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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Notowaniom zaréwno EUR/USD, jak i ztotego zaczyna brakowac ,energii” by
+48 22 598 22 38 kontynuowac ubiegtotygodniowe trendy wzrostu wartosci, stad w naszej ocenie
o przetom stycznia i lutego moze byt czasem korekty. W szczegélnosci, iz dolara -

Andrzej Kaminski pomijajac juz prawdopodobnie optymistyczne dane z rynku pracy USA, ktore naptyna w
Ekonomista piatek oraz mozliwe utrzymanie dotychczasowej retoryki podczas srodowego
+48 22 598 20 10 posiedzenia Fed - wsparciem okaza¢ si¢ moga rosnace rentownosci dtugu Stanow
Zjednoczonych. Dzi$ dochodowos¢ amerykanskiej 10-latki na poziomie 2,70% jest

Mateusz Sutowicz najwyzsza od kwietnia 2014 roku. W przypadku ztotego uzupetnieniem wydarzen
Analityk rynkow finansowych globalnych bedzie jutrzejszy odczyt PKB w 2017 roku, ktory jednak nie powinien w
+48 22 598 22 36 istotny sposob generowac presji na umocnienie krajowej waluty. Rynkowy konsensus

zaktada dos¢ optymistyczny odczyt, ktory trudno bedzie przebicé.

Wydarzenia tygodnia

Kursy walut A%

EUR/PLN 4,1445 -0,6% Forward guidance EBC bez zmian w styczniu 2018 r.

USD/PLN 3,3453  -1,8% Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego pozostawita bez zmian stopy
procentowe, a takze parametry programu skupu aktywow oraz programu reinwestycji,

CHF/PLN 3,5643 0,6% co byto decyzja zgodna z oczekiwaniami rynku. W dotychczasowym brzmieniu

EUR/USD 1,2387 1,2% utrzymane zostato takze tzw. forward guidance, czyli komunikacja polityki pienieznej
w dtuzszym terminie, wskazujace, iz podstawowe stopy EBC pozostana na obecnym
poziomie przez dtuzszy okres, zdecydowanie przekraczajacy horyzont czasowy

Rynek Pieniezny (%) A bps zakupow aktywow. Prezes EBC stwierdzit, Ze bankierzy centralni nie dyskutowali na
styczniowym posiedzeniu o zmniejszaniu programu skupu aktywow, a podwyzki stop

WIBOR 1M 1,65 0 procentowych w 2018 r. sa raczej wykluczone. Odnoszac sie do kursu walutowego

WIBOR 3M 1,72 0 natomiast stwierdzit, Ze ostatnio obserwowana zmiennos¢ kursu euro stanowi zrodto

niepewnosci, ktore wymaga monitorowania, ze wzgledu na potencjalne implikacje dla
srednioterminowych perspektyw dla stabilnosci cen. Jednoczesnie prezes EBC ocenit,
Obligacje PL (%) A bps iz tempo ekspansji w strefie euro jest mocne, a w drugiej potowie ub. roku
przekroczyto oczekiwania.

2Y 1,56 0
5y 2,76 10 Wzrost w USA w 4Q nizszy od oczekiwan, ale struktura optymistyczna
Wzrost gospodarczy w USA wynidst w 4Q 2017 r. 2,6% w ujeciu zanualizowanym, co
10Y 3,49 14 . ; o "
byto wynikiem nieco gorszym od konsensusu rynkowego na poziomie 2,9%. W stosunku
do 3Q oznacza to wyhamowanie z 3,2%. Wzrost miat szeroki zakres, a w najwigekszym
stopniu dynamika PKB wspierana byta przez konsumpcje gospodarstw domowych, ktéra
IRS PLN (%) A bps przyrosta o 3,8%. Dodatni wktad do wzrostu odnotowano takze dla inwestycji, spozycia
2y 2,10 10 publicznego oraz eksportu. Struktura wzrostu, w szczegoélnosci wysokie przyrosty
wydatkow na inwestycje mieszkaniowe oraz sprzet wytworczy, pozwala jednak sadzic,
S5Y 2,75 25 7e w najblizszym okresie ozywienie gospodarcze w USA bedzie kontynuowane, a nizszy
10Y 3,20 27 od oczekiwan odczyt w 4Q nie jest sygnatem pogorszenia nastrojow w gospodarce USA.

