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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy tydzien - z uwagi na brak istotnych publikacji oraz weekendowych wydarzen -
+48 22 598 22 38 powinien rozpoczac sie spokojnie. Kurs EUR/PLN koncentruje sie wokoét 4,18 i w naszej

ocenie dzi§ nie bedzie sie znaczaco odchyla¢ od tego poziomu. W dalszej czesci
Andrzej Kaminski tygodnia o nastrojach zadecyduja krajowe odczyty inflacji CPI i PKB za czwarty kwartat
Ekonomista oraz inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych.

+48 22 598 20 10 3 3
Wydarzenia tygodnia
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkéw finansowych Rada Polityki pienieznej jeszcze bardziej gotebia

+48 22 598 22 36 Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekivyaniami poqjela. dgcyzje o utr;yrpaniu stop
procentowych Narodowego Banku Polskiego na niezmienionym poziomie. Stopa
referencyjna pozostata na historycznie niskim poziomie 1,50%. W ocenie Rady obecny

Kursy walut A% poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na S$ciezce

zrownowazonego wzrostu oraz rownowagi makroekonomicznej. Zgodnie z
EUR/PLN 4,1769  0,5% oczekiwaniami retoryka komunikatu w niewielkim stopniu odbiega od prezentowanej w
USD/PLN 3,4042  2,0% poprzednich miesiacach. Prezes NBP A. Glapinski podkreslit podczas konferencji, ze do

konca 2018 r. stopy procentowe ,raczej” nie ulegng zmianie oraz ,,by¢ moze réwniez
CHF/PLN 3,6292 1,2% na poczatku 2019 r.” L.Hardt, oceniany jako jeden z najbardziej jastrzebich cztonkéow
EUR/USD 1,2271 -1,5% Rady, zaznaczyt dodatkowo ze , prawdopodobienstwo braku zmian stop procentowych

do konca tego roku jest teraz wyzsze niz kilka miesiecy temu”.

Szybki wzrost wynagrodzen w 4Q 2017

Rynek Pieniezny (%) A bps , )

Wzrost nominalnych wynagrodzen w gospodarce narodowej wyniost w 4Q 2017 7,1% r/r
WIBOR 1M 1,65 0 wobec 4,9% r/r w kwartale poprzedzajacym i byt najwyzszy od ponad 9 lat. Natomiast
WIBOR 3M 1,72 0 w ujeciu realnym, tj. po uwzglednieniu zmian cen, dynamika wyniosta 4,8% r/r po

wzroscie o 3,0% w 3Q 2017. Statystyki ptac w sektorze przedsiebiorstw (tzn. podmioty
powyzej 9 osob zatrudnionych) stanowigcym ok. 60% funduszu wynagrodzen w
Obligacje PL (%) A bps gospodarce wskazuja, ze ich $redni wzrost rowniez przyspieszyt miedzy 4Q a 3Q 2017,
ale w mniejszej skali - do 7,1% r/r z 5,9% r/r. Dane te, wobec braku informacji o
Zy 1,76 0 ptacach w poszczegolnych kategoriach, sugeruja, ze w 4Q 2017 silniej wzrosty ptace
5Y 2,79 3 poza tym sektorem, np. w ustugach nierynkowych obejmujacych m.in. administracje
oraz w mikropodmiotach. Wzrosty wynagrodzen maja zatem coraz szerszy zasieg i w

10Y 3,57 3 . R o Lo . . i - -
wiekszym stopniu niz dotychczas obejmuja branze o relatywnie nizszej dynamice
wydajnosci pracy. Sadzimy, ze w nadchodzacych kwartatach dynamika wynagrodzen w

N gospodarce nadal bedzie ksztattowata sie na podwyzszonym poziomie. Szybko rosnace

IRS PLN (%) A bps koszty pracy przewyzszajace przyrost wydajnosci bedzie stopniowo zmniejszat komfort

2y 2,04 2 cztonkdbw Rady Polityki Pienieznej opowiadajacych sie za utrzymaniem stop
procentowych NBP na dotychczasowym poziomie.

