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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy tydzien rozpocznie sie dos¢ niemrawo z uwagi na niemal puste kalendarium

+48 22 598 22 38 istotnych danych oraz Dzien Prezydenta obchodzony w Stanach Zjednoczonych. Z tego

o powodu oczekujemy, iz poniedziatek bedzie dniem stabilizacji notowan aktywow na

Andrzej Kaminski poziomach z piatkowego zamkniecia. Nieco wiecej emocji powinno pojawi¢ sie w

Ekonomista kolejnych dniach, gdy poznamy miedzy innymi opisy styczniowych posiedzen Fed i EBC,

+48 22 598 20 10 wstepne indeksy PMI dla strefy euro, czy rozbudowany zestaw danych z polskiej

gospodarki. Szczegdlnie interesujaco dla rynkow dtugu prezentuje sie sroda, gdy - poza

Mateusz Sutowicz wspomnianym wczesniej protokotem Fed - Departament Skarbu USA sprzedawat bedzie
Analityk rynkéw finansowych dtug na najwyzsza kwote od 1994 roku.

+48 22 598 22 36 Wydarzenia tygodnia

W 4Q 2017 wzrost PKB najszybszy od 4Q 2011

Kursy walut A% . ,
Wedtug szybkiego szacunku Gtownego Urzedu Statystycznego wzrost gospodarczy w 4Q
EUR/PLN 4,1457  -0,7% 2017 roku przyspieszyt do 5,1% r/r z 4,9% r/r w 3Q 2017. Nieznacznie wyhamowata
USD/PLN 3,3373  -2,0% natomiast dynamika PKB w ujeciu kwartalnym po odsezonowaniu, ktéra wyniosta 1,0%
kw/kw po wzroscie o 1,2% kw/kw w 3Q 2017. Odnotowane w 4Q 2017 tempo wzrostu
CHF/PLN 3,5989 -0,9% PKB jest najwyzsze od 4Q 2011 i potwierdza bardzo dobra koniunkture w polskiej
EUR/USD 1,2423 1,3% gospodarce w koncu ub. roku. W kolejnych kwartatach wzrost gospodarczy bedzie
ksztattowat sie na wysokim poziomie, cho¢ w naszej ocenie dynamika PKB nieznacznie
wyhamuje.
Rynek Pieniezny (%) A bps Zgodne z oczekiwaniami obnizenie inflacji CPl w styczniu
WIBOR 1M 1,65 0 Inflacja CPI obnizyta sie w styczniu do 1,9% r/ z 2,1% r/r w grudniu ub. roku.
Opublikowane przez GUS dane maja charakter wstepny, gdyz oparte sa na starym
WIBOR 3M 1,72 0 koszyku inflacyjnym, stad moga ulec rewizji w kolejnym miesiacu, kiedy bedzie
uaktualniona struktura koszyka inflacyjnego. Dodatkowo nie jest znana jego petna
struktura, co uniemozliwia oszacowanie inflacji bazowej w styczniu. W ujeciu
Obligacje PL (%) A bps miesiecznym ceny konsumenta wzrosty o 0,3% m/m. Z podanych informacji wynika, ze
2y 1,74 3 inflacje CPl w najwiekszym stopniu wspierat wzrost cen w grupie ,,Zywnos$¢, napoje
5y 57 P bezalkoholowe i alkoholowe oraz wyroby tytoniowe”, ktdre w ujeciu rocznym

zwyzkowaty o 4,1% r/r, a ujeciu miesiecznym o 1,1% m/m. Odnotowano natomiast
10Y 3,48 -8 spadek cen odziezy i obuwia. Obnizyty sie one o 4,3% r/r i o 3,8% w ujeciu m/m.
Sadzimy, ze inflacja CPI w tym roku w wiekszym stopniu bedzie efektem presji
popytowej, podczas gdy ceny zywnosci i paliw powinny w mniejszym stopniu

