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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Na rynkach dominuje nastrdj oczekiwania na najwazniejsze wydarzenie tego tygodnia
+48 22 598 22 38 tj. wystapienie J.Powella - szefa Fed - przed Komisja Ustug Finansowych Izby
o Reprezentantow, gdzie przedstawi on potroczny raport na temat polityki monetarnej i

Andrzej Kaminski gospodarki. Bedzie to takze test rynkowych oczekiwan zaktadajacych podwyzke stop
Ekonomista procentowych w marcu oraz dwie kolejne w dalszej czesci roku. Dla euro z kolei ten
+48 22 598 20 10 tydzien to oczekiwanie na wynik niedzielnych wyboréw parlamentarnych we Wtoszech.
Nowy tydzien EUR/PLN zaczyna na poziomie 4,17 tj. niemal w potowie przedziatu 4,13

Mateusz Sutowicz - 4,20 w ramach ktoérego porusza sie od poczatku roku. Publikacja danych o strukturze
Analityk rynkéw finansowych PKB w czwartym kwartale ubiegtego roku oraz indeksu PMI dla sektora przemystu
+48 22 598 22 36 powinny przypomniec o solidnych fundamentach polskiej gospodarki, co moze sprzyjac

umiarkowanym spadkom na EUR/PLN.

Wydarzenia tygodnia

Kursy walut A%

EUR/PLN 4,1696  0,7% Bardzo dobre dane z gospodarki realnej na poczatku 2018 r.

USD/PLN 3,3786  0,9% Styczniowe dane wskazuja na bardzo dobra koniunkture w polskiej gospodarce na
poczatku roku. Dynamika produkcji przemystowej przyspieszyta do 8,6% r/r z 2,7% r/r

CHF/PLN 3,6171 0,7% w grudniu ub. roku, nieco mniej niz nasza prognoza wynoszaca 9,3% r/r, jednak

EUR/USD 1,2343 -0,3% powyzej konsensusu na poziomie 8,2% r/r. Ozywienie produkcji byto bardzo szerokie, a
jej wzrost dotyczyt az 30 dziatow, co stanowi 96,7% catosci wartosci tej kategorii.
Oznacza to, ze utrzymuje sie solidny popyt na polskie towary i to zaréwno krajowy, jak

Rynek Pieniezny (%) A bps i zagraniczny. Produkcja budowlano-montazowa wzrosta natomiast w styczniu o 34,7%
r/r po wzroscie o 12,7% r/r w grudniu, znacznie przekraczajac oczekiwania. Jest to

WIBOR 1M 1,65 0 najwyzszy wzrost produkcji budowlanej od wybuchu globalnego  kryzysu

WIBOR 3M 1,72 0 gospodarczego. Przyspieszenie wzrostu odnotowano rowniez dla sprzedazy detalicznej.

Wynidst on w ujeciu realnym 7,7% r/r wobec 5,2% r/r w grudniu ub. roku. Solidnemu
wzrostowi sprzedazy detalicznej sprzyja bardzo dobra sytuacja na rynku pracy, niskie
Obligacje PL (%) A bps bezrobocie oraz optymistyczne nastroje konsumenckie. Pomimo pozytywnej wymowy
tych danych nie zmieniaja sie jednak oczekiwania co do kosztu pieniadza, poniewaz
2Y 1,67 7 retoryka RPP wskazuje na utrzymanie przez dtuzszy czas stop procentowych na
5Y 2,68 -8 rekordowo niskim poziomie, pomimo wysokiego tempa wzrostu gospodarczego i
perspektyw przyspieszenia inflacji bazowej.

10Y 3,43 -7

Wskazniki koniunktury konsumenckiej na rekordowych poziomach

Dane Gtéwnego Urzedu Statystycznego potwierdzity optymistyczne nastroje polskich
IRS PLN (%) A bps gospodarstw domowych w 1Q 2018. Biezacy oraz wyprzedzajacy wskaznik ufnosci
2y 2,03 2 konsumenckiej wyniosty odpowiednio 6,2 pkt. oraz 4,2 pkt., a wiec utrzymaty sie w

lutym na poziomach zblizonych do odczytow stycznia. Sa to jednoczesnie wciaz
S5Y 2,62 4 historycznie najwyzsze odczyty wskaznikow optymizmu konsumentéw. Sprzyjaja temu
10Y 3,09 -5 optymistyczne oceny sytuacji finansowej, biezacej i przysztej, pozytywne oceny

sytuacji w kraju, a takze niska stopa bezrobocia i brak obaw o utrate zatrudnienia.
Dane o nastrojach konsumentdw wpisuja sie w scenariusz silnej konsumpcji, ktoéra
Obligacje bazowe (%) A bps pozostanie gtéwnym motorem wzrostu gospodarczego w tym roku.