5Y 2,68 -3

107 315 0 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Ubiegty tydzien ztoty rozpoczat od mocnego uderzenia i to pomimo, iz indeks VIX

Obligacje bazowe (%) A bps nazywany ,indeksem strachu” wzroést do najwyzszego poziomu od listopada 2016 roku
tj. momentu wygranej D.Trumpa w wyborach prezydenckich w USA. W pierwszych

DE 10Y 0,77 3 dwoch dniach omawianego okresu kurs EUR/PLN znizkowat do poziomu 4,14

Us 10Y 2,88 3 pozytywnie wyrdzniajac sie na tle walut tej czesci regionu. Sytuacja zmienita sie w
drugiej potowie zakonczonego tygodnia. Wtedy to polska waluta tracita na wartosci.

Gietdy pkt. A%

WIG 30 2779,0  -3,4

S&P 500 2619,6 -5,2

Nikkei 225 21382,6  -8,1

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

Nominalna i realna stopa referencyjna [%] Rada Polityki Pienieznej jeszcze bardziej gotebia

Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami podjeta decyzje o utrzymaniu stop
procentowych Narodowego Banku Polskiego na niezmienionym poziomie. Stopa
S referencyjna pozostata na historycznie niskim poziomie 1,50%. W ocenie Rady obecny
N poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce
zrobwnowazonego wzrostu oraz rownowagi makroekonomicznej. Zgodnie z
oczekiwaniami retoryka komunikatu w niewielkim stopniu odbiega od prezentowanej w
poprzednich miesigcach. Prezes NBP A. Glapinski podkreslit podczas konferencji, ze do

B konca 2018 r. stopy procentowe ,raczej” nie ulegng zmianie oraz ,,by¢ moze rowniez
g 3 na poczatku 2019 r.” Stwierdzit rowniez, ze czynnikami, ktore mogtyby jednak wptynac
FRRSERRESRERRSRRRRRER na wczesniejsze podniesienie kosztu pienigdza to wyzsza niz oczekiwano aktywnosc¢
TSR referenaine opa referencyna eaina gospodarcza w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki, zwtaszcza w Niemczech,
: oraz zaciesnianie polityki pienieznej przez Europejski Bank Centralny. Wedtug
Zrédto: NBP, Macrobond, obliczenia wtasne A.Glapinskiego za podwyzszeniem stép procentowych w Polsce przemawiatby réwniez
wzrost ptac w krajowej gospodarce przewyzszajacy poprawe wydajnosci pracy. Jednak
na realizacje tych czynnikdow ryzyka obecnie sie nie zanosi. L.Hardt, oceniany jako
Dynamika wynagrodzen [% r/r] jeden z najbardziej jastrzebich cztonkow Rady, podzielit zdanie prezesa oraz zaznaczyt
ze ,prawdopodobienstwo braku zmian stop procentowych do konca tego roku jest
teraz wyzsze niz kilka miesiecy temu”. Uwazamy jednak, ze wydtuzajacy sie okres
/-/ ujemnych realnych stop procentowych, w warunkach wzrostu gospodarczego wyraznie

NoR O R N W B

powyzej potencjatu, rosnacych ptac, a takze stopniowego narastania presji inflacyjnej
moze zwiekszac¢ dyskomfort cztonkow RPP.