IRS PLN (%) A bps oddziatywac proinflacyjnie. Oczekujemy, ze przyspieszenie inflacji bazowej w wyniku
narastajacej presji popytowej oraz szybszego niz z ubiegtym roku wzrostu kosztow
2y 2,04 -1 pracy, obok przedtuzajacego sie okresu ujemnych realnych stop procentowych, beda
5y 2,65 4 wptywaty na stopniowe obnizenie komfortu cztonkow Rady Polityki Pienieznej
pr - 3 opowiadajacych sie dotychczas za stabilizacja kosztu pieniadza.
Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Obligacje bazowe (%) A bps Powrét optymizmu na rynkach widoczny byt w ubiegtym tygodniu w notowaniach
DE 10Y 0.73 3 ztotego, ktory zyskiwat na wartosci. Kurs EUR/PLN obnizyt sie w omawianym okresie z
’ poziomu 4,1865 do momentami 4,1460. W tym czasie zmiennosci polskiej waluty nie
us 10v 2,87 -1 wywotaty krajowe dane miedzy innymi dotyczace bilansu obrotéw biezacych, ktore
znaczaco odbiegaty od konsensusu rynkowego, czy lepsze od prognoz dane o ptacach i
- N zatrudnieniu. Potwierdza to, iz wydarzenia krajowe maja obecnie drugorzedne
Gietdy pkt. A% znaczenie, a kluczowy dla wyceny ztotego jest globalny sentyment inwestycyjny.
WIG 30 2778,6 1,3
S&P 500 2732,2 4,3
Nikkei 225 22149,2 3,6

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Wzrost gospodarczy w Polsce [% r/r]
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Gospodarka polska

W 4Q 2017 wzrost PKB najszybszy od 4Q 2011

Wedtug szybkiego szacunku Gtéwnego Urzedu Statystycznego wzrost gospodarczy w 4Q
2017 roku przyspieszyt do 5,1% r/r z 4,9% r/r w 3Q 2017. Wynik ten jest minimalnie
nizszy od naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego. Nieznacznie wyhamowata
natomiast dynamika PKB w ujeciu kwartalnym po odsezonowaniu, ktora wyniosta 1,0%
kw/kw po wzroscie o 1,2% kw/kw w 3Q 2017. Odnotowane w 4Q 2017 tempo wzrostu
PKB jest najwyzsze od 4Q 2011 i potwierdza bardzo dobra koniunkture w polskiej
gospodarce w koncu ub. roku. W kolejnych kwartatach wzrost gospodarczy bedzie
ksztattowat sie na wysokim poziomie, cho¢ w naszej ocenie dynamika PKB nieznacznie
wyhamuje. Wzrost PKB bedzie nadal w gtownej mierze napedzany przez popyt
konsumpcyjny, jednak po prawdopodobnym wyraznym odbiciu w koncu ub. roku
réwniez inwestycje powinny miec¢ wiekszy wktad do rocznej dynamiki PKB. Pomimo
bardzo korzystnych perspektyw dla eksportu saldo obrotow z zagranica bedzie w tym
roku, w przeciwienstwie do 2017 r., najprawdopodobniej obnizato tempo wzrostu
gospodarczego. Oczekiwany wzrost inwestycji, charakteryzujacych sie wysoka
importochtonnoscia, wraz z szybko rosnaca konsumpcja, beda oddziatywaé bowiem na
silniejszy wzrostu popytu importowego.

