz samochodéw, co w duzej mierze odpowiadato za
stabszy od oczekiwan wynik grudnia. Na podstawie danych za pazdziernik-grudzien

1o 3,33 4 szacujemy, ze wzrost gospodarczy w catym 4Q byt zblizony do wyniku z 3Q i wyniost
ok. 5,0% r/r. Dane te nie zmieniaja jednak oczekiwan co do stop procentowych NBP,
) poniewaz retoryka RPP wskazuje na utrzymanie ich na rekordowo niskim poziomie
IRS PLN (%) A bps nawet w warunkach solidnego tempa wzrostu gospodarczego.
2 2,00 ! Przyrost zatrudnienia w 2017 r. najwyzszy w historii
S5Y 2,50 5 Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w grudniu ub. roku o 4,6% r/r, nieco
10Y 2,94 4 szybciej niz wskazywaty nasza prognoza oraz konsensus rynkowy, ksztattujace sie na

poziomie 4,5%. W catym ub. roku. zatrudnienie wzrosto o blisko 266 tys., najwiecej w
historii dostepnych danych. Odczyt ten potwierdza bardzo mocna poprawe sytuacji na
Obligacje bazowe (%) A bps krajowym rynku pracy i jest zgodny z wynikami badan koniunktury PMI i NBP, w
ktérych przedsiebiorcy deklarowali dalsze zwiekszanie zatrudnienia. Dynamika ptac

DE 10Y 0,58 ! réwniez przyspieszyta w ostatnim miesiacu ub. roku, do 7,3% r/r z 6,5% r/r przed
us 10Y 2,65 10 miesigcem, co jest drugim najlepszym wynikiem w 2017 r. Dane te takze nie zmieniaja
naszych oczekiwan co do perspektyw polityki pienieznej.

Gietdy pkt. A% Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

WIG 30 29908 2,7 Kurs EUR/PLN rozpoczat i zakonczyt miniony tydzien na poziomie 4,17. Mimo, iz w

S&P 500 2810,3 1,5 omawianym okresie podlegat wahaniom, to jednak nie byty one na tyle silne, by
— notowania wybity sie z trendu horyzontalnego. Niewielkie zmiany ztotego nie powinny

N'kke‘ 225 23816,3 0,4 dziwi¢ w $wietle zdyskontowania wielu pozytywnych dla polskiej waluty informacji, w

Zrodto: Reuters tym solidnych fundamentéw gospodarki wyrazonych miedzy innymi oczekiwaniami na

DelS=ic Hicals i e calc ey i rzyspieszenie wzrostu gospodarczego w czwartym kwartale.
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Gospodarka polska

Dynamika produkcji przem. i bud. [% r/r] Dane za grudzien potwierdzity dobra koniunkture w 4Q 2017
Dynamika produkcji przemystowej w grudniu wyhamowata do 2,7% r/r z 9,1% miesiac
25 wczesniej. Oznacza to, ze w catym 4Q wzrost produkcji wyniost srednio 8,0% r/r,
. /\f\ najwiecej od 1Q 2011r. Wyhamowanie dynamiki produkcji w samym grudniu byto
10 \ N spodziewane i wiazato sie z negatywnym efektem kalendarzowym. Eliminujac wptyw
. \J’\/\/'\ czynnikow sezonowych wzrost produkcji pozostat solidny i wyniost w grudniu 7,3% r/r.
5 1 Wyniki sektora wcigz wspiera ozywienie gospodarcze u naszych gtownych partnerow
s handlowych i rosnacy eksport. Dodatkowym wsparciem jest silny popyt krajowy,
-20 konsumpcyjny, jak i odbudowujace sie inwestycje. W efekcie wzrost produkcji ma