Odczyt PKB oraz relatywnie wysoka dynamika deflatora konsumpcji prywatnej
(preferowana przez Fed miara presji inflacyjnej) na poziomie 2,8% w 4Q nie zmieniaja
Obligacje bazowe (%) A bps oczekiwan dotyczacych polityki pienieznej w USA.

DE 10v 064 ¢ Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
us 10Y 2,69 4
Ubiegty tydzien to okres systematycznego wzrostu wartosci ztotego w relacji do euro.
Z poziomu 4,17 notowania EUR/PLN obnizyty sie do 4,13 tj. minimum z konca lipca
Gietdy pkt. A% 2015 roku. Zrodtem aprecjacji polskiej waluty byt pozytywny sentyment inwestycyjny
motywowany miedzy innymi optymizmem prezesa Europejskiego Banku Centralnego,
WIG 30 2986,6  -0,1 ktory na konferencji podsumowujacej styczniowe posiedzenie banku stwierdzit, iz
S&P 500 2872,9 2,2 gospodarka strefy euro rozwija sie szybciej niz sie spodziewano, a ryzyka dla jej
— perspektyw sa w wiekszosci zbilansowane.
Nikkei 225 23629,3 -0,8

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Gospodarka polska

Stopa bezrobocia w Polsce [% ] Sezonowy wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego w koncu ub. roku.

ynamika Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w grudniu 6,6% i byta o 1,6 pkt.
proc. nizsza niz rok wczesniej. Wynik ten byt zgodny z naszymi oczekiwaniami oraz

15

14

1 2\ szacunkiem MRPiPS. W ciagu roku liczba bezrobotnych spadta o 253,5 tys., osiagajac w
;; \,_/'\ grudniu poziom 1,082 mln oséb. Liczba zarejestrowanych bezrobotnych byta o 18,7%
10 \_,\ nizsza niz przed rokiem, natomiast liczba wyrejestrowan spadta o 16,4% r/r. Wciaz
9 e rosnie liczba ofert pracy zgtoszonych do urzeddw, jednak w grudniu ich dynamika
: ’\\ wyhamowata do 7,3% r/r z 17,9% r/r w listopadzie. W styczniu stopa bezrobocia
6 rejestrowanego ponownie wzrosnie, gtownie ze wzgledu na czynniki sezonowe. Obraz

ryzku pracy pozostaje korzystny, cho¢ utrudniony dostep do pracownikow jest coraz
silniejsza bariera prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. W tym roku sytuacja w tym
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" Bearobodie Bezrobocie_sa zakresie nie powinna ulec zmianom, poniewaz po sezonowym wzroscie na poczatku
- roku, stopa bezrobocia rejestrowanego powrdci do spadkéw i na koniec roku wyniesie
Zrodto: Datastream ok. 6%Przyrost zatrudnienia w 2017 r. najwyzszy w historii.

Przyspieszenie wzrostu podazy pieniadza w koricu 2017 r.

Podaz pieniadza M3 [% r/r ] Dynamika podazy pieniadza przyspieszyta w grudniu do 4,6% r/r z 4,4% rir w
listopadzie. Po stronie depozytow najwiecej, o 10,5 mld PLN, przyrosty depozyty
przedsiebiorstw niefinansowych oraz gospodarstw domowych, cho¢ ich dynamiki
wyhamowaty do odpowiednio 2,4% r/r i 3,9% r/r. Przyspieszenie dynamiki natomiast
nastapito w przypadku depozytow funduszy ubezpieczen spotecznych oraz
niemonetarnych instytucji finansowych. Po stronie kreacji pieniadza widoczne byto
przyspieszenie wzrostu kredytow przedsiebiorstw (+6,0% r/r wobec +5,0% r/r w
listopadzie), podczas gdy dynamika kredytow dla gospodarstw domowych
ustabilizowata sie na poziomie 1,7% r/r. Biorac pod uwage umochienie ztotego w
grudniu, dynamika kredytow po wyeliminowaniu efektu kursu walutowego byta
zapewne nizsza.
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Bardzo korzystne wyniki badan koniunktury GUS na poczatku 2018 r.