RS \/\ v
\—\/\/ J Szybki wzrost wynagrodzen w 4Q 2017

Wzrost nominalnych wynagrodzen w gospodarce narodowej wyniost w 4Q 2017 7,1% r/r
e S G SR P wobec 4,9% r/r w kwartale poprzedzajacym i byt najwyzszy od ponad 9 lat. Natomiast
”””””””””””””””””” w ujeciu realnym, tj. po uwzglednieniu zmian cen, dynamika wyniosta 4,8% r/r po
T eopedianodoun - sekor prisaisbiont wzroscie o 3,0% w 3Q 2017. Statystyki ptac w sektorze przedsiebiorstw (tzn. podmioty
powyzej 9 osob zatrudnionych) stanowigcym ok. 60% funduszu wynagrodzen w
gospodarce wskazuja, ze ich sredni wzrost réwniez przyspieszyt miedzy 4Q a 3Q 2017,
ale w mniejszej skali - do 7,1% r/r z 5,9% r/r. Dane te, wobec braku informacji o
ptacach w poszczegolnych kategoriach, sugeruja, ze w 4Q 2017 silniej wzrosty ptace
poza tym sektorem, np. w ustugach nierynkowych obejmujacych m.in. administracje
oraz w mikropodmiotach. Wzrosty wynagrodzen maja zatem coraz szerszy zasieg i w
o wiekszym stopniu niz dotychczas obejmuja branze o relatywnie nizszej dynamice
13 \ wydajnosci pracy. Sadzimy, ze w nadchodzacych kwartatach dynamika wynagrodzen w
2 AN gospodarce nadal bedzie ksztattowata sige na ppdwyiszonym poziomie. Szybko rosnace
0 N o~ koszty pracy przewyzszajace przyrost wydajnosci bedzie stopniowo zmniejszat komfo,rt
9 cztonkow Rady Polityki Pienieznej opowiadajacych sie za utrzymaniem stop
procentowych NBP na dotychczasowym poziomie.

Zrédto: GUS

Stopa bezrobocia rejestrowanego [%]
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Sezonowy wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego na poczatku roku

Wedtug szacunkow Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa bezrobocia
——Bezrobocie Bezrabocie_sa rejestrowanego w styczniu wyniosta 6,9% wobec 6,6% przed miesigcem. Szacunek ten
jest nieco lepszy niz nasza prognoza i konsens rynkowy, ktére wskazywaty na wzrost do
Zrodto: Datastream. 7,0%. Wzrost stopy bezrobocia na poczatku roku jest zgodny z obserwowanym w
przesztosci wzorcem sezonowosci i nie wptywa na zmiane obrazu bardzo dobrej
sytuacji na rynku pracy w Polsce. Szacunek jest bowiem historycznie najnizsza
wartoscia oszacowana dla stycznia i jednoczesnie jest nizszy o 1,6 pkt. proc w
stosunku do poczatku 2017 r.
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Prognozy Komisji Europejskiej wzrostu PKB w Polsce w gore

Komisja Europejska podwyzszyta prognoze dynamiki polskiego PKB w 2018 r. do 4,2% z
3,8%, a w 2019 r. do 3,6% z 3,4%. Prognoza inflacji HICP w tym roku nie ulegta
natomiast rewizji przy korekcie w dot oczekiwan na 2019 r. z 2,8% do 2,6%. Ekonomisci
Komisji Europejskiej wskazuja, ze inflacja bazowa bedzie w tych latach stopniowo
rosna¢ przy czym wskaznik CPl bedzie w istotny sposéb zaburzany zmianami cen
Zywnosci i energii. Scenariusz ten jest z duzej mierze zgodny z naszymi oczekiwaniami.
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Gospodarki zagraniczne

Zapowiedz szybszego zaciesniania polityki pienieznej przez Bank Anglii
Bank Anglii jednogtosnie utrzymat w lutym stopy procentowe na niezmienionym

Podstawowa stopa procentowa Banku Anglii

7 poziomie. Gtdwna stopa procentowa Banku wynosi obecnie 0,5%, po podwyzszeniu jej
6 do tego poziomu w listopadzie ub. roku. Podjeto ponadto decyzje o kontynuacji
5 prowadzonego przez bank programu skupu aktywow. Bank Anglii przedstawit réwniez
4 nowy Raport o inflacji. Wskazuje, on, ze po wzroscie cen konsumenta w grudniu ub.
s roku o 3,0% r/r, wskaznik CPl w Wielkiej Brytanii bedzie ksztattowat sie powyzej celu

, inflacyjnego 2,0% r/r do konca 2021 r. Wzrost PKB w tej gospodarce ma wynies¢ 1,8%

w latach 2018-2019. Zgodnie z komunikatem, wobec powyzszych prognoz, zapewnienie

- powrotu inflacji CPl do celu bedzie wymagato wczesniejszego zaciesnienia polityki

O S A A A A A 8 monetarnej i o nieco wiekszej skali niz oczekiwano w listopadowej rundzie

FEFFLFTF T F T prognostycznej. W komunikacie zaznaczono jednak, ze podwyzki stop procentowych

beda stopniowe a ich skala nadal ograniczona. Komunikat, a takze prognozy

wskazujace, ze w najblizszym czasie inflacja CPl bedzie ksztattowata sie w poblizu

3,0% r/r sugeruja, ze podwyzka stop procentowych moze mie¢ miejsce juz w
najblizszych miesigcach.