szeroki zakres i objat 26 z 34 branz. Dane o produkcji budowlano-montazowej
potwierdzity natomiast utrzymujace sie ozywienie w zakresie inwestycji budowlanych.
Produkcja budowlano-montazowa byta w grudniu o 12,7% wyzsza niz przed rokiem, a
eliminujac wptyw czynnikéw sezonowych jej wzrost wyniost 17,6% r/r. Wciaz najsilniej
rosnie produkcja firm specjalizujacych sie we wznoszeniu obiektow inzynierii ladowej i
wodnej (+20,6% r/r), potwierdzajac solidne wzrosty inwestycji infrastrukturalnych.
W catym 4Q ub.r. dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta srednio 17,6%
Sprzedaz detaliczna i WWUK [% r/r i pkt.] r/r wobec 19,5% r/r w 3Q, co moze oznacza¢ nieznaczne wyhamowanie wzrostow
inwestycji budowlanych, jednak biorac pod uwage przyspieszenie inwestycji w
maszyny i urzadzenia oraz inwestycje sektora gospodarstw domowych, dynamika
inwestycji w catej gospodarce powinna nieco przyspieszy¢ w 4Q. Dane o sprzedazy
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: /\ A e A V ¥ detalicznej potwierdzity mocna konsumpcje, choé¢ realna dynamika sprzedazy
: N A/\\/ V\/\r\’ 10 detalicznej wyhamowata w grudniu do 5,2% r/r z 8,8% r/r. Podobnie jak w miesiacach
: va"‘v A V 15 poprzednich wzrosty sprzedazy miaty szeroki zakres, cho¢ w stosunku do listopada
s _ j” silnie wyhamowata sprzedaz samochodéw, co w duzej mierze odpowiadato za stabszy
TL22843239838288884 od oczekiwan wynik grudnia. Warto przy tym dodac, ze w listopadzie to sprzedaz
EEEZEEEEE8E8EE8E8¢888 samochodow rosta najsilniej (+15,9% r/r). W catym 4Q ub. roku sprzedaz wzrosta
— Spreeda detaliczna realna rfr realnie o 7,0% r/r, co oznacza, ze konsumpcja prywatna pozostata gtéwnym motorem
Bieaacy wskaznik ufnogcl konsumneckie] /prawa o</ wzrostu, a jej dynamika byta zblizona do wyniku z 3Q, kiedy wyniosta 4,9% r/r.

Rosnace dochody realne, optymistyczne nastroje konsumentow, a takze realnie
ujemne stopy procentowe beda sprzyja¢ konsumpcji takze w kolejnych kwartatach,
cho¢ jej dynamika nieco wyhamuje. Na podstawie danych za pazdziernik-grudzien
Zatrudnienie i ptace w sektorze przed. [% r/r] szacujemy, ze wzrost gospodarczy w catym 4Q byt zblizony do wyniku z 3Q i wynidst
ok. 5,0% r/r. Dane te nie zmieniaja jednak oczekiwan co do stop procentowych NBP,
poniewaz retoryka RPP wskazuje na utrzymanie ich na rekordowo niskim poziomie
nawet w warunkach solidnego tempa wzrostu gospodarczego.

Zrédto: Datastream
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Przyrost zatrudnienia w 2017 r. najwyzszy w historii