Gtowny Urzad Statystyczny opublikowat w ubiegtym tygodniu informacje sygnalna o
koniunkturze przedsiebiorstw w przemysle, budownictwie, handlu i ustugach w
styczniu br. Ogolny wskaznik syntetyczny tj. uwzgledniajacy dane dla powyzszych
Ogoélna sytuacja gospodarcza wg. GUS [pkt, sa] czterech sektorow uksztattowat sie w tym miesigcu na najwyzszym poziomie od potowy
2008 r. Jednoczesnie wskazniki dla wszystkich sktadowych byty wyzsze niz $rednie
wieloletnie. Publikacja wskazuje zatem, ze ozywienie gospodarcze w Polsce utrzymuje
sie takze na poczatku 2018 r. i ma szeroki zakres. Wysokiej ocenie aktywnosci w
przedsiebiorstwach sprzyjaja bardzo dobre nastroje gospodarstw domowych - w tym
miesigcu wskaznik ufnosci konsumenckiej uksztattowat sie na najwyzszym poziomie w
historii dostepnych danych. Wczorajsza publikacja wskazuje ponadto, ze w | kw. 2018
s r. najwieksza bariera dla dziatalnosci przedsiebiorstw sa koszty zatrudnienia, a
wykorzystanie zdolnosci wytworczych w przetworstwie przemystowym jest oceniane
jako najwyzsze od 16 lat. Dane te wpisuje sie w obraz bardzo dobrej koniunktury w
Polsce, jednak dalszy wzrost aktywnosci gospodarczej bedzie coraz bardziej
utrudniany przez rosnace koszty pracy i brak mozliwosci istotnego zwiekszenia mocy
wytworczych. Sadzimy zatem, ze presja kosztowa wynikajaca z rynku pracy bedzie
Zrodto: GUS stopniowo rosta w nadchodzacych kwartatach, oddziatujac w kierunku podwyzszenia
inflacji cen konsumenta.

Zrédto: Macrobond
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Gospodarki zagraniczne

Forward guidance EBC bez zmian w styczniu 2018 r.
Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego pozostawita bez zmian stopy

Stopy procentowe EBC [% ]

1 100 procentowe, a takze parametry programu skupu aktywow oraz programu reinwestycji,
Z: 80 co byto decyzja zgodna z oczekiwaniami rynku. W dotychczasowym brzmieniu
04 _\_\__x— o utrzymane zostato takze tzw. forward guidance, czyli komunikacja polityki pienigeznej
0.2 0 w dtuzszym terminie, wskazujace, iz podstawowe stopy EBC pozostana na obecnym
-U,(: _1 poziomie przez dtuzszy okres, zdecydowanie przekraczajacy horyzont czasowy
04 20 zakupow aktywow. Po publikacji minutes z grudniowego posiedzenia EBC czes¢ rynku
i hsszmesczsoszzpeg’ spodziewata sie jego modyfikacji w kierunku bardziej jastrzebiego. Tymczasem

Z 2 iiRibEegEESEEE powtdrzone zostato sformutowanie, iz jesli pogorsza sie perspektywy lub jesli warunki

””””””””””””””””” finansowe nie beda wskazywac na dalszy postep w trwatym dostosowaniu Sciezki
Wartosé QF /mid EUR, prawa 08/ =—=—Stopa kredytowa . .o . . . . I3 .