1
0

I N
o° 30 oS

Zrédto: Datastream

PMI Composite w Niemczech i strefie euro
Bardzo dobra koniunktura w strefie euro na poczatku tego roku

. P Wstepne wyliczenia indeksow PMI w styczniu br. dla sektora ustugowego w strefie
S6 1 Mr_f '\,’“ euro, w tym w Niemczech zostaty zrewidowane w gore. Koncowy szacunek indeksu PMI
ol v sektora w Niemczech wynidst 57,3 pkt. wobec wczesniejszego wyliczenia na poziomie
50 57,0 pkt. Ostateczne wartosci wskaznikow potwierdzaja bardzo dobra koniunkture w
48 + . . . . .
P tych gospodarkach takze ksztattowaty sie w styczniu na wysokich poziomach.
“1 Opublikowane w ub. tygodniu ostateczne wyliczenia dla tego sektora wyniosty 59,6
a0 4 pkt. dla unii walutowej oraz 61,1 pkt dla Niemiec. Wartosci te byty nieco nizsze niz
§EdgaasEsgdiagaagnag przed miesigcem jednak solidne wzrosty indeksow dla ustug przetozyty sie na poprawe
gz ¥ £z ¥ g3V E B E FEE R

wskaznikow PMI composite odzwierciedlajacego koniunkture w obu sektorach.
Koncowy odczyt wskaznika PMI composite dla Niemiec wyniost w styczniu 59,0 pkt. i
byt najwyzszy od 81 miesiecy. Jednoczesnie wskaznik ten dla strefy euro uksztattowat

—Niemcy strefa euro

Zrodto: Markit Economics sie w styczniu na poziomie 58,8 pkt. (wobec wstepnego wyliczenia wynoszacego 58,6
pkt.), co jest najwyzsza wartoscia od blisko dwunastu lat, a wiec od okresu
Produkcja przem. w Niemczech [% r/r, WDA] poprzedzajacego poczatek globalnego kryzysu gospodarczego. Styczniowe wyniki
badania PMI wskazuja zatem na dalsze ozywienie gospodarcze u najwazniejszych nadal

8 wysokiej aktywnosci eksportowej krajowych przedsiebiorstw rowniez w 1Q 2018.

Wysoka aktywnos¢ w niemieckim przemysle w grudniu ub. roku

Produkcja przemystowa w Niemczech spadta w grudniu ub. roku o 0,6% m/m wobec
skorygowanego wzrostu o 3,1% m/m. Oczekiwania rynkowe ksztattowaty sie na
nieznacznie nizszym poziomie wynoszacym -0,7% m/m. W ujeciu rocznym wzrost

2 produkcji przemystowej u najwiekszego odbiorcy polskiego eksportu przyspieszyt do
4l - - - - 6,5 % r/r (po wyrownaniu wptywu dni roboczych) z 5,5% r/r w listopadzie, co jest
TEEE28EEEZRREEEEEE najwyzszym odczytem od ponad 6 lat. Dane te, obok wynikow badania PMI

ksztattujacych sie w ostatnim okresie na poziomach zblizonych do historycznych
maksimow, potwierdzaja bardzo dobra koniunkture niemieckim przemysle.

