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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Kalendarium publikacji danych makroekonomicznych tego tygodnia jest wyjatkowo

+48 22 598 22 38 ubogie, a dzisiejsze odczyty indeksow PMI dla sektora ustug w strefie euro i USA

o dodatkowo je wyraznie ogranicza. W naszej ocenie rynek pozostanie pod wptywem

Andrzej Kamiriski piatkowych danych z rynku pracy USA, ktore swoja optymistyczna wymowa - w

Ekonomista szczegolnosci w kwestii ptacy godzinowej - nasility oczekiwania na podwyzki stop

+48 22 598 20 10 procentowych przez Fed. Zwigkszyto to z kolei presje na wzrost rentownosci obligacji

na $wiecie. Poki co nie przektada sie ona jednak na wzrost wartosci dolara. Kurs

Mateusz Sutowicz EUR/USD oscyluje wokot poziomu 1,25. Ztoty po piatkowej przecenie w kierunku 4,17

Analityk rynkow finansowych za EUR poniedziatek rozpoczyna od odrabiania strat. Zakres umocnienia nie powinien
+48 22 598 22 36 jednak byc duzy.

Wydarzenia tygodnia

Kursy walut A% Odbicie inwestycji zrodtem pozytywnej niespodzianki w PKB w 2017 r.
EUR/PLN 4,1562  0,3% Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Gtéwnego Urzedu Statystycznego wzrost Produktu
USD/PLN 3,3347  -0,3% Krajowego Brutto przyspieszyt z 2,9% w 2016 r. do 4,6%, co jest najwyzsza wartoscia
od 2011 r. Odczyt ten jest minimalnie wyzszy niz nasze oczekiwania oraz konsensus
CHF/PLN 3,5834 0,3% rynkowy prognoz, ktére ksztattowaty sie na poziomie 4,5%. Gtownym motorem wzrostu
EUR/USD 1,2463 0,6% gospodarczego byt popyt konsumpcyjny gospodarstw domowych. Ozywienie
gospodarcze w ub. roku wspierane byto rowniez przez popyt inwestycyjny. Wzrést on o
5,4%, po bardzo silnym spadku w 2016 r. (o 7,9%), czemu sprzyjato zwigkszenie
Rynek Pieniezny (%) A bps absorpcji Srodkéw unijnych. Wzrost PKB w 2017 r. wynoszacy 4,6% sugeruje, ze jego
dynamika w samym 4Q 2017 r. mogta uksztattowac sie nawet na poziomie 5,4% r/r, co
WIBOR 1M 1,65 0 bytoby najwyzsza wartoscia od niemal 10 lat. Dane te wskazuja réwniez, ze dynamika
WIBOR 3M 1,72 0 inwestycji w 4Q mogta osiagnac wartosci dwucyfrowe (ok. 11% r/r), po wzroscie o 3,3%

r/r w kwartale poprzedzajacym. Szacunek ten przemawia za prognoza wysokiego
tempa odbudowy kapitatu w krajowej gospodarce takze w tym roku. Dane o PKB w
Obligacje PL (%) A bps 2017 r. wpisuja sie w nasz scenariusz zaktadajacy pierwsza podwyzke stép
procentowych w Polsce pod koniec tego roku.

2Y 1,75 20

5y 2,78 0 Stopy procentowe Fed bez zmian na poczatku 2018 r.

10v 356 - Fed zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi utrzymat w ubiegtym tygodniu gtéwna stope

’ proc. w przedziale 1,25-1,50%, po podwyzce o 25 bps w grudniu 2017 r. Jak wskazuje
komunikat po posiedzeniu, FOMC oczekuje, ze rozwoj sytuacji gospodarczej w USA, w
N tym spodziewany wzrost w 2018 r. inflacji, beda uzasadniaé¢ ,kolejne stopniowe

IRS PLN (%) A bps podwyzki stop procentowych”. Zmiany te jednak pozwola na utrzymanie

2y 2,06 2 umiarkowanego tempa wzrostu gospodarczego i dobrej koniunktury na rynku pracy.
Rynek wycenia zatem w petni pierwsza w tym roku podwyzke gtownej stopy

S5Y 2,72 2 procentowej o 25 bps na nastepnym posiedzeniu Fed, ktore konczy sie 21 marca br.