— Stopa depozytows Stopa repo inflacji, to EBC jest przygotowany na zwiekszenie skali programu skupu aktywow i/lub

wydtuzenie czasu jego prowadzenia. Prezes EBC stwierdzit, ze bankierzy centralni nie
dyskutowali na styczniowym posiedzeniu o zmniejszaniu programu skupu aktywow, a
podwyzki stop procentowych w 2018 r. sa raczej wykluczone. Odnoszac sie do kursu
walutowego natomiast, prezes EBC stwierdzit, ze ostatnio obserwowana zmiennosc
PKB w USA [% r/r] kursu euro stanowi zrodto niepewnosci, ktore wymaga monitorowania, ze wzgledu na
potencjalne implikacje dla srednioterminowych perspektyw dla stabilnosci cen. W
podobnym tonie wypowiadat sie prezes EBC w ubiegtym roku, kiedy kurs EUR/USD
wzrost do 1,20, co czes¢ inwestorow zinterpretowato jako przyzwolenie na mocniejsza

walute. Jednoczesnie prezes EBC ocenit, iz tempo ekspansji w strefie euro jest mocne,
I I I I I I a w drugiej potowie ub. roku przekroczyto oczekiwania.
.. 15
1

Zrédto: Macrobond

Wzrost w USA w 4Q nizszy od oczekiwan, ale struktura optymistyczna

Wzrost gospodarczy w USA wyniost w 4Q 2017 r. 2,6% w ujeciu zanualizowanym, co
byto wynikiem nieco gorszym od konsensusu rynkowego na poziomie 2,9%. W stosunku
&‘&”&”Oﬁ’ do 3Q oznacza to wyhamowanie z 3,2%. Wzrost miat szeroki zakres, a w najwiekszym
stopniu dynamika PKB wspierana byta przez konsumpcje gospodarstw domowych, ktéra
przyrosta o 3,8%. Dodatni wktad do wzrostu odnotowano takze dla inwestycji, spozycia

[ R S R ST

Zrodto: Datastream publicznego oraz eksportu. Tempo wzrostu PKB w USA ograniczane byto natomiast
przez negatywna zmiane zapasow oraz ujemna kontrybucje eksportu netto, co byto

Indeks PMI w strefie euro [pkt.] efektem dwucyfrowego wzrostu importu, powiazanego z wysokim popytem finalnym.
Struktura wzrostu, w szczegolnosci wysokie przyrosty wydatkdw na inwestycje

& mieszkaniowe oraz sprzet wytworczy, pozwala jednak sadzi¢, ze w najblizszym okresie
- ozywienie gospodarcze w USA bedzie kontynuowane, a nizszy od oczekiwan odczyt w
59 4Q nie jest sygnatem pogorszenia nastrojow w gospodarce USA. Odczyt PKB oraz

o relatywnie wysoka dynamika deflatora konsumpcji prywatnej (preferowana przez Fed
53 W\r\/\/ miara presji inflacyjnej) na poziomie 2,8% w 4Q nie zmieniaja oczekiwan dotyczacych
o polityki pienieznej w USA. Sadzimy, Zze wraz ze stopniowym wzrostem presji
o - inflacyjnej w warunkach solidnego wzrostu gospodarczego Fed zdecyduje sie na
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ realizacje sygnalizowanego wczesniej scenariusza trzech podwyzek stop procentowych
”””””””””””””””””” w tym roku. Odczyt amerykanskiego PKB w 4Q ma charakter wstepny i za okoto miesiac

P preem T zostang opublikowane drugie wyliczenia, uwzgledniajace wiekszy zaséb danych.