Zrédto: Macrobond
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Kore EUR/PLN 1 USD/PLN Rynek krajowy - FX i stopa procentowa
e :: Rynek walutowy - PLN

425 355 Ubiegty tydzien ztoty rozpoczat od mocnego uderzenia i to pomimo, iz indeks VIX
o 350 nazywany ,indeksem strachu” wzrdst do najwyzszego poziomu od listopada 2016 roku
' 345 tj. momentu wygranej D.Trumpa w wyborach prezydenckich w USA. W pierwszych
415 30 dwoch dniach omawianego okresu kurs EUR/PLN znizkowat do poziomu 4,14
335 pozytywnie wyrdzniajac sie na tle walut tej czesci regionu. Sytuacja zmienita sie w
410 - — 330 drugiej potowie zakonczonego tygodnia. Wtedy to polska waluta tracita na wartosci ze
TGRSO szczegolnym nasileniem podczas amerykanskich czesci sesji. W rezultacie kurs
——EUR/PIN  ——USO/PLN fpravea off EUR/PLN zwyzkowat w piatek do 4,20 tj. najwyzszego w tym roku poziomu. Przecena
nie omineta takze ztotego w relacji do pozostatych walut. Kurs USD/PLN rost
Zrodto: Reuters momentami do poziomu 3,4372 mimo, iz na poczatku tygodnia notowany byt blisko 10

groszy nizej. Rownie silny byt wzrost kursu CHF/PLN. W pigtek notowania osiagnety
poziom 3,6632 tj. najwyzszy od poczatku listopada ubiegtego roku.

Obligacje PL

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]

Bz | } Podwyzszona zmienno$¢ towarzyszyta ubiegtotygodniowym notowaniom krajowego
EUR/TRY | | | | | | dtugu. Wydarzenia krajowe sprzyjaty znizce dochodowosci SPW, jednak decydujace dla
EUR/RON | sentymentu byt niekorzystny dla wartosci obligacji wptyw nastrojow globalnych.
EUR/PLY | : Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej ze wzgledu na ztagodzenie retoryki wypowiedzi

| | | | | t.Hardta - reprezentanta jastrzebiego skrzydta w Radzie - sprawito, iz w swoich
EUR/CZK ! | | | | . . . . . os .o

| | | | | oczekiwaniach rynek przesunat sie w strone pogladow prezesa NBP tj. stabilizacji
EUR/HUF | kosztu pienigdza w 2018 roku. Obecnie notowania kontraktow FRA wyceniaja podwyzke
EUR/ILS | | | | | stop procentowych za dwanascie miesiecy. Na rynku pierwotnym wydarzeniem
EUR/RUB | : : tygodnia byta sprzedaz przez Ministerstwo Finansow obligacji OK0720, WZ1122,

PS0123, WS0428 oraz WZ0528 za tacznie 5 mld PLN przy popycie 8,65 mld PLN.
Stosunkowo wysokie zainteresowanie dtugiem wsrdd kupujacych nie uchronito jednak
Zrodto: Reuters rentownosci obligacji na rynku wtornym przed zwyzka dochodowosci. Spowodowana
ona byta zachowaniem rynkéw bazowych, gdzie doszto do sporej przeceny Bunda i
amerykanskiej 10-latki.

-1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00%

Rentownosci obligacji krajowych [%]

40 r r 10
35 . . Pe
ol Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

s EUR/PLN " Po tym jak w minionym tygodniu spetnity sie nasze oczekiwania, co

do ostabienia ztotego i zwyzki notowan do 4,20 w kolejnym tygodniu
spodziewamy sie niewielkiej presji na umocnienie polskiej waluty.
Solidne fundamenty krajowej gospodarki - podkreslone w tym
tygodniu odczytem PKB za Q4 - beda tarcza, ktora powinna chronic¢
ztotego przed dalsza deprecjacja i to pomimo niesprzyjajacego
bardziej ryzykownym aktywom srodowiska zewnetrznego.

s Tygodniowa zmiana rentownosci benchmarkow ~ —— 2018-02-12 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 dane

z gospodarki USA, ktore sprawity, ze rynek zaczyna dyskontowac

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW oficjalny scenariusz trzech podwyzek stop procentowych w tym
roku.