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w grudniu ub. roku o 4,6% r/r, nieco
szybciej niz wskazywaty nasza prognoza oraz konsensus rynkowy, ksztattujace sie na
poziomie 4,5%. W ostatnim miesiacu 2017 r. przyrost liczby pracujacych w tym
sektorze wyniost 11,8 tys., co jest najlepszym wynikiem dla grudnia od co najmniej
1997 r. Natomiast w catym ub. roku. zatrudnienie wzrosto o blisko 266 tys., najwigcej
— Zatrucnienie 1/t Wnagrodzenie r/r fprawa off w historii dostepnych danych. Odczyt ten potwierdza bardzo mocng poprawe sytuacji
na krajowym rynku pracy i jest zgodny z wynikami badan koniunktury PMI i NBP, w
ktérych przedsiebiorcy deklarowali dalsze zwiekszanie zatrudnienia. Dynamika ptac
Inflacja CPI i inflacja bazowa [% r/r] rowniez przyspieszyta w ostatnim miesigcu ub. roku, do 7,3% r/r z 6,5% r/r przed
miesigcem, co jest drugim najlepszym wynikiem w 2017 r. Nasza prognoza wynoszaca
7,9% r/r byta nieco bardziej optymistyczna niz konsensus rynkowy na poziomie 7,1%
r/r. Dane te wskazuja na rosnaca presje ptacowa w gospodarce, a nieco nizszy od
naszych oczekiwan wynik mogt by¢ efektem silniejszego od szacowanego przez nas
efektu kalendarzowego lub przesunie¢ w wyptatach bonusow. Szczegotowe dane o
ptacach w grudniu GUS poda pod koniec miesigca. Nalezy zaznaczy¢, ze w 2017 r.
srednia dynamika ptac ksztattowata sie na najwyzszym poziomie od 2008 r. Rynek
pracy pozostaje wsparciem dla konsumpcji, ktéra w tym roku moze rosna¢ w tempie
zblizonym do wyniku z 2017 r. Realny fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrost
w grudniu w tempie najszybszym od 2008 r. Dane te nie zmieniaja naszych oczekiwan
co do perspektyw polityki pienieznej. RPP podtrzymuje aktualnie oczekiwania
dotyczace utrzymywania stop na obecnym poziomie, pomimo szybkiego wzrostu
gospodarczego oraz inflacji w okolicach celu inflacyjnego. Stabilne stopy procentowe
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pozostaja wiec bazowym scenariuszem na najblizsze miesiace. Jednak w naszej ocenie
pod koniec tego roku, wraz z nasileniem sie inflacji i presji ptacowej RPP zdecyduje sie
Dynamika eksportu i importu [% r/r] na podwyzke kosztu pieniadza.

Czynniki bazowe obnizyty inflacje w grudniu

20 Inflacja CPI w grudniu wyniosta 2,1% r/r wobec 2,5% r/r w listopadzie, zgodnie z nasza
15 prognoza oraz konsensusem rynkowym. Odczyt ten jest nieco wyzszy niz opublikowany
10 4 pod koniec grudnia szacunek flash. W catym roku srednioroczny wskaznik cen dobr i

w

ustug konsumpcyjnych wyniost 2,0% r/r, a wiec byt najwyzszy od 2012 r. Obnizenie sie
inflacji CPl w koncu 2017 r. wynikato w najwiekszym stopniu ze statystycznego efektu
wysokiej bazy cen zywnosci w grudniu 2016 r. W skali miesigca wzrost cen wyniost
0,2%, na co najwiekszy wptyw miaty zwyzkujace ceny zywnosci, ktére wzrosty o 0,6%,
jak réwniez ceny ustug, ktore wzrosty o 0,5%. Natomiast inflacja bazowa po wytaczeniu
cen energii i zywnosci uksztattowata sie w grudniu ub. roku na poziomie 0,9% r/r,
zgodnie z nasza prognoza i nieco powyzej konsensusu rynkowego (0,8% r/r). Dane
- wskazujace na obnizenie sie w grudniu inflacji CPl o 0,4 pkt. proc. (w ujeciu rocznym),
Zrodto: Macrobond takze relatywnie niska inflacja bazowa wspiera scenariusz braku zmian parametrow
polityki pienieznej. Aktualnie w RPP dominuje poglad o koniecznosci stabilizacji kosztu
pieniadza w najblizszych miesiacach, pomimo prognoz wskazujacych na mozliwe
przekroczenie w tym roku przez wskaznik cen konsumenta celu inflacyjnego.
Grudniowe dane zwiekszaja przejsciowo komfort RPP, jednak w naszej ocenie w tym
roku inflacja powréci do wzrostow, co w potaczeniu z wcigz dobrym wzrostem
gospodarczym i przyspieszajacymi ptacami, bedzie stopniowo nasila¢ dwugtos w
ramach RPP - miedzy innymi z uwagi na utrzymujace sie przez dtuzszy czas realne
ujemne stopy procentowe. Doprowadzi to w naszej ocenie do podwyzki stop
procentowych pod koniec 2018 r., najprawdopodobniej podczas listopadowego
posiedzenia Rady.
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Import  =——Eksport