10Y 3,16 -3 . ry— .

Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Obligacje bazowe (%) A bps Ubiegty tydzien na krajowym rynku walutowym to okres stopniowej przeceny ztotego w
relacji do euro. Kurs EUR/PLN zawrocit bowiem z poziomu 4,1294 by w piatek

DE 10Y 0,74 6 przejsciowo osiagna¢ 4,1697. Mimo, iz lepsze od oczekiwan dane o PKB w Polsce w

Us 10Y 2,85 13 2017 roku spowodowaty nieznaczne umocnienie ztotego, to byto ono tylko chwilowe i w
kolejnych dniach - pod wptywem czynnikéw zewnetrznych - polska waluta tracita na
wartosci. Stosunkowo niewiele dziato sie natomiast w notowaniach pary USD/PLN,

Gietdy pkt. A% ktdra oscylowata wokét 3-letniego minimum na poziomie 3,31.

WIG 30 2870,2  -3,7

S&P 500 2762,1 -3,9

Nikkei 225 22682,1 -4,0

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

Stopa bezrobocia w Polsce [% ] Odbicie inwestycji zrédtem pozytywnej niespodzianki w danych o PKB w
2017r.
‘ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Gtownego Urzedu Statystycznego wzrost Produktu

. * || Krajowego Brutto przyspieszyt z 2,9% w 2016 r. do 4,6%, co jest najwyzsza wartoscia
| M od 2011 r., a zarazem drugim najwyzszym odczytem po wybuchu globalnego kryzysu
- . I . gospodarczego na przetomie 2007 i 2008 r. Odczyt ten jest minimalnie wyzszy niz
nasze oczekiwania oraz konsensus rynkowy prognoz, ktore ksztattowaty sie na poziomie

4,5%. Gtownym motorem wzrostu gospodarczego byt popyt konsumpcyjny gospodarstw

NOE O RN WE WO

2014 2015 2016 2017 domowych, ktory wzrost w catym roku o 4,8%. Ozywienie gospodarcze w ub. roku
o _ wspierane byto rowniez przez popyt inwestycyjny. Wzrést on o 5,4%, po bardzo silnym
e g Pt spadku w 2016 r. (0 7,9%), czemu sprzyjato zwiekszenie absorpcji srodkéw unijnych.
Eksport netto # PKB Wzrost PKB w 2017 r. wynoszacy 4,6% sugeruje, ze jego dynamika w samym 4Q 2017 r.

mogta uksztattowac sie nawet na poziomie 5,4% r/r, co bytoby najwyzsza wartoscig od

A8 E0 niemal 10 lat. Dane te wskazuja réwniez, ze dynamika inwestycji w 4Q mogta osiagnac
wartosci  dwucyfrowe (ok. 11% r/r), po wzroscie o 3,3% r/r w kwartale
poprzedzajacym. Szacunek ten przemawia za prognhoza wysokiego tempa odbudowy

PMI dla polskiego przemystu [pkt.] kapitatu w krajowej gospodarce takze w tym roku. Dane o PKB w 2017 r. wpisuja sie w

. nasz scenariusz zaktadajacy pierwsza podwyzke stop procentowych w Polsce pod

55 koniec tego roku. Sadzimy, ze wysoka aktywnos¢ inwestycyjna w gospodarce moze

- wspierac retoryke bardziej jastrzebich cztonkéw Rady Polityki Pienieznej, cho¢ obecny

52 rozktad gtosow w tym gremium sugeruje, ze parametry polityki pienieznej nie ulegna

Z{l) zmianie w najblizszych miesigcach pomimo rosnacej presji popytowej.

- Spadek wskaznika PMI dla polskiego przemystu do 54,6 pkt. w styczniu br.

Yesseszzssgszsss58cs Indeks PMI obrazujacy koniunkture w polskim przemysle obnizyt sie w styczniu br. do

g g g % g g § g § § % g g g ’g % g g 54,6 pkt. z 55,0 pkt przed miesiacem (byta to najwyzsza wartos¢ od poczatku 2015 r.).