PL 10Y (%) ‘ Dtugoterminowy dtug pozostanie pod dominujacym wptywem
czynnikow zewnetrznych, ktére mimo, iz w naszej ocenie
przemawia¢ beda za kontynuacja umiarkowanych wzrostow
dochodowosci 10-latki, to z uwagi na spora zwyzke rentownosci w

18 poprzednich tygodniach znalazty sie juz na dos¢ atrakcyjnych

poziomach dla kupujacych.

Zrédto: Reuters
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Notowania indeksu dolarowego
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Zrédto: Reuters

Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Najlepszym podsumowaniem ubiegtego tygodnia na rynku walutowym jest fakt, iz
indeks dolarowy zaliczyt najwieksza tygodniowa zwyzke notowan od listopada 2016
roku. Wsparcie dla amerykanskiej waluty stanowity wypowiedzi jednego z
przedstawicieli Fed. Ch.Evans stwierdzit, ze w tym roku przyspieszenie inflacji moze
zmusi¢ Rezerwe Federalna do wiekszej ilosci podwyzek stop procentowych niz jest to
oczekiwane. Nie bez znaczenia dla wyceny dolara byto ponadto porozumienie liderow
politycznych w amerykanskim Senacie, ktore wydtuza limit zadtuzenia do marca 2019
roku. Wsparcie dla dolara stanowita takze awersja do ryzyka, cho¢ ona najwyrazniej
widoczna byta w notowaniach dtugu. W rezultacie kurs EUR/USD obnizyt sie z 3-
letniego minimum na poziomie 1,25 do 3-tygodniowego minimum trzy centy nizej.

Obligacje bazowe

Na rynku obligacji bazowych miniony tydzien byt czasem podwyzszonej zmiennosci
notowan. Mimo, iz finalnie dochodowos¢ Bunda i 10-latki amerykanskiej odnotowata
wzrost dochodowosci - w uwagi na oczekiwania dalszej normalizacji polityki pienieznej
w Stanach Zjednoczonych i strefie euro oraz rosnacej podazy dtugu USA podczas
tegorocznych przetargéw - to zwyzka bytaby okazalsza, gdyby nie awersja do ryzyka.
Skutkowata ona przekierowaniem kapitatu z rynkow akcji do tzw. bezpiecznych
przystani, czyli miedzy innymi dtugu panstw USA i Niemiec. Z tego powodu wzrost
dochodowosci 10-latki niemieckiej w ubiegtym tygodniu wyniost zaledwie 2 bps, a
rentownos$¢ wyniosta 0,77%, cho¢ w trakcie omawianego okresu przekraczata 0,80%.
Niewiele wiekszy, bo wynoszacy 3 bps okazat sie wzrost notowan 10-latki USA, ktora
poziomem 2,86% zakonczyta piatkowa sesje.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD ‘

W naszej ocenie nastrdj do spadku eurodolara w tym tygodniu
generowac beda sygnaty z amerykanskiej gospodarki pod postacia
danych o inflacji CPI i sprzedazy detalicznej. Zakres aprecjacji nie
powinien by¢ jednak znaczacy z uwagi na spore spadki
zanotowane w poprzednim tygodniu.

Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od sygnatow ptynacych z
europejskiej gospodarki (dane o PKB) oraz sentymentu
inwestycyjnego na gietdach. W naszej ocenie dwa znoszace sie
efekty tj. dobre odczyty w potaczeniu z awersja do ryzyka finalnie
skutkowac¢ beda stabilizacja wyceny niemieckiego dtugu o 10-
letnim terminie zapadalnosci.

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 dane z tego tygodnia
powinny je tylko nasili¢c. Podobnie jak wysoka podaz dtugu USA
podczas tegorocznych przetargow.