Silniejsze przyspieszenie importu niz eksportu w listopadzie ub. roku

Bilans obrotow biezacych w listopadzie ub. roku zamknat sie nadwyzka wartosci 233
mln EUR wobec zrewidowanej w dot nadwyzki w pazdzierniku 297 mln EUR. To wynik
nieco gorszy od naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego. Nizsza od oczekiwan
nadwyzka obrotow biezacych to w gtéwnej mierze efekt spadku nadwyzki w obrocie
towarami, do czego przyczynito sie silniejsze przyspieszenie importu niz eksportu.
Eksport wciaz rosnie w dynamicznym tempie, czemu pomaga korzystana koniunktura u
naszych parterow handlowych, natomiast silny popyt krajowy przektada sie na wzrost
importu. Wzrost eksportu w listopadzie wyniost 14,8% r/r, liczac w euro, podczas gdy
dynamika importu przyspieszyta do 15,9% r/r. Podobne trendy powinny utrzymac sie
takze w najblizszych kwartatach. Solidny wzrost gospodarczy bedzie sprzyjat
utrzymaniu wzrostowego trendu eksportu, czemu towarzyszy¢ bedzie odbudowa
importu. Szczegolnie, ze do importu dob konsumpcyjnych, dotaczy takze wzrost
importu dobr inwestycyjnych. Pozostate elementy rachunku C/A nie zaskoczyty.
Utrzymuje sie wysoka nadwyzka w handlu ustugami, ustabilizowat sie natomiast deficyt
na rachunku dochodoéw pierwotnych. Dane te potwierdzaja brak zagrozen dla
stabilnosci zewnetrznej gospodarki, co stanowi wsparcie dla notowan polskiej waluty.
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Wzrost gospodarczy w Chinach [% r/r]
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= PKB w Chinach

Zrodto: Macrobond

Gospodarki zagraniczne

Gorsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci

Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy domoéw mieszkalnych w USA spadt w
grudniu o 8,2% m/m do 1,192 mln wobec 1,299 mln w listopadzie. Wynik ten byt
wyraznie gorszy od konsensusu rynkowego wskazujacego na odczyt na poziomie 1,275
mln. Nieco lepsze od oczekiwan byty dane o liczbie wydanych pozwolen na budowe
domow, ktéra liczba w grudniu spadta o 0,1% do 1,302 mln z 1,303 mln w poprzednim
miesiacu, a konsensus wskazywat na ich spadek do 1,295 mln.

Stabilizacja wzrostu gospodarczego w Chinach w koncu 2017 r.

Wzrost gospodarczy w Chinach wynidst 6,8% r/r w 4Q ub. roku, podobnie jak w 3Q.
Wynik ten byt nieco lepszy od konsensusu rynkowego na poziomie 6,7% r/r. W catym
roku natomiast gospodarka Panstwa Srodka urosta o 6,9%.
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Kurs EUR/PLN i USD/PLN
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Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]

EUR/ZAR
EUR/CZK
EUR/PLN
EUR/HUF
EUR/RON
EUR/RUB

EUR/ILS

EUR/TRY

-1,50% -0,50% 0,50% 1,50% 2,50%

Zrédto: Reuters

Rentownosci obligacji krajowych [%]