Rynkowy konsensus wynosit 55,4 pkt. Spadek wskaznika PMI wynikat z nieco
wolniejszego wzrostu biezacej produkcji oraz mniejszych opdznien w dostawach.
Warto$¢ indeksu wspierana byt natomiast przez najszybszy od 3 lat wzrost zamoéwien,
w tym zagranicznych, zwiazanych z trwajacym ozywieniem gospodarczym w strefie
euro. Dane wskazuja réwniez na szybki przyrost =zatrudnienia w firmach
przemystowych. Wyniki ankiety PMI sygnalizuja ograniczone moce wytworcze w tym
sektorze, co wobec szybkiego wzrostu zamowien, sugerowaé moze zwiekszenie w
nadchodzacym okresie aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw. Jest to zgodne z
badaniem PMI sprzed miesiaca, ktére wskazywato, ze uzasadnieniem pozytywnych
7373 nastrojow w przemysle sa inwestycje w bardziej wydajny sprzet. Utrzymanie sie

indeksu PMI w styczniu na poziomie wyraznie powyzej 50 pkt. oraz jego struktura

pozwala oczekiwac, ze wysoka aktywnos$¢ gospodarcza w Polsce bedzie utrzymywata

4,8
36 37 8 36 sie w kolejnych miesigcach, czemu sprzyjaé bedzie zwiekszenia naktadow kapitatowych
is I I I I 2625 przedsiebiorstw i dalszy wzrost zatrudnienia.

Zrédto: Datastream

Deficyt sektora fin. pub. w Polsce [% PKB]
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I I [ | Deficyt budzetowy w 2017 r. wyraznie ponizej oczekiwan
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Zgodnie z danymi Ministerstwa Finansow deficyt budzetowy wynidst w 2017 r. 25,4 mld
W Deficyt PLN wobec 46,2 mld PLN w 2016 r. i byt nizszy od zaplanowanego w Ustawie
- Budzetowej o blisko 34,0 mld PLN. Na wyraznie lepsza od oczekiwan realizacje
Zf{ggf‘; (?:;taﬂfeam: MF, szacunki budzetu centralnego w ub. roku ztozyty sie wyzsze niz zaktadano dochody budzetowe
Wi

(o 7,7%) oraz mniejsze o 3,3% wydatki. Poprawe dochodow budzetowych znaczaco
wsparty przychody z podatku VAT, ktore w 2017 r. wzrosty o ponad 30 mld PLN, tj.
23,9% r/r. Dane wskazuja rowniez na bardzo silny wzrost wydatkow budzetowych w
grudniu ub. roku. Wyniost on ponad 50 mld PLN, co sugerowa¢ moze zwiekszenie
wydatkow biezacych (m.in. dotacja do FUS) i majatkowych budzetu panstwa w grudniu
ub. roku. Bytoby to spdjne z szacunkami wyraznego przyspieszenia wzrostu inwestycji
w 4Q 2017. Jednoczesnie nie przesunieto na grudzien 2017 r. czesci zwrotow podatku
VAT za styczen br., gdyz swoje watpliwosci do tej zmiany w ub. roku wyrazat Eurostat.
Na podstawie danych o wykonaniu budzetu w 2017 r. szacujemy, ze deficyt sektora
finansow publicznych wyniost w 2017 r. 1,2% PKB, co bytoby najnizsza wartoscia co
najmniej od 1995 r.
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Stopa FED oraz deflator bazowy PCE [%, % r/r]
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Zrédto: Datastream

Dane non-farm payrolls w USA
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Zrodto: Macrobond

PKB w strefie euro [% r/r]
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PMI w przemysle [pkt.]
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Zrédto: Datastream

Gospodarki zagraniczne

Stopy procentowe Fed bez zmian na poczatku 2018 r.