DE 10v 066 8 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
us 10Y 2,86 -1
Ztoty rozpoczat miniony tydzien od wyraznego umocnienia, po ktorym kurs EUR/PLN
znizkowat do poziomu 4,13 tj. zaledwie kilka pipsow powyzej minimum z lipca 2015
Gietdy pkt. A% roku. W kolejnych dniach natomiast notowania zaczety zwyzkowac i'w’czwartek ztoty
w relacji do euro na poziomie 4,18 byt najstabszy od dziesieciu dni. Zrodtem presji na
WIG 30 27678 -0,4 ostabienie byt sentyment globalny, ktory niekorzystnie wptywat takze na pozostate
S&P 500 27473 0,6 waluty regionu.
Nikkei 225 22153,6 0,0

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

Produkcja budowlana i przemystowa [% r/r] Bardzo dobre dane z gospodarki realnej na poczatku 2018 r.

Styczniowe dane wskazuja na bardzo dobra koniunkture w polskiej gospodarce na
o poczatku roku. Dynamika produkcji przemystowej przyspieszyta do 8,6% r/r z 2,7% r/r
/\/_\/ w grudniu ub. roku, nieco mniej niz nasza prognoza wynoszaca 9,3% r/r, jednak

[\/ powyzej konsensusu na poziomie 8,2% r/r. W styczniu dane byty pod pozytywnym

10

0 \V’\N« AAAA4VAS L A 4 wptywem dodatkowego dnia roboczego w ujeciu rok do roku, natomiast w grudniu ub.

10 \/\/\’\/\/\/ roku efekt kalendarzowy oddziatywat negatywnie na dynamike produkcji. Po

-20 wyeliminowaniu czynnikow o charakterze sezonowym wzrost produkcji spowolnit do

N E R R R R e T E e e s i R e 6,2% r/r z 7,3% r/r przed miesigcem. Wartosci te sa spojne z niewielkim obnizeniem
EEEEEEEEE R EEEEE wartosci wskaznika PMI w styczniu br. Ozywienie produkcji byto bardzo szerokie, a jej

wzrost dotyczyt az 30 dziatow, co stanowi 96,7% catosci wartosci tej kategorii. Oznacza
to, ze utrzymuje sie solidny popyt na polskie towary i to zaréwno krajowy, jak i
zagraniczny. Produkcja budowlano-montazowa wzrosta natomiast w styczniu o 34,7%
r/r po wzroscie o 12,7% r/r w grudniu, znacznie przekraczajac oczekiwania. Jest to
najwyzszy wzrost produkcji budowlanej od wybuchu globalnego kryzysu
gospodarczego. Zwyzke produkcji odnotowano we wszystkich dziatach, a najwiekszy w
podmiotach specjalizujacych sie we wznoszeniu budynkow (+38,0% r/r), co swiadczy o
bardzo dobrej koniunkturze w budownictwie mieszkaniowym. W silnym tempie wzrosta
. tez produkcja firm dla ktorych podstawowym rodzajem dziatalnosci jest budowa
0 obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (27,6% r/r), co przemawia na oczekiwaniami
m odbudowy inwestycji infrastrukturalnych takze na poczatku 2018 r. Wzrost sprzedazy
s detalicznej wynidst realnie 7,7% r/r wobec 5,2% r/r, zgodnie z naszymi oczekiwaniami
0 na poziomie 7,8% r/r. Konsensus rynkowy wskazywat natomiast na wzrost o 6,5% r/r.
30 Solidnemu wzrostowi sprzedazy detalicznej sprzyja bardzo dobra sytuacja na rynku
? 25 %8 pracy, niskie bezrobocie oraz optymistyczne nastroje konsumenckie. Styczniowe dane
E85355%228388:383¢8¢8 sygnalizuja kontynuacje ozywienia gospodarczego na poczatku roku, przy czym wzrost
——Wyprzedzajacy wskainik ufnosci konsumneckie) gospodarczy w 1Q 2018 moze uksztattowac sie na poziomie zblizonym do 4Q 2017 r.,
Biezqcy wskatnik ufosd konsumneckiej gdy wyniost 5,1% r/r. Pomimo bardzo pozytywnej wymowy tych danych nie zmieniaja
sie jednak oczekiwania co do kosztu pieniadza, poniewaz retoryka RPP wskazuje na
utrzymanie przez dtuzszy czas stop procentowych na rekordowo niskim poziomie,
pomimo wysokiego tempa wzrostu gospodarczego i perspektyw wyraznego
przyspieszenia inflacji bazowej.