35

30

25

20

=== Tygodniowa zmiana rentownosci benchmarkéw ——2018-01-22

Zrédto: Reuters

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW

M IR RS
ARSI
IR

< N
W VAT T

[110Y PLvs. 2YPL W 10Y PLvs. 10Y DE /prawa o$/

Zrédto: Reuters

Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Kurs EUR/PLN rozpoczat i zakonczyt miniony tydzien na poziomie 4,17. Mimo, iz w
omawianym okresie podlegat wahaniom, to jednak nie byty one na tyle silne, by
notowania wybity sie z trendu horyzontalnego. Niewielkie zmiany ztotego nie powinny
dziwi¢ w $wietle zdyskontowania wielu pozytywnych dla polskiej waluty informacji, w
tym solidnych fundamentow gospodarki wyrazonych miedzy innymi oczekiwaniami na
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w czwartym kwartale. Z tego powodu
uzasadniony byt brak reakcji na ubiegtotygodniowe - bardzo dobre - dane z krajowego
rynku pracy, czy solidny, piatkowy zestaw obejmujacy miedzy innymi produkcje
przemystowg i sprzedaz detaliczna. W obliczu niewielkich zmian na rynku walutowym
w minionym tygodniu na uwage zastugiwat WIG20, ktory wzrést o 3% i poziomem 2610
pkt ustanowit 4-letni szczyt nawigzujac tym samym do panujacego od wielu tygodni
optymizmu na gietdach swiatowych.

Obligacje PL

Miniony tydzien na krajowym rynku dtugu byt okresem wystromienia krzywej z uwagi
na spadek rentownosci 2-latki o 6 bps do 1,65% i zwyzke o 3 bps do 3,32%
dochodowosci dtugiego konca krzywej. Zmiany wsrod dtugoterminowego dtugu mozna
przypisa¢ sytuacji na rynkach bazowych, gdzie przyktadowo zwyzka dochodowosc
amerykanskiej 10-latki miata dwucyfrowy wymiar. Krétki koniec krzywej - mimo
odnotowanego spadku rentownosci - byt natomiast odporny na wypowiedz cztonkini
Rady Polityki Pienieznej G.Ancyparowicz, ktora stwierdzita, iz ,jest bardzo
prawdopodobne, ze stopy procentowe beda przez caty ten rok na podobnym do
obecnego poziomie”.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Uzasadnienie

Kierunek

=

W naszej ocenie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem w tym
tygodniu jest dalsza stabilizacja notowan EUR/PLN wokot poziomie
4,17. Zrédtami zmiennosci moga sie okaza¢ wydarzenia zaplanowane
na druga potowe biezacego tygodnia tj. czwartkowe posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego oraz wstepny odczyt PKB w USA za
czwarty kwartat.

O kierunku notowan USD/PLN decydowac bedzie sytuacja na rynku
eurodolara. Kurs EUR/USD ma trudnosci w pokonaniu poziomu
1,2080 cho¢ obecnie negatywny wptyw na eurodolara ma
government shutdown w Stanach Zjednoczonych. W naszej ocenie
jednak posiedzenie EBC zakonczy sie brakiem nowych wskazan, co
do zmian w forward guidance, co przyniesie rozczarowanie czesci
rynki, a tym samym spadkowa korekte EUR/USD.

Dtugoterminowy dtug pozostanie pod dominujacym wptywem
czynnikow zewnetrznych, ktore w naszej ocenie przemawiaé¢ beda
za kontynuacja umiarkowanych wzrostow dochodowosci 10-latki.
Sposrod wydarzen krajowych najwazniejszym momentem bedzie
przetarg, ktory jednak powinien potwierdzi¢ niegasnacy apetyt
inwestorow na polski papiery skarbowe, co czesciowo moze
niwelowac skale zwyzki dochodowosci w tym tygodniu.