Fed zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi utrzymat w ubiegtym tygodniu gtéwna stope
proc. w przedziale 1,25-1,50%, po podwyzce o 25 bps w grudniu 2017 r. Jak wskazuje
komunikat po posiedzeniu, FOMC oczekuje, ze rozwoj sytuacji gospodarczej w USA, w
tym spodziewany wzrost w 2018 r. inflacji, beda uzasadnia¢ ,kolejne stopniowe
podwyzki stop procentowych”. Zmiany te jednak pozwola na utrzymanie
umiarkowanego tempa wzrostu gospodarczego i dobrej koniunktury na rynku pracy.
Rynek wycenia zatem w petni pierwsza w tym roku podwyzke gtownej stopy
procentowej o 25 bps na nastepnym posiedzeniu Fed, ktére konczy sie 21 marca br.
Wtedy zaprezentowana zostanie nowa projekcja makroekonomiczna dla gospodarski
amerykanskiej. Grudniowa projekcja wskazuje natomiast na trzy podwyzki stop o 25
bps zarowno w tym jak i przysztym roku.

Lepsze niz oczekiwano dane z rynku pracy USA w styczniu 2018 r.

Wzrost gospodarczy w USA wynidst w 4Q 2017 2,6% w ujeciu zanualizowanym, co 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 najwiekszym stopniu
dynamika PKB wspierana byta przez konsumpcje gospodarstw domowych, ktora
przyrosta o 3,8%. Dodatni wktad do wzrostu gospodarczego odnotowano takze dla
inwestycji, spozycia publicznego oraz eksportu. Tempo wzrostu PKB w USA ograniczane
byto natomiast przez negatywna zmiane zapasow oraz ujemna kontrybucje eksportu
netto, co byto efektem dwucyfrowego wzrostu importu, powigzanego z wysokim
popytem finalnym w tej gospodarce. Struktura wzrostu, w szczegélnosci wysokie
przyrosty wydatkow na inwestycje mieszkaniowe oraz sprzet wytworczy, pozwala
sadzi¢, ze w najblizszym okresie ozywienie gospodarcze w USA bedzie kontynuowane,
a nizszy 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 oczekiwan dotyczacych polityki pienieznej w USA. Sadzimy, ze wraz ze
stopniowym wzrostem presji inflacyjnej w warunkach solidnego wzrostu gospodarczego
Fed zdecyduje sie na realizacje sygnalizowanego wczesniej scenariusza trzech
podwyzek stop procentowych w tym roku.

Kontynuacja solidnego tempa wzrostu w strefie euro w 4Q 2017 r.

Wzrost gospodarczy w strefie euro w 4Q 2017 r. zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi
uksztattowat sie na poziomie 2,7%, wobec wzrostu o 2,8% w kwartale poprzedzajacym.
Dane te wskazuja na kontynuacje ozywienia w gospodarce najwazniejszego partnera
handlowego Polski. Solidny wzrost gospodarczy w strefie euro wspierat w tym okresie
aktywnos¢ eksportowa polskich przedsiebiorstw. Szacujemy, ze szybko rosnacy import
zwiazany z wysoka dynamika popytu krajowego, w szczego6lnosci z dynamicznym
przyspieszeniem odbudowy inwestycji, wptynat jednak na lekko ujemny wktad eksportu
netto do wzrostu gospodarczego w Polsce w 4Q 2017 r.

Korzystna koniunktura w przemysle strefy euro na poczatku tego roku

Wartos¢ indeksu PMI dla przemystu w strefie euro w styczniu zostata utrzymana na
poziomie odczytu wstepnego tj. 59,6 pkt. Natomiast indeks dla gospodarki niemieckiej
zostat minimalnie zrewidowany w dot do 61,1 pkt z wstepnego odczytu wynoszacego
61,2 pkt. Wysokie wartosci wskaznikow potwierdzaja ozywienie gospodarcze w
przemysle najwiekszych partneréw handlowych Polski na poczatku roku, co wsparto
odzwierciedlony w polskim badaniu PMI szybki wzrost zamoéwien w tym sektorze
krajowej gospodarki.
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Kore EUR/PLN 1 USD/PLN Rynek krajowy - FX i stopa procentowa
" :: Rynek walutowy - PLN
425 355 Ubiegty tydzien na krajowym rynku walutowym to okres stopniowej przeceny ztotego w
o 350 relacji do euro. Kurs EUR/PLN zawrocit bowiem z poziomu 4,1294 by w piatek
' 345 przejsciowo osiagnac 4,1697. Mimo, iz lepsze od oczekiwan dane o PKB w Polsce w
a5 30 2017 roku spowodowaty nieznaczne umocnienie ztotego, to byto ono tylko chwilowe i w
335 kolejnych dniach - pod wptywem czynnikow zewnetrznych - polska waluta tracita na
410 — — 330 wartosci. Stosunkowo niewiele dziato sie natomiast w notowaniach pary USD/PLN,
QERE Y TP PRGN g ktéra oscylowata wokét 3-letniego minimum na poziomie 3,31. Sposéréd walut regionu
—EUR/PN ——USOJPLN forava o] na uwage zastugiwata czeska korona, ktora w relacji do euro wyraznie zyskiwata na
wartosci, a wsparciem byta decyzja banku centralnego Czech o podwyzszeniu gtownej
Zrodto: Reuters stopy procentowej tj. dwutygodniowej stopy repo, o 25 pb do 0,75%.