Produkeja bud.-mont. r/r Produkcja przem. r/r

Zrédto: Datastream

Koniunktura konsumencka [pkt.]

10

Zrédto: Datastream

Stopa bezrobocia rejestrowanego [%]

Wskazniki koniunktury konsumenckiej na rekordowych poziomach w 1Q
L 2018

14

13 =\ Dane Gtownego Urzedu Statystycznego potwierdzity optymistyczne nastroje polskich
o S aN gospodarstw domowych. Odzwierciedlajace je wskazniki BWUK oraz WWUK, opisujace
10 \_./\ odpowiednio biezacy oraz wyprzedzajacy wskazniki ufnosci konsumenckiej. Wyniosty
\\_.,-\ one odpowiednio 6,2 pkt. oraz 4,2 pkt., a wiec utrzymaty sie w lutym na poziomach
zblizonych do odczytow stycznia. Sa to jednoczesnie wciaz historycznie najwyzsze
odczyty wskaznikow optymizmu konsumentow. Sprzyjaja temu optymistyczne oceny
S ESdad a8 b b g g sytuacji finansowej, biezacej i przysztej, pozytywne oceny sytuacji w kraju, a takze
bardzo dobra sytuacja na krajowym rynku pracy i brak obaw o utrate zatrudnienia.
Sprzyja to utrzymaniu wysokiej sktonnosci do konsumpcji, co odzwierciedla wskaznik
dokonywania waznych zakupdw, ktory wzrost w lutym do pozioméw zblizonych do
historycznych maksiméw. Dane o nastrojach konsumentow wpisuja sie w scenariusz
silnej konsumpcji, ktéra pozostanie gtdbwnym motorem wzrostu gospodarczego w tym
roku.

® @

o

—Bezrobocie Bezrobocie_sa

Zrodto: Datastream.

Podaz pieniadza M3 [% r/r]

1 Sezonowy wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego w styczniu br.

12 Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w styczniu do 6,9% z 6,6% w grudniu 2017 r.
0 Wzrost bezrobocia na poczatku roku ma charakter sezonowy i nie oznacza odwrdcenia
dotychczasowych tendencji na rynku pracy. W poréwnaniu ze styczniem ubiegtego roku
stopa bezrobocia byta nizsza o 1,6 pkt. proc., podobnie jak miesiac wczesniej. Liczba
zarejestrowanych bezrobotnych byta o 18,8% nizsza niz przed rokiem. W ciagu miesiaca
zarejestrowano 9,7% bezrobotnych niz przed rokiem, natomiast liczba wyrejestrowan
: . : 1: 32323 byta o 6,8% nizsze niz w styczniu 2017r. Wciaz rosnie liczba ofert pracy zgtoszonych do
EEE85E58E8E8888E888E88¢8 urzedow, a w styczniu ich dynamika przyspieszyta do 22,3% r/r z 8,2% r/r w grudniu.

Zrédto: Macrobond
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Spadek bezrobocia potwierdzity tez dane kwartale wedtug metodologii BAEL, ktére
wskazaty na jej spadek do 4,5% w 4Q z 4,7% w 3Q. Wyhamowat natomiast wzrost
pracujacych (+0,5% r/r w 4Q wobec 1,6% r/r w 3Q) oraz spadt wskaznik aktywnosci
zawodowej, co moze odzwierciedla¢ skutki obnizenia wieku emerytalnego. W lutym
stopa bezrobocia rejestrowanego utrzyma sie na poziomie zblizonym do stycznia,
natomiast w kolejnych miesigcach powroci do spadkéow i w potowie roku osiagnie
poziomy ponizej 6%. Obraz ryzku pracy pozostaje korzystny, cho¢ utrudniony dostep do
pracownikow jest coraz silniejsza bariera prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.

Spadek podazy pienigdza w styczniu br.

Podaz pieniadza w styczniu spadta o 14,8 mld PLN, a jej roczna dynamika przyspieszyta
do 4,8% z 4,6% miesiac wczesniej. Spadek podazy pieniadza w pierwszym miesiacu roku
ma charakter sezonowy i wigze sie przede wszystkim z odptywem depozytow
przedsiebiorstw niefinansowych. W styczniu tego roku wyniést on 14,5 mld PLN, choc
dynamika roczna depozytow przedsiebiorstw przyspieszyta do 4,3% z 2,4% miesiac
wczesniej. Depozyty gospodarstw domowych utrzymaty sie na poziomie zblizonym do
grudnia, cho¢ ich dynamika roczna obnizyta sie nieznacznie do 3,8% z 3,9% w grudniu.
Po stronie kreacji pieniadza nastapito nieznaczne przyspieszenie wzrostu kredytéw
zarowno dla gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw niefinansowych do
odpowiednio 2,3% r/r i 6,5% r/r, co przy umocnieniu ztotego moze oznacza¢ wzrost
popytu na kredyt konsumpcyjny gospodarstw domowych, jak i inwestycyjny ze strony
firm.
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PMI w strefie euro [pkt.]
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Zrédto:

Datastream

PMI w Niemczech [pkt.]
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Zrédto: Datastream

Indeks IFO [pkt.]
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Zrédto:

Macrobond

Gospodarki zagraniczne

Dane PMI w strefie euro ponizej oczekiwan

Indeksy PMI wskazuja na pogorszenie koniunktury w przemysle strefy euro, w tym w
Niemczech w 1Q 2017 r. Wskazniki te, podobnie jak w styczniu br. obnizyty sie. W
przypadku Niemiec z 61,1 pkt. do 60,3 pkt., a dla catej strefy euro z 59,6 pkt. do 58,5
pkt. Oba odczyty okazaty sie nizsze od konsensusu. Podobnie indeksy dla sektora ustug
uksztattowaty sie w lutym ponizej oczekiwan. Wskaznik PMI dla Niemiec spadt do 55,3
pkt. z 57,3 pkt. a dla unii walutowej do 56,7 pkt. z 58 pkt. w styczniu. Niemniej,
indeksy te nadal ksztattuja sie znaczaco powyzej 50 pkt., co wskazuje wysoka skale
ozywienia w tych gospodarkach. Sadzimy zatem, ze polski eksport, pomimo wyraznego
spowolnienia w grudniu ub. roku, bedzie w nadchodzacych miesigcach pozostawat
relatywnie mocny. Oczekiwania te wspieraja bardzo korzystne odczyty wskaznikow
zamowien w polskim przemysle w badaniu PMI oraz w ankiecie GUS.

Silniejszy niz oczekiwano spadek indeksu Ifo w lutym 2018 r.

Indeks Ifo, obrazujacy nastroje w gospodarce Niemiec, naszego gtownego partnera
handlowego spadt do w lutym do 115,4 pkt. ze 117,6 pkt. w styczniu. Wynik ten byt
gorszy od konsensusu rynkowego. Obnizyty sie oceny zaréwno biezacej sytuacji, jak i
oczekiwan na przysztos¢. Pomimo pogorszenia, wskaznik Ifo utrzymuje sie w okolicach
historycznych maksiméw, potwierdzajac korzystna koniunkture w gospodarce naszego
partnera handlowego.
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Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]

EUR/ILS
EUR/ZAR
EUR/RUB
EUR/RON
EUR/CZK
EUR/TRY

EUR/PLN

EUR/HUF

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00%

Zrédto: Reuters
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Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW
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Zrédto: Reuters

Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Ztoty rozpoczat miniony tydzien od wyraznego umocnienia, po ktorym kurs EUR/PLN
znizkowat do poziomu 4,13 tj. zaledwie kilka pipsow powyzej minimum z lipca 2015
roku. W kolejnych dniach natomiast notowania zaczety zwyzkowac i w czwartek ztoty
w relacji do euro na poziomie 4,18 byt najstabszy od dziesieciu dni. Zrodtem presji na
ostabienie byt sentyment globalny, ktory niekorzystnie wptywat takze na pozostate
waluty regionu. W rezultacie kurs EUR/HUF wyznaczyt w omawianym okresie
najwyzsze zamkniecie w tym roku. Polska walute przed ostabieniem nie uchronit nawet
zestaw optymistycznych danych, co potwierdza tylko techniczny charakter zmian
EUR/PLN. Powrdt aprecjacji nastapit w piatek za sprawa wzrostu apetytu na ryzyko
motywowanego miedzy innymi zwyzkami na Swiatowych gietdach. Co ciekawe tego
dnia ztoty byt liderem piatkowej aprecjacji i jedng z niewielu walut regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej, ktéra zyskiwata na wartosci.

Obligacje PL

Miniony tydzien to czas wyraznych spadkow dochodowosci i to wzdtuz catej krzywej.
Zrodtem wzrostow cen byta sytuacja na rynku niemieckich, gdzie dochodowos¢ Bunda
znizkowata w silnym tempie do poziomu 0,66% tj. lutowego minimum. Nie bez
znaczenia byty takze czynniki krajowe, ktore sprzyjaty znizce dochodowosci. W
szczegblnosci przetarg, na ktorym Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje OK0720,
PS0123, WZ0524, WS0428, WZ0528 i WS0447 za tacznie 4 mld PLN przy popycie 13,1
mld PLN. Wspotczynnik popytu do podazy na poziomie 3,0 byt najwyzszy od listopada
ubiegtego roku. Z uwagi na wysokie