EUR/PLN

USD/PLN '

PL 10Y (%) '
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Zrédto: Reuters

Notowania indeksu dolarowego
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Ostabienie USD

Umocnienie USD

Zrédto: Reuters
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Miniony tydzien na rynku eurodolara to pasmo nieudanych préob trwatego wybicia sie
notowan powyzej poziomu 1,2280. W zakonczonym tygodniu kurs EUR/USD znizkowat
wspierany wypowiedziami cztonka Europejskiego Banku Centralnego, iz ostatnie
umocnienie euro wobec dolara ,,nie pomaga”. E.Nowotny stwierdzit takze, iz EBC nie
wyznacza celu w zakresie kursu wspoélnej waluty, jednak bedzie monitorowat rozwdj
wydarzen. W ostatnich miesigcach wspoélna waluta silnie aprecjonowata wzgledem
pozostatych, gtownych walut, a kurs EUR/USD zwyzkowat w styczniu do poziomu 1,23
tj. najwyzszego od trzech lat. Tymczasem EBC w swoich grudniowych prognozach
zaktadat, iz eurodolar bedzie w 2018 roku poruszat sie wokot 1,17. Spadek notowan
EUR/USD w ubiegtym tygodniu nie byt jednak silny, gdyz pod koniec tygodnia eurodolar
powrdcit do wzrostow pod wptywem obaw zwiazanych z wygasajacym w piatek limitem
zadtuzenia w Stanach Zjednoczonych. W rezultacie mimo nieco ponad centowej
zmiennosci kurs EUR/USD zakonczyt tydzien na poziomie zblizonym do jego otwarcia
tj. 1,22.

Obligacje bazowe

Wyrazne, bo w przypadku 10-letniego benchmarku USA dwucyfrowe, wzrosty
towarzyszyty dochodowosci amerykanskiego dtugu. Byta to reakcja na coraz bardziej
prawdopodobne w ocenie rynku dalsze zacie$nianie polityki pienieznej w tym roku w
USA, potaczone z wysoka podaza obligacji amerykanskich. W rezultacie dochodowos¢
10-latki USA wzrosta o 10 bps do 2,65% tj. najwyzszego od 2014 roku. Niewiele
mniejszy, bo wynoszacy 8 bps do 0,59% czyli poziomu najwyzszego od lipca, byt wzrost
dochodowosci Bunda. Ten z kolei motywowany byt oczekiwaniem na zmiane forward
guidance w komunikatach Europejskiego Banku Centralnego.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD ‘

W naszej ocenie nastrdj do spadku eurodolara w tym tygodniu
generowac¢ beda sygnaty z Europejskiego Banku Centralnego
zwigzane z prawdopodobnym brakiem modyfikacji formuty
forward guidance, na ktora nastawia si¢ rynek pod wptywem
grudniowego opisu z posiedzenia banku. Zrodtem zmiennosci na
poczatku biezacego tygodnia moga sie takze okazac informacje w
sprawie government shutdown w USA.

Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie - podobnie jak przy
wycenie euro - od wyniku posiedzenia Europejskiego Banku
Centralnego. W naszej ocenie w styczniu nie dojdzie do zmian w
forward guidance, co dla czesci rynku moze okaza¢ sie
rozczarowujace i doprowadzi do korekty niedawnych wzrostow
dochodowosci Bunda.

Wycena UST uzalezniona bedzie od informacji w sprawie
uchwalenia prowizorium budzetowego oraz wstepnych danych o
PKB za czwarty kwartat. Optymistyczny odczyt pozwoli zwiekszyc
oczekiwania przed marcowym posiedzeniem Fed, na ktérym
inwestorzy spodziewaja sie podwyzki stop procentowych.

10Y DE (%) ‘

10Y US (%) '
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Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna

= W ubiegtym tygodniu notowania EUR/PLN przeszty w
krétkoterminowy trend boczny,

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

= Wskaznik RSl mimo, iz =zawrécit z poziomow
wyprzedania rynku, to nadal tworzy niewielka
dywergencje z notowaniami,

= MACD daleki jest z kolei od
jakichkolwiek wskazan transakcyjnych.