10Y DE (%) '

10Y US (%) '
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Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna D EURLE

= W ubiegtym tygodniu notowania EUR/PLN
kontynuowaty ruch w ramach formacji zwyzkowej,

= Silng bariera chroniaca kurs przed zwyzka pozostaje
poziom 4,20 obecnie dodatkowo wzmocniony
obecnoscia 100-dniowej Sredniej ruchomej

=  Wskaznik RSI znalazt sie na poziomach wykupienia
rynku, co sugeruje powrot kursu do znizek,

=  MACD utrzymuje jednak sygnat sprzedazy ztotego.

ey

H

P bbb oG

Wsparcie/Opér ‘
02 4,2262 =1
01 4,2030
W1 4,1448 e
w2 4,1750

R EEEEEEEEEEEEEEER] EEEEEEEEEER] EREEEEEEXEEEXE]
maj17 | eze 17 | EpT s 1T | we 1 | @ifl | Est? | qut? | 'R | ut 13 |mar 13

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN=

Analiza techniczna S

= Notowania pary USD/PLN zwyzkowaty w zakonczonym
tygodniu do najwyzszego poziomu od miesiaca,

= Mimo, to wskaznik RSI dysponuje jeszcze potencjatem
do kontynuacji wzrostow,

= Srednia 14-dniowa zlokalizowana na poziomie 3,3872

ogranicza zasieg ewentualnej korekty spadkowej. e
Wsparcie/Opor ;.
02 3,4602 s =
01 3,4372 N :
w1 3,3872 =
W2 3,3654 =
Zrédto: Reuters; interwat dzienny
Kurs EUR/USD
Analiza techniczna Doy LR — .ﬁ
= Notowania EUR/USD zawrécity w minionym tygodniu z /]{'/ y/{ﬂ i_‘_ gy

poziomu 1,25 tj. trzyletniego maksimum

= Wskaznik RSI natomiast oddalit sie z poziomow
wykupienia rynku, stusznie przewidujac nadchodzaca
korekte na rynku eurodolara,

= Obecnie RSl nie generuje zadnych sygnatow | |t
transakcyjnych koncentrujac sie na neutralnych
poziomach,

[F
= Oscylator stochastyczny z kolei jest bliski - po raz e
pierwszy od miesigca - wygenerowania sygnatu kupna —— ==
euro, sygnatu transakcyjnego. T
Wsparcie/Opoér
02 1,2618
o1 1,2373
W1 1,2166
W2 1;2000 T clipie:za:-ﬁ:1 3\ “ sie;iem;\m:E \t »;ne;i;im?ﬁ c\: pwaiadr;mi;i x| © i;pn:zi:n?ﬂ \cl gmdne:ioﬁﬁ E| wqc‘;n;& “ \wmfzmsg

Zrodto: Reuters; interwat dzienny
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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

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0] {¢=13 an)r[:;zednie gli:::aalne I((;rrt‘asgen?)szu:
Millenium)

02/13 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska  Grudzien 233m -375m (-110m)
02/14 08:00 PKBWDATr/r Niemcy 4Q 2.8% 3.0%
02/14 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Styczen 1.6% 1.6%
02/14 10:00 PKB r/r Polska 4Q 4.9% 5.2% (5.3%)
02/14 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Grudzien 3.2% 4.2%
02/14 11:00 PKBSATr/r EU 4Q 2.7% 2.7%
02/14 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Luty 0.7%
02/14 14:30 Inflacja CPI m/m USA Styczen 0.1% 0.4%
02/14 14:30 Inflacja CPlr/r USA Styczen 2.1% 2.0%
02/14 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Styczen 0.4% 0.3%
02/15 10:00 Inflacja CPI r/r Polska  Styczen 2.1% 1.8% (1.9%)
02/15 11:00  Bilans handlowy SA EU Grudzien 22.5b 22.5b
02/15 14:30  Liczba nowych bezrobotnych USA Luty 221k
02/15 14:30 Inflacja PPl r/r USA Styczen 2.6% 2.5%
02/15 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Styczen 0.9% 0.2%
02/16 10:00 Ptace r/r Polska  Styczen 7.3% 6.9% (6.3%)
02/16 10:00 Zatrudnienie r/r Polska  Styczen 4.6% 3.4% (3.5%)
02/16 14:30 Liczba rozpoczetych budow doméw USA Styczen 1192k 1225k
02/16 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Styczen 1302k 1300k
02/16 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Luty 95.7 95.5
02/19 10:00 Saldo rachunku biezacego NSA EU Grudzien 37.8b

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
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