Zrédto: Datastream Korzystne wstepne odczyty PMI u najwazniejszych partneréw handlowych
Polski

Wstepne indeksy PMI dla przemystu Niemiec, jak i catej strefy euro spadty na poczatku
br., nieco silniej niz wskazywat konsensus rynkowy. W przypadku Niemiec wskaznik ten
obnizyt sie do 61,2 pkt. z historycznie najwyzszej wartosci 63,3 pkt odnotowanej w
grudniu ub. roku. Réwniez dla strefy euro indeks PMI znizkowat do 59,6 pkt. z 60,6 pkt.
Indeksy PMI dla sektora ustugowego zaskoczyty natomiast pozytywnie. Zarowno dla
110 gospodarki niemieckiej, jak i strefy euro wartosci wskaznikow wzrosty przy
oczekiwaniach wskazujacych na ich niewielka korekte. Dla ustug w Niemczech
wskaznik wyniost 57,0 pkt. wobec 55,8 w grudniu, a dla unii walutowej 57,6 pkt.

Indeks IFO [pkt.]

120

115

105

100 wobec 56,6 pkt przed miesiacem. Pomimo spadku wskaznika w przemysle strefy euro,
sl indeks composite, a wiec obrazujacy koniunkture réowniez w ustugach, uksztattowat sie
8358338383835 24 na najwyzszym poziomie od ponad 11 lat. Wstepne dane PMI wskazuja zatem na dalsze
EEREEEEEREEREEEERE ozywienie gospodarcze w najwazniejszych partneréw handlowego Polski na poczatku

roku. Przemawia to za oczekiwaniami nadal wysokiej aktywnosci eksportowej
krajowych przedsiebiorstw rowniez w | kw, br.
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Indeks IFO w styczniu po raz drugi osiggnat najwyzsza wartos¢ w historii

Indeks IFO obrazujacy koniunkture w Niemczech - najwazniejszego partnera
handlowego Polski - osiagnat na poczatku br. po raz drugi poziom 117,6 pkt., a wiec
najwyzsza wartos¢ w historii danych opracowywanych od stycznia 1991 r. Konsensus
rynkowy prognoz wskazywat natomiast na niewielki wzrost do 117,2 pkt z 117,0 przed
miesiacem. Wzrost indeksu IFO w styczniu br. jest wynikiem poprawy subindeksu
sytuacji biezacej, ktora oceniana jest przez ankietowanych przedsiebiorcow najlepiej
w historii. Dane te sa zbiezne ze wstepnymi odczytami wskaznikow PMI, ktore takze
wskazywaty na bardzo korzystng koniunkture w Niemczech. Historycznie wysoki
wskaznik IFO oraz odczyty PMI wspieraja oczekiwania kontynuacji wysokiej aktywnosci
eksportowej polskich przedsigbiorstw takze w | kw. 2018 r.

Zamowienia na dobra trwate w USA nieco powyzej oczekiwan w grudniu
ub. roku

Zamowienia na dobra trwate w USA wzrosty w grudniu ubiegtego roku o 2,9% m/m
wobec wzrostu o 1,7% m/m w listopadzie, co byto wynikiem najwyzszym od czerwca
2017 r. Eliminujac wptyw srodkow transportu, najbardziej zmienny komponent danych,
zamowienia zwiekszyty sie 0 0,6% m/m po wzroscie w listopadzie o 0,3%. Dane te byty
nieco lepsze od oczekiwan i wpisaty sie w obraz dobrej koniunktury w amerykanskiej
gospodarce w ostatnich miesigcach minionego roku.
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Kurs EUR/PLN i USD/PLN Rynek krajowy - FX'i stopa procentowa
b - Rynek walutowy - PLN
v e Ubiegty tydzien to okres systematycznego wzrostu wartosci ztotego w relacji do euro.

Z poziomu 4,17 notowania EUR/PLN obnizyty sie do 4,13 tj. minimum z konca lipca

o iz 2015 roku. Zrodtem aprecjacji polskiej waluty byt pozytywny sentyment inwestycyjny
415 240 motywowany migdzy innymi optymizmem prezesa Europejskiego Banku Centralnego,
335 ktory na konferencji podsumowujacej styczniowe posiedzenie banku stwierdzit, iz