uwidocznienia
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Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN kontynuuja srednioterminowy
trend spadkowy, cho¢ w minionym tygodniu weszty w
faze stabilizacji wokét  dolnego  ograniczenia

obowiazujacego kanatu,

= Wskaznik RSI zawrocit z pozioméw wyprzedania rynku,
tworzac jednak dywergencje z notowaniami, ktora
zapowiada odwrocenie obecnego trendu.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Analiza techniczna

= Notowania EUR/USD stabilizowaty sie wokot poziomu
1,2080, wskazujac na ograniczony obecnie potencjat do
wzrostu notowan,

= Niewielka przestrzen do wzrostow widzi takze wskaznik
RSI, ktory w ubiegtym tygodniu zawrocit z poziomow
wykupienia rynku, tworzac dodatkowo dywergencje z
eurodolarem,

= Oscylator stochastyczny z kolei wygenerowat sygnat
kupna dolara, co wzmacnia przekaz o nadchodzacej
korekcie w trendzie wzrostowym,

= Notowania poruszaja sie blisko
Bollingera, co sugeruje zmiane trendu.

gornej  wstegi
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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 2,7
Produkcja budowlana (r/r) 4,3 8,4 11,6 19,8 23,5 15,3 20,3 19,8 12,7
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 4.6 45 43 45 46 45 44 45 46
Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,1 5,4 6,0 4,9 6,6 6,0 7,4 6,5 7,3
Stopa bezrobocia 7,6 7,3 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6
Saldo CA (mln EUR) 350 -264 -892 -203 189 120 297 233

CPI (r/r) 2,0 1,9 1,5 1,7 1,8 2,2 2,1 2,5 2,1
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 0,3
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 2,3 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
* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium ** srednio w okresie Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Datastream, Bank Millennium SA
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie z:ﬁgzednie ﬁla(;l;alne I(([;rr:asger{::zu:
Millenium)

01/19 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Grudzien 2.5% 2.3% 2.3%
01/19 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska  Grudzien 9.1% 2.7% 2.8% (1.6%)
01/19 14:00 Inflacja PPI r/r Polska  Grudzien 1.8% 0.3% 0.8% (0.9%)
01/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Grudzien 10.2% 6.0% 6.9% (7.8%)
01/19 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Styczen 95.9 94.4 97.0
01/23 11:00 ZEW Niemcy Styczen 17.4 17.7
01/23 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska  Grudzien 4.5% 4.4% (4.2%)
01/24 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Styczen 63.3 63.0
01/24 09:30  Wstepny PMI w ustugach Niemcy Styczen 55.8 55.6
01/24 10:00 Stopa bezrobocia Polska  Grudzien 6.5% 6.5% (6.6%)
01/24 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Styczen 60.6 60.3
01/24 10:00  Wstepny PMI w ustugach EU Styczen 56.6 56.4
01/24 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Styczen 4.1%
01/24 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Styczen 53.7 54.5
01/24 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Styczen 55.1 55.0
01/24 16:00 Sprzedaz doméw na rynku wtérnym m/m USA Grudzien 5.6% -2.2%
01/24 16:00 Sprzedaz domow na rynku wtérnym USA Grudzien 5.81m 5.69m
01/25 10:00 IFO Niemcy Styczen 117.2 117.0
01/25 13:45 Decyzja w sprawie stop procentowych EU Styczen 0.000% 0.000%
01/25 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Styczen 220k
01/25 16:00  Sprzedaz nowych domow USA Grudzien 733k 675k
01/25 16:00  Sprzedaz nowych doméw m/m USA Grudzien 17.5% -7.9%
01/26 10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Grudzien 4.9% 5.0%
01/26 14:30  PKB Annualized kw/kw USA 4Q 3.2% 2.9%
01/26 14:30 Zamowienia na dobra trwate USA Grudzien 1.3% 0.9%
01/27 02/03 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Grudzien 4.4%
01/29 14:30  Dochody osobiste USA Grudzien 0.3% 0.3%
01/29 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Grudzien 1.5%
01/29 14:30  Wydatki osobiste USA Grudzien 0.6% 0.5%

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 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 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
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.