Zgodne z oczekiwaniami obnizenie inflacji CPl w styczniu

Inflacja CPI obnizyta sie w styczniu do 1,9% r/ z 2,1% r/r w grudniu ub. roku. Odczyt
ten jest zgodny zaréwno z nasza prognoza, jak i konsensusem rynkowym.
Opublikowane przez GUS dane maja charakter wstepny, gdyz oparte sa na starym
koszyku inflacyjnym, stad moga ulec rewizji w kolejnym miesigcu, kiedy bedzie
uaktualniona struktura koszyka inflacyjnego. Dodatkowo nie jest znana jego petna
struktura, co uniemozliwia oszacowanie inflacji bazowej w styczniu. W ujeciu
miesiecznym ceny konsumenta wzrosty o 0,3% m/m. Z podanych informacji wynika, ze
inflacje CPl w najwiekszym stopniu wspierat wzrost cen w grupie ,,Zywnos$¢, napoje
bezalkoholowe i alkoholowe oraz wyroby tytoniowe”, ktére w ujeciu rocznym
zwyzkowaty o 4,1% r/r, a ujeciu miesiecznym o 1,1% m/m. Odnotowano natomiast
spadek cen odziezy i obuwia. Obnizyty sie one o 4,3% r/r i o 3,8% w ujeciu m/m.
Oczekujemy, ze w kolejnym miesigcu inflacja CPI bedzie ksztattowata sie na zblizonym
poziomie, po czym bedzie stopniowo rosnaé, przekraczajac poziom celu inflacyjnego
NBP. W drugiej potowie roku ponownie - ze wzgledu gtdwnie na efekt wysokiej bazy
statystycznej - roczna inflacja CPI bedzie sie stopniowo obniza¢. Sadzimy, ze inflacja
CPlI w tym roku w wigkszym stopniu bedzie efektem presji popytowej, podczas gdy
ceny zywnosci i paliw powinny w mniejszym stopniu oddziatywac proinflacyjnie.
Oczekujemy, ze przyspieszenie inflacji bazowej w wyniku narastajacej presji
popytowej oraz szybszego niz z ubiegtym roku wzrostu kosztow pracy, obok
przedtuzajacego sie okresu ujemnych realnych stop procentowych, beda wptywaty na
stopniowe obnizenie komfortu cztonkéw Rady Polityki Pienieznej opowiadajacych sie
dotychczas za stabilizacja kosztu pieniadza.

Zaskakujaco dobre dane z rynku pracy na poczatku roku

Tempo wzrostu zatrudnienia w styczniu obnizyto sie do 3,8% r/r z 4,6% r/r w grudniu
ub. roku, ksztattujac sie jednak powyzej naszej prognozy i oczekiwan rynkowych na
poziomie 3,5% r/r. Obnizenie dynamiki zatrudnienia wynika gtownie ze statystycznego
efektu wysokiej bazy ze stycznia ub. roku. Dane wskazuja na kontynuacje popytu na
prace na poczatku roku - w styczniu liczba pracujacych w sektorze przedsigbiorstw
wzrosta w ujeciu rocznym o 226,6 tys. Odczyt ten potwierdza poprawe sytuacji na
krajowym rynku pracy i jest zgodny z wynikami badania koniunktury PMI, GUS oraz
styczniowego ,,Szybkiego Monitoringu NBP”, w ktorych przedsiebiorcy deklarowali
dalsze zwiekszanie zatrudnienia. Jednak przy nasilajacych si¢ ograniczeniach podazy
pracy, potencjat wzrostow dynamiki zatrudnienia jest ograniczony. Nieco wyzsze od
oczekiwan dane moga rowniez wynika¢ z corocznej rewizji proby statystycznej firm
uwzglednionych w badaniu. Wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
uksztattowat sie natomiast na poziomie odnotowanym w grudniu ub. roku, a wiec 7,3%
r/r, przewyzszajac nasza prognoze wynoszacg 6,3% r/r oraz konsensus rynkowy 6,9%
r/r. Lepsze od oczekiwan dane rowniez wiazac sie moga z rewizja proby statystycznej,
a takze z przesunie¢ wyptaty nieregularnych sktadnikow wynagrodzen na przetomie
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2017 i 2018 r. Niemniej dane te wskazuja na prawdopodobne narastanie presji
ptacowej, gdyz w kierunku spowolnienia dynamiki ptac oddziatywata w styczniu br.
nizsza niz przed rokiem skala podwyzszenia ptacy minimalnej od 1 stycznia 2018 r., a
takze oczekiwany wolniejszy wzrost wynagrodzen w sektorze gorniczym, po wzroscie w
grudniu ub. roku o ponad 20,0% r/r. W kolejnych miesigcach wzrost wynagrodzen
powinien ksztattowac sie nadal na wysokim poziomie - badanie NBP wskazuje, ze blisko
co trzecia ankietowana firma planuje podwyzki w najblizszych miesiacach. Dane nie
zmieniaja naszych oczekiwan co do perspektyw polityki pienieznej. Stopy procentowe
NBP beda pozostawaty w nadchodzacych miesiagcach na stabilnym poziomie. Jednak
wysoka aktywnos¢ gospodarcza w Polsce oraz szybko rosnace koszty pracy wptywac
beda na nasilenie presji inflacyjnej w 2018 r. Oddziatywaé to bedzie, obok
przedtuzajacego sie okresu ujemnych realnych stop procentowych na stopniowe
obnizenie komfortu cztonkow Rady Polityki Pienieznej opowiadajacych sie dotychczas
za stabilizacja kosztu pieniadza.