410+ - 320 gospodarka strefy euro rozwija sie szybciej niz sie spodziewano, a ryzyka dla jej
I RO perspektyw sa w wiekszosci zbilansowane. Sita ztotego w potaczeniu ze zwyzka
—FUR/PIN —USOJPLN v o eurodolara skutkowata spadkiem kursu USD/PLN do poziomu 3,3069 czyli minimum z
pazdziernika 2014 roku. Odmiennie za$ prezentowata sie para CHF/PLN, ktéra za

Zrodto: Reuters sprawa silnego spadku kursu EUR/CHF zwyzkowata w piatek do poziomu 3,5684 czyli

maksimum z pazdziernika 2017 roku. W ubiegtym tygodniu na uwage zastugiwaty takze
notowania warszawskiej gietdy, gdzie indeks WIG osiagnat najwyzszy poziom w historii,
a WIG20 6,5-letnie maksimum wspierany sytuacja na swiatowych rynkach akcji.

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]

EUR/ZAR § : § § Obligacje PL
EUR/PLN : Na rynku pierwotnym wydarzeniem tygodnia byta sprzedaz przez Ministerstwo
EUR/CZK | Finansow obligacji OK0720, WZ1122, PS0123, WS0428 oraz WZ0528 za tacznie 7 mld
EUR/RON | PLN przy popycie 10,4 mld PLN. W rezultacie po przetargu stopien sfinansowania
| | | | | potrzeb pozyczkowych na ten rok wzrost do okoto 37%, a resort niemal w maksymalnym
EUR/HUF ! | | | | . . . . . ,
| | | | | stopniu zrealizowat styczniowy plan sprzedazy papierow na kwote 8-14 mld PLN.
EURITRY | Przypomnijmy, iz na pierwszym przetargu w tym roku (regularnym i uzupetniajacym
EUR/RUB | | | | tacznie) resort finansow sprzedat obligacje za 6 mld PLN. Na rynku wtérnym miniony
EUR/Ls. | tydzien byt okresem wzrostu dochodowosci wzdtuz catej krzywej. W przypadku 10-latki

wyniosta ona tylko w piatek 4 bps do 3,45%, a w skali zakonczonego tygodnia az 10
bps. Dtugi koniec krzywej jest obecnie najtanszy od marca 2017 roku, a 5-latka od na
Zrodto: Reuters poziomie 2,78% od pazdziernika.

Rentownosci obligacji krajowych [%] . . -
- YR Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

-1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00%

30 | Kierunek Uzasadnienie

' W naszej ocenie parze EUR/PLN zaczyna brakowac ,energii” by
kontynuowac trend spadkowy, stad przetom stycznia i lutego moze
s byt czasem korekty. W szczegolnosci, iz globalne wydarzenia - tj.
posiedzenie Fed i dane z rynku pracy USA - powinny tagodnie
wspiera¢ dolara, a krajowa publikacja danych o PKB w Q4 nie
powinna wzbudzac¢ wiekszych emocji w uwagi na potencjalny brak
przetozenia optymistycznych danych na postawe Rady Polityki
Ty & % o« o« w Pienieznej.
USD/PLN ' O kierunku notowan USD/PLN w najwiekszym stopniu decydowac
bedzie sytuacja na rynku eurodolara, ktora w tym tygodniu powinna
— w wiekszym stopniu sprzyja¢ amerykanskiej walucie z uwagi na
Zrodto: Reuters prawdopodobne utrzymanie dotychczasowej retoryki Fed podczas
ostatniego posiedzenia pod przewodnictwem J.Yellen i wciaz
Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW optymistycznej sytuacji na rynku pracy USA.
PL 10Y (%) ' Dtugoterminowy dtug pozostanie pod dominujacym wptywem
czynnikow zewnetrznych, ktore w naszej ocenie przemawiac¢ beda
za kontynuacja umiarkowanych wzrostow dochodowosci 10-latki.
Sposrod wydarzen krajowych najwazniejszym momentem bedzie
publikacja wstepnych danych o PKB w Q4, ktéra moze czesciowo
niwelowac skale zwyzki dochodowosci w tym tygodniu.