Obligacje PL

Emocji nie brakowato natomiast w notowaniach polskich obligacji skarbowych.
Dochodowos¢ 10-latki wzrosta o 4 bps do 3,54% nasladujac zachowanie rynkow

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]

EUR/CzK } bazowych, cho¢ momentami rentowno$¢ wynosita juz 3,60%. Wptywu na wyceny nie
EUR/RON | | | miata natomiast publikacja opisu ze styczniowego posiedzenia Rady Polityki
EUR/HUF Pienieznej. Podobnie jak informacja Ministerstwa Finansow o wyemitowaniu Green
EUR/RUB | | | Bonds o nominale 1 mld EUR przy popycie 3,25 mld EUR. Uzyskana rentownos¢
i i ! obligacji wyniosta 1,153%, a marza ponad midswap 23 bps. Wedtug szczegdtowych

EUR/TRY ! | | . P . . , . .s . .
| | | informacji MinFin struktura nabywcow obligacji byta znacznie zdywersyfikowana, przy
EUR/PLN | czym 41% stanowili inwestorzy zorientowani wytacznie na inwestycje w tego typu
EUR/ZAR | | | aktywa. "Nabywcami obligacji byli gtownie inwestorzy z Europy, w tym z: Francji
EUR/Ls. | (23,5%), Niemiec (19,0%), Wielkiej Brytanii (13,9%), Polski (9,6%), Szwajcarii (5,0%),
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ krajow skandynawskich (4,8%), Austrii (3,9%), krajow Beneluksu (1,9%), pozostatych
LO0% 0S0% 000% 050% L00% 150% 2.90% (8,1%). Udziat inwestorow z USA wyniost 3,5%, Bliskiego Wschodu 2,0%., a z
Zrodto: Reuters pozostatych krajow 4,9%". Resort podat ponadto, ze odnotowano bardzo duzy udziat w

emisji podmiotow zarzadzajacych aktywami (66,5%). Udziat bankow wyniost natomiast
15,9%, bankow centralnych i instytucji publicznych 9,2%, instytucji ubezpieczeniowych
i funduszy emerytalnych 7,8%, funduszy hedgingowych 0,3%, a pozostatych podmiotéw
0,2%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Rentownosci obligacji krajowych [%]

40
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Kierunek Uzasadnienie

‘ Po tym jak w minionym tygodniu spetnity sie nasze oczekiwania, co
do ostabienia ztotego w kolejnym tygodniu spodziewamy sie
L niewielkiej presji na umocnienie polskiej waluty. Solidne
w « s « 5 fov fundamenty krajowej gospodarki beda tarcza, ktéra powinna chronié¢
ztotego przed nadmierng deprecjacja i to pomimo niesprzyjajacego

=== Tygodniowa zmiana rentownosci benchmarkéw ~ ——2018-02-05 bardziej ryZykoWnym aktyWOm érOdOWiSka Zewnetanego.
7rédto: Reuters 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
Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW piatkowe optymistyczne odczyty danych z USA, ktére sprawity, ze
rynek zaczyna dyskontowac oficjalny scenariusz trzech podwyzek

stop procentowych w tym roku.

r22 PL 10Y (%) ‘ Dtugoterminowy dtug pozostanie pod dominujacym wptywem
czynnikow zewnetrznych, ktore w naszej ocenie przemawiaé¢ beda
za kontynuacja umiarkowanych wzrostow dochodowosci 10-latki.