Grudniowy deficyt salda rachunku biezacego gtebszy od oczekiwan

Bilans obrotow biezacych w grudniu ub. roku zamknat sie deficytem wartosci 1152 mln
euro wobec zrewidowanej w gore nadwyzki wynoszacej 272 mln euro w listopadzie ub.
roku. Jest to najwyzszy deficyt salda C/A od 2,5 roku. Wynik ten jest znaczaco nizszy
od naszej prognozy deficytu wynoszacej 110 mln euro oraz konsensusu rynkowego,
ktory wskazywat na deficyt rzedu 375 mln euro. Wyzszy od oczekiwan deficyt obrotow
biezacych to w gtéwnej mierze efekt silnego obnizenia sie w grudniu wartosci
eksportu. Roczna dynamika tej kategorii obnizyta sie liczac w euro z 14,9% r/r w
listopadzie do 2,1% r/r. w grudniu. Wzrost importu rowniez obnizyt sie, ale w znacznie
mniejszym stopniu: do 10,9% r/r wobec 15,6% r/ przed miesiacem. Pozostate elementy
rachunku C/A nie zaskoczyty. Utrzymuje sie wysoka nadwyzka w handlu ustugami a
deficyt na rachunku dochodéw pierwotnych pozostawat w grudniu stabilnym poziomie.
Natomiast saldo rachunku kapitatowego bardzo silnie wzrosto w stosunku do listopada
2017 najprawdopodobniej ze wzgledu na przyspieszenie pod koniec roku wptywu
srodkow unijnych. Dane wspieraja nasza prognoze nieznacznie ujemnego wktadu
eksportu netto do wzrostu gospodarczego w 4Q 2017. Oczekujemy réwniez, ze w
nadchodzacych miesigcach eksport powrdci do solidnych wzrostow w zwiazku z
ozywieniem gospodarczym za granica. Potwierdzaja to wyniki badan koniunktury:
wyniki ankiety PMI z poczatku tego wskazuja na najszybszy od 3 lat wzrost zamowien,
w tym zagranicznych. Ponadto wyréwnany sezonowo wskaznik GUS oczekiwanych
zamowien krajowych i zagranicznych w przemysle znaczaco wzrost w styczniu i
ksztattujac sie na bardzo wysokim poziomie. Pomimo bardzo korzystnych perspektyw
dla eksportu saldo obrotow z zagranica bedzie w tym roku, w przeciwienstwie do 2017
r., najprawdopodobniej obnizat tempo wzrostu gospodarczego. Oczekiwany wzrost
inwestycji, charakteryzujacych sie wysoka importochtonnoscia, wraz z szybko rosnaca
konsumpcja beda oddziatywac bowiem na silniejszy wzrostu popytu importowego.
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Inflacja CPI i bazowa w USA [% r/r]
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Gospodarki zagraniczne

Inflacja CPI w USA na poczatku roku minimalnie powyzej oczekiwan.

Inflacja CPlI w USA wyniosta w styczniu tego roku 2,1%, a wiec uksztattowata sie na
poziomie odnotowanym w grudniu ub.r. Konsensus rynkowy wskazywat na niewielka
znizke tego wskaznika - do 2,0% r/r. Podobnie inflacja bazowa uksztattowata sie
powyzej oczekiwan. Wyniosta ona 1,8% r/r, podczas gdy konsensus rynkowy wskazywat
na obnizenie sie wskaznika do 1,7% r/r po wzroscie o 1,8% r/r w grudniu. Odczyty te
wspieraja prawdopodobienstwo kolejnej podwyzki stop procentowych na marcowym
posiedzeniu Fed, pierwszym pod przewodnictwem J.Powella.

Bardzo dobra koniunktura konsumencka w USA w lutym br.