[ EUR/PLN

=== Tygodniowa zmiana rentownosci benchmarkéw ——2018-01-29
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Zrédto: Reuters

Notowania indeksu dolarowego
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Gdy wydawato sie, iz rynki finansowe w niewielkiej zmiennosci doczekaja do
posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego w srode doszto do dos¢ gwattownych
zmian w wycenie eurodolara, obligacji bazowych, czy rynku surowcowego. Zrédtem
turbulencji byta miedzy innymi wypowiedz Sekretarza skarbu USA S.Mnuchina, ktéry na
forum w Davos stwierdzit, iz jest zadowolony z ostabienia dolara. W krotkim czasie
kurs EUR/USD wzrost do 3-letniego maksimum tj. 1,2415 wybijajac sie tym samym z
trwajacej od 10 dni konsolidacji eurodolara. Co wiecej w czwartek eurodolara
kontynuowat wzrosty, a dodatkowym ,paliwem” dla zwyzki eurodolara byto
posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Mimo, iz M.Draghi probowat zrecznie
manewrowa¢ pomiedzy lepsza postawa gospodarki EMU, a potrzeba utrzymywania
tagodnej polityki pienieznej, to rynek zwrdcit uwage na cos innego. Prezes EBC wyrazit
zaniepokojenie niedawnymi zmianami na rynku walutowym przyznajac, iz aprecjacja
euro jest ,,zrodtem niepewnosci” z uwagi na ograniczajacy inflacje wptyw mocnej
waluty. Nie byto to jednak az tak wyraznie zaakcentowanie potencjalnie negatywnych
skutkow dla wzrostu gospodarczego i ryzyka dla celu inflacyjnego, jak mozna byto
oczekiwaé. W podobnych stowach M.Draghi komentowat sytuacje na rynku walutowym
we wrzesniu, gdy eurodolar poruszat sie wokot bariery 1,20. W reakcji kurs EUR/USD
osiagnat najwyzszy od grudnia 2014 roku poziom 1,2536. Zwyzka eurodolara mogtaby
okazalsza, ale rynek nie wykorzystat w piatek stabszych od oczekiwan danych
dotyczacych PKB w czwartym kwartale w USA. Sugeruje to, iz co najmniej przejsciowo
trend zwyzkowy na eurodolarze wyczerpat sie.

Obligacje bazowe

Na rynku obligacji bazowych dochodowos¢ Bunda na poziomie 0,63% byta w piatek
najwyzsza od grudnia 2015 roku, a 10-latki USA poziomem 2,70% ustanowita maksimum
sprzed niemal czterech lat. Byta to reakcja - podobnie jak na rynku walutowym - na
wynik posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego oraz komentarze przedstawicieli
administracji D. Trumpa.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Uzasadnienie

W naszej ocenie nastr6j do spadku eurodolara w tym tygodniu
generowac¢ beda sygnaty z Fed, ktore obok prawdopodobnie
solidnych odczytow z rynku pracy USA, moga wesprzec nastroj
korekty po ostatnich silnych zwyzkach kursu.

Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie - podobnie jak przy
wycenie euro - od wydarzen amerykanskich, jednak mozliwe
komentarze przedstawicieli EBC beda dodatkowym zrodtem
zmiennosci obligacji niemieckich.

Wycena UST powinna kontynuowac ubiegtotygodniowy trend, gdy
dtug Stanoéw Zjednoczonych znizkowat w cenach. Wierzymy, ze
ostatnie posiedzenie Fed pod przewodnictwem J.Yellen przyniesie
utrzymanie dotychczasowych prognoz, a piatkowe dane payrolls
potwierdza stusznos¢ oczekiwan, co do podwyzki stop
procentowych w USA w marcu.