EUR/PLN

32 24
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18 Mimo, iz sytuacja gospodarcza oraz realizacja potrzeb pozyczkowych
26 16 wspiera wycene SPW, to dynamiczne wzrosty rentownosci
" odnotowane na rynkach bazowych sprawiaja, ze polski dtug moze
' 14 traci¢ na wartosci.
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Zrédto: Reuters
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Notowania indeksu dolarowego
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96
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Ubiegty tydzien rozpoczat sie od znizki eurodolara jednak w kolejnych dniach kurs
EUR/USD przy niewielkiej zmiennosci wyznaczat nowe maksima. Co ciekawe zrodtem
zmiennosci nie okazato sie posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktoére
zgodnie z oczekiwaniami zakonczyto sie utrzymaniem stop procentowych i nieznaczna -
cho¢ dos¢ wymowna - modyfikacja perspektyw inflacji. Najbardziej zaskakiwat jednak
fakt, iz w czwartek tj. bez jednoznacznego powodu, eurodolar wyraznie wzrost
ustanawiajac najwyzsze od 2015 roku zamkniecie powyzej poziomu 1,25. Wzrostowy
trend wyhamowat dopiero w piatek, gdy pod wptywem wyzszego od oczekiwan
przyrostu liczby nowych miejsc pracy poza sektorem rolniczym potaczonych z rewizja
w gore danych za poprzedni okres i przyspieszeniem ptacy godzinowej dolar zaczat
zyskiwac na wartosci. Kurs EUR/USD zawrdcit tym samym z poziomu 1,2518 lecz zakres
umocnienia dolara nie byt jednak zbyt imponujacy, gdyz w szczytowym momencie
wynidst nieco ponad centa.

Obligacje bazowe

Nieznaczna modyfikacja oceny perspektyw inflacji w komunikacie - z ,gradual
increases” na ,,further gradual increases” - to najwazniejsza - obok pozegnania prezes
J.Yellen - zmiana na zakonczonym w ubiegtym tygodniu posiedzeniu Fed. W rezultacie
wzmocnieniu ulegty oczekiwania na podwyzke stép procentowych w USA w marcu tj.
na pierwszym posiedzeniu pod wodza J.Powella. Z punktu widzenia rynkow
finansowych decyzja Fed miata wyrazne przetozenie na rynki dtugu, ktére zaczety
traci¢ na wartosci. Dodatkowo trend wzrostu dochodowosci wzmocnity pigtkowe dane z
USA, ktoére sprawity, ze inwestorzy zaczeli wyceniac trzy podwyzki stop procentowych
w 2018 roku, czyli oficjalny scenariusz Fed. W rezultacie dochodowosc¢ 10-latki
amerykanskiej wzrosta o 13 bps do 2,85% tj. najwyzszego poziomu od dwoch lat.
Ponadto pierwszy raz od osmiu miesiecy poziom 3,0% przekroczyty notowania 30-
letnich obligacji USA. Wzrostowy trend dochodowosci na rynkach obligacji widoczny
byt takze w notowaniach niemieckiego dtugu. W omawianym okresie rentownos¢ Bunda
wzrosta o0 6 bps do 0,74% czyli maksimum z konca 2015 roku.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

‘ W naszej ocenie nastrdj do spadku eurodolara w tym tygodniu
generowa¢ beda sygnaty z Fed. Wystapienia przedstawicieli

Rezerwy Federalnej, jesli beda utrzymane w jastrzebiej retoryce

powinny wspierac¢ wartos¢ dolara w nadchodzacych dniach.

10Y DE (%) ' Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie - podobnie jak przy
wycenie euro - od wydarzen amerykanskich, w szczegdlnosci
komentarzy cztonkow FOMC.

10Y US (%) ‘ Wycena UST powinna kontynuowac ubiegtotygodniowy trend, gdy
dtug Stanow Zjednoczonych znizkowat w cenach. Ostatnie

posiedzenie Fed pod przewodnictwem J.Yellen przyniosto

utrzymanie dotychczasowych prognoz, a piatkowe dane payrolls

potwierdzity stusznos¢ oczekiwan, co do podwyzki stop

procentowych w USA w marcu.