Wstepne wyliczenie indeksu nastrojow konsumenckich Uniwersytetu Michigan wyniosto
w lutym 99,9 pkt. wobec 95,7 pkt. w styczniu. Konsensus rynkowy wskazywat
natomiast na spadek wskaznika do 95,5 pkt. Na wzrost indeksu ztozyta sie zwyzka
zarowno komponentu biezacej koniunktury konsumenckiej, ktory ksztattuje sie na
poziomie zblizonym do historycznego maksimum, jak i komponentu oczekiwan. Dane te
potwierdzaja bardzo dobre obecnie nastroje konsumentow oraz ich korzystne prognozy
na przysztos¢. Sygnalizuje to, ze konsumpcja gospodarstw domowych, gtéwny motor
wzrostu gospodarki amerykanskiej, bedzie w najblizszym czasie nadal pozostawata
solidna.
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Kurs EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Powrdt optymizmu na rynkach widoczny byt w ubiegtym tygodniu w notowaniach
ztotego, ktory zyskiwat na wartosci. Kurs EUR/PLN obnizyt sie w omawianym okresie z
poziomu 4,1865 do momentami 4,1460. W tym czasie zmiennosci polskiej waluty nie
wywotaty krajowe dane miedzy innymi dotyczace bilansu obrotéow biezacych, ktore
znaczaco odbiegaty od konsensusu rynkowego, czy lepsze od prognoz dane o ptacach i
zatrudnieniu. Potwierdza to, iz wydarzenia krajowe maja obecnie drugorzedne
znaczenie, a kluczowy dla wyceny ztotego jest globalny sentyment inwestycyjny. Ten
jak wspomnieliSmy pozostawat umiarkowanie sprzyjajacy bardziej ryzykownym
aktywom. W ubiegtym tygodniu niewielka aprecjacja towarzyszyta wegierskiemu
forintowi oraz czeskiej koronie. W przeciwna strone poruszaty sie natomiast notowania
rumunskiego leja, ktory stopniowo zblizat sie do historycznego minimum w relacji do
euro.

Obligacje PL

Podwyzszona zmiennos¢ towarzyszyta ubiegtotygodniowym notowaniom krajowego
dtugu. Wydarzenia krajowe sprzyjaty znizce dochodowosci SPW, jednak decydujace dla
sentymentu byt niekorzystny dla wartosci obligacji wptyw nastrojow globalnych.
Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej ze wzgledu na ztagodzenie retoryki wypowiedzi
t.Hardta - reprezentanta jastrzebiego skrzydta w Radzie - sprawito, iz w swoich
oczekiwaniach rynek przesunat sie w strone pogladow prezesa NBP tj. stabilizacji
kosztu pieniagdza w 2018 roku. Obecnie notowania kontraktow FRA wyceniaja podwyzke
stop procentowych za dwanascie miesiecy. Na rynku pierwotnym wydarzeniem
tygodnia byta sprzedaz przez Ministerstwo Finansow obligacji 0K0720, WZ1122,
PS0123, WS0428 oraz WZ0528 za tacznie 5 mld PLN przy popycie 8,65 mld PLN.
Stosunkowo wysokie zainteresowanie dtugiem wsréd kupujacych nie uchronito jednak
rentownosci obligacji na rynku wtornym przed zwyzka dochodowosci. Spowodowana
ona byta zachowaniem rynkéw bazowych, gdzie doszto do sporej przeceny Bunda i
amerykanskiej 10-latki.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN ‘

Potencjat do aprecjacji ztotego istnieje, w szczegolnosci, iz nowy
tydzien przynosi dalszy wzrost apetytu na ryzyko widoczny na
swiatowych rynkach akcji. Pozostaje jedynie pytanie o jego zakres.
W naszej ocenie jest on ograniczony minimum ze stycznia tj. barierg
4,13 przy ktorej bilans szans i zagrozen w krotkim terminie robi sie
asymetryczny,

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
publikacje minutes Fed. Protokot ze styczniowego posiedzenia ECB
nie powinien byc¢ az tak istotny z uwagi na odlegty termin mozliwej
podwyzki stop procentowych w stosunku do USA. Widzimy potencjat
do aprecjacji dolara w tym tygodniu.

Dtugoterminowy dtug pozostanie pod dominujacym wptywem
czynnikow zewnetrznych, ktore w naszej ocenie przemawiac¢ beda
za kontynuacja umiarkowanych spadkow dochodowosci 10-latki.
Jastrzebie komentarze przedstawicieli RPP nie beda miaty wiekszego
znaczenia dla wyceny SPW.