Kierunek

EUR/USD ‘
10Y DE (%) ‘
10Y US (%) ‘

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 29.01-02.02.2018 W str. 6



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna

= W ubiegtym tygodniu
kontynuowaty spadek,

= Silng bariera chroniaca kurs przed znizka pozostaje
poziom 4,13

= Wskaznik RSl tworzy wyrazna dywergencje z
notowaniami sugerujac, co najmniej tymczasowy, kres
aprecjacji ztotego,

= MACD daleki jest z kolei od
jakichkolwiek wskazan transakcyjnych.

notowania EUR/PLN

uwidocznienia
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN kontynuuja srednioterminowy
trend spadkowy, cho¢ pod koniec minionego tygodnia
weszty w faze stabilizacji wokoét dolnego ograniczenia
obowiazujacego kanatu,

= Wskaznik RSI stopniowo zawraca z pozioméw
wyprzedania  rynku, tworzac  dywergencje z
notowaniami, ktdéra zapowiada odwrdcenie obecnego
trendu.
Wsparcie/Opoér
02 3,3907
01 3,3654
W1 3,3069
w2 3,2756

Daily PLN=
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Analiza techniczna

= Notowania EUR/USD wzrosty w minionym tygodniu do
poziomu 1,25 tj. trzyletniego maksimum, tworzac
formacje klina,

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

= Oscylator stochastyczny z kolei nie wygenerowat
zadnego wyraznego sygnat transakcyjnego,

= Notowania poruszaja sie blisko gornej wstegi

Bollingera, co sugeruje zmiane trendu.
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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 Zgzgzednie /SIa(:‘t;alne :(;rrt‘asger{::zu:
Millenium)
01/26 10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Grudzien 4.9% 4.6% 4.9%
01/26 14:30 PKB Annualized q/q USA 4Q 3.2% 2.6% 3.0%
01/26 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m USA Grudzien 1.7% 2.9% 0.8%
01/29 14:30  Dochody osobiste USA Grudzien 0.3% 0.3%
01/29 14:30  Wydatki osobiste USA Grudzien 0.6% 0.5%
01/29 14:30  PCE Deflator r/r USA Grudzien 1.8% 1.7%
01/29 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Grudzien 1.5% 1.6%
01/30 10:00 PKB r/r Polska 2017 2.8% 4.5% (4.5%)
01/30 11:00 PKBSAr/r EU 4Q 2.6% 2.7%
01/30 14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Styczen 1.7% 1.7%
01/30 15:00 Indeks CaseShiller r/r NSA USA Listopad 6.38%
01/30 16:00 Indeks nastrojéow konsumenckich USA Styczen 122.1 123.1
01/31 08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Grudzien 4.4% 2.3%
01/31 11:00  Stopa bezrobocia EU Grudzien 8.7% 8.7%
01/31 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Styczen 0.9% 1.0%
01/31 11:00  Szacunki inflacji r/r EU Styczen 1.4% 1.2%
01/31 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Styczen 4.5%
01/31 14:15  Raport ADP USA Styczen 250k 190k
01/31 16:00 Sprzedaz doméw na rynku wtérnym NSA r/r  USA Grudzien 0.6%
01/31 20:00 Decyzja w sprawie stop procentowych USA Styczen 1.50% 1.50%
02/01 09:00 PMI w przemysle Polska  Styczen 55.0
02/01 09:55  PMI w przemysle Niemcy Styczen 63.3 61.2
02/01 10:00  PMI w przemysle EU Styczen 60.6 59.6
02/01 13:30 Challenger Job Cuts r/r USA Styczen -3.6%
02/01 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Styczen 233k
02/01 15:45  PMI w przemysle USA Styczen 55.1
02/01 16:00  ISM w przemysle USA Styczen 59.7 59.0
02/01 16:00  ISM Zatrudnienie USA Styczen 57.0
02/01 16:00  ISM New Orders USA Styczen 69.4
02/02 11:00 Inflacja PPIr/r EU Grudzien 2.8%
02/02 14:30  Lmiana zatrudnienia poza sektorem USA  Styczen 148K 188k
02/02 14:30  Stopa bezrobocia USA Styczen 4.1% 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 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 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.