EUR/USD
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Analiza techniczna

= W ubiegtym tygodniu notowania EUR/PLN wybity sie
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gora ze spadkowego kanatu,

= Silng bariera chroniaca kurs przed zwyzka pozostaje
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= MACD daleki jest
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Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN kontynuowaty w minionym

tygodniu trend boczny,
= Wskaznik RSI
wzrostow z uwagi

sugeruje jednak powr6t kursu do

na wyprzedanie

dywergencje z notowaniami,
= Poziom 3,3152 stanowi silny opdr przed dalszymi
spadkami notowan.
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Analiza techniczna

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

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 jest w stanie
wygenerowac jednoznacznego sygnatu transakcyjnego,
gornej

= Notowania poruszaja

Bollingera, co sugeruje zblizajaca sie zmiane trendu.
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

maj 17 cze 17 lip 17 sie17 wrz17 paz 17 lis 17 gru 17 sty 18

Produkcja przemystowa (r/r) 9,2 4,4 6,2 8,7 4,2 12,3 9,1 2,7 9,3
Produkcja budowlana (r/r) 8,4 11,6 19,8 23,5 15,3 20,3 19,8 12,7 15,2
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 45 43 45 46 45 44 45 46 35
Ptace w sek. przeds. (r/r) 5,4 6,0 4,9 6,6 6,0 7,4 6,5 7,3 6,5
Stopa bezrobocia 7,3 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 7,0
Saldo CA (mln EUR) -264 -892 -203 189 120 297 233 -110

CPI (r/r) 1,9 1,5 1,7 1,8 2,2 2,1 2,5 2,1 1,9
Inflacja bazowa (r/r) 0,8 0,8 0,8 0,7 1,0 0,8 0,9 0,9 1,0
PPI (r/r) 2,4 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 1,8 0,3 0,4
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 1,65 1,65
WIBOR 3M 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72
Obligacja 2-letnia 1,92 1,91 1,84 1,72 1,76 1,63 1,61 1,71 1,64
Obligacja 5-letnia 2,66 2,65 2,73 2,62 2,70 2,66 2,69 2,65 2,78
Obligacja 10-letnia 3,24 3,33 3,37 3,29 3,38 3,44 3,35 3,30 3,62
EUR/PLN 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 4,24 4,20 4,18 4,15
USD/PLN 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34
EUR/USD 1,12 1,14 1,18 1,19 1,18 1,16 1,19 1,20 1,24

Dane i prognozy kwartalne

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

PKB (% r/r) 4,0 3,9 49 5,3 4,6 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 :(;rrt‘asgen?)szu:
Millenium)
02/02 11:00 Inflacja PPI r/r EU Grudzien 2.8% 2.2% 2.3%
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
02/02 14:30  rolniczym USA Styczen 148k 200k 180k
02/02 14:30 Stopa bezrobocia USA Styczen 4.1% 4.1% 4.1%
02/02 14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Styczen 2.5% 2.9% 2.6%
02/02 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Styczen 94.4 95.7 95.0
02/02 16:00 Zamowienia fabryczne USA Grudzien 1.3% 1.7% 1.5%
02/02 16:00 Zamdwienia na dobra trwate USA Grudzien 2.9% 2.8%
02/05 09:55  PMI w ustugach Niemcy Styczen 55.8 57.3 57.0
02/05 10:00  PMI w ustugach EU Styczen 56.6 58.0 57.6
02/05 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Luty 32.9 31.9 34.5
02/05 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EU Grudzien 2.8% 1.9% 1.8%
02/05 15:45  PMI w ustugach USA Styczen 53.3
02/06 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Grudzien 8.7% 3.0%
02/06 14:30 Bilans handlowy USA Grudzien -$50.5b -$52.1b
02/07 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Grudzien 5.6% 7.0%
02/07 11:00  Prognozy Komisji Europejskiej EU
02/07 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Luty -2.6%
02/07 14:00 Stan rezerw NBP Polska  Styczen
02/07 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska  Luty 1.50% 1.50% (1.50%)
02/08 08:00 Bilans handlowy Niemcy Grudzien 23.7b 20.0b
02/08 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Luty 230k

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

illennium
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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.