USD/PLN '

PL 10Y (%) ‘
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa
Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF

1,26 1,200 Rynek WalUtOWy
o ~A\ Miniony tydzien to okres zdecydowanych wzrostow eurodolara. Tylko ostatnia sesja
12 o ol ,\\T/T\_ \‘vl omawianego okresu zakonczyta sie spadkiem notowan, ktory notabene swoja wymowa
121 [~ YN\ A s techniczna zapowiada kontynuacje znizki takze i w tym tygodniu. To co byto
120 fJ"\JI najbardziej zaskakujace w ubiegtym tygodniu to fakt niewielkiej wrazliwosci
118 \\_,AV/’"' eurodolara na naptywajace dane makro. Przyktadowo publikacja inflacji CPI w Stanach
T T T T T T T e Zjednoczonych, .ktéra byta jednym z najwainiejszych wydarzen ubiegtego tygodnia,
S T YIS P P IO ' okazata sie¢ wyzsza od konsensusu i mimo, iZ nasilita oczekiwania na marcowa
MR A R R A M podwyzke stop procentowych przez Fed, to nie miata trwatego wptywu na dolara.
e Kolejny raz zatem rynek zignorowat pozytywna dla amerykanskiej waluty informacje.

Zrodto: Reuters W rezultacie indeks dolarowy osiagnat poziom z grudnia 2014 roku.

Obligacje bazowe

Bazowe rynki dtugu byty pod wptywem niwelujacych sie ze soba czynnikow. Z jednej
strony w kierunku wyzszych rentownosci amerykanskiego dtugu oddziatywato coraz
powszechniejsze przekonanie inwestoréw o podwyzce stop procentowych w USA w
marcu - miedzy innymi pod wptywem wyzszej od konsensusu inflacji CPI - z drugiej
natomiast poprawa apetytu na ryzyko sprzyjata odptywowi kapitatu z rynkéw dtugu w

Notowania indeksu dolarowego

96

Umocnienie USD
« o Us &

B 0000 77 kierunku akcji. W rezultacie dochodowosc 10-latki USA obnizyta sie o 2 bps do 2,86%,
cho¢ przejsciowo wyznaczyta blisko 4-letni szczyt na poziomie 2,93%. W przypadku
0 | Bunda spadek byt wiekszy, bo wynoszacy 5 bps, z uwagi na fakt, ze oczekiwan na

podwyzki stop procentowych w strefie euro nie ma i przewage miat sentyment
inwestycyjny. Na koniec tygodnia dochodowos¢ niemieckiej 10-latki wyniosta zatem
R T R D I S S

SR IR S SR o 0,72%.

Zrédto: Reuters . . -
Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

EUR/USD ‘ W naszej ocenie nastrdj do spadku eurodolara w tym tygodniu
e generowa¢ beda sygnaty z amerykanskiej gospodarki oraz
zg/fﬁ/—‘ publikacja minutes ze styczniowego posiedzenia Fed, ktora

powinna utwierdzi¢ rynek w stusznosci oczekiwan na podwyzke

00 stop procentowych w marcu.
'1/ 10Y DE (%) ' Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od sygnatéw ptynacych z
europejskiej gospodarki (dane o PKB) oraz sentymentu
- inwestycyjnego na gietdach. W naszej ocenie oba czynniki

powinny wspiera¢ wycene Bunda, stad spodziewamy sie
niewielkiej presji na dalsza znizke dochodowosci niemieckiego

kY 5 fov d{UgU.
10Y US (%) ' Wycena UST powinna kontynuowac ubiegtotygodniowy trend, gdy
e Zniana rentownosci Bundow == Zmiana rentownosi Treasuries —8—Bundy —&— Treasuries dtug Stanow Zjednoczonych znizkowat w cenach. Ostatnie

— posiedzenie Fed pod przewodnictwem J.Yellen przyniosto
Zrodto: Reuters utrzymanie dotychczasowych prognoz, a dane z tego tygodnia
powinny je tylko nasili¢. Podobnie jak wysoka podaz dtugu USA. W
srode Departament Skarbu zaoferuje dtug za rekordowe 151 mln
Indeksy gietdowe [pkt.] usD.
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Zrédto: Reuters
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Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna

= W ubiegtym tygodniu notowania EUR/PLN wybity sie
dotem z formacji zwyzkowej, ktora obowiazywata
przez trzy tygodnie,

= Silng barierg chroniaca kurs przed zwyzka pozostaje
poziom 4,1320 tj. minimum ze stycznia,

= Wskaznik RSI znalazt sie na poziomach bliskich
wyprzedaniu  rynku, cho¢ dysponuje jeszcze
potencjatem do spadku,

= MACD jest bliskie natomiast wygenerowanie sygnatu
kupna ztotego.

Wsparcie/Opor

Daily EURPLN=

FIREX]

EEEEEEEEEEEEIEEE EEEEEEEEEEEER EEEEEEEEEEREX]
maj 17| e 7 | piT | s i | wet | i 17 | s 17 | guit | i | tis | mar 3 |

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN kolejny tydzien nie potrafity
zejs¢ ponizej poziomu 3,32 tj. minimum ze stycznia
jednoczesnie 4-letniego dna kursu,

= Wskaznik RSI nie generuje obecnie zadnych sygnatow

transakcyjnych przebywajac w neutralnej strefie
wskazan,
Wsparcie/Opor
02 3,3872
01 3,3654
W1 3,3178
w2 3,2970

Daily PLN=

74503~ W05 (GHT)

ER O

wEEE T E G NI
wr | guw | osE |

T Ear T N
maw | wsw | owpw | smw |

&
wawr | mzw |

B EE &
wti | maris

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna

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

= Wskaznik RSI porusza sie w neutralnej czesci notowan,
nie generujac wskazan,

= Oscylator stochastyczny natomiast wygenerowat sygnat
kupna dolara,

= Poziom 1,2550 dos¢ skutecznie zabezpiecza notowania
przed zwyzka,

= Argumentem przeciwko wzrostom notowan jest takze
bliskos¢ gornego ograniczenia wstegi Bollingera.

Wsparcie/Opoér
02 1,2618
01 1,2550
Wi1 1,2373
W2 1,2166

Daily EUR=
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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
Wskaznik/Wydarzenie z;)ﬁ;zednie gla(:‘:alne :(;rrt‘asger{::zu:
Millenium)
02/16 10:00 Ptacer/r Polska  Styczen 7.3% 7.3% 6.9%
02/16 10:00 Zatrudnienie r/r Polska  Styczen 4.6% 3.8% 3.5%
02/16 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Luty 95.7 99.9 95.4
02/19 10:00 Saldo rachunku biezacego NSA EU Grudzien 40.1b 45.8b
02/20 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Styczen 2.3% 1.2%
02/20 10:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska  Styczen 2.7% 8.2%
02/20 10:00 Inflacja PPI r/r Polska  Styczen 0.3% 0.1% (0.4%)
02/20 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Styczen 6.0% 6.5% (7.8%)
02/20 11:00 ZEW Niemcy Luty 20.4 15.0
02/21 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Luty 61.1 60.5
02/21 09:30  Wstepny PMI w ustugach Niemcy Luty 57.3 56.8
02/21 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Luty 59.6 59.2
02/21 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Luty 58.0 57.5
02/21 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Luty -4.1%
02/21 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Luty 55.5 55.5
02/21 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Luty 53.3
02/21 16:00 Sprzedaz domow na rynku wtornym USA Styczen 5.57m 5.62m
02/21 20:00 Opis posiedzenia banku centralnego USA Styczen
02/22 10:00 IFO Niemcy Luty 117.6 117.0
02/22 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska  Styczen 4.6% 4.9% (5.0%)
02/22 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Luty 230k
02/23 08:00 PKB WDA r/r Niemcy 4Q 2.9% 2.9%
02/23 10:00 Stopa bezrobocia Polska  Styczen 6.6% 6.9% (7.0%)
02/23 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Styczen 1.0% 1.0%
02/23 11:00 Inflacja CPI r/r EU Styczen 1.4% 1.3%
02/26 16:00 Sprzedaz nowych domow USA Styczen 625k 643k

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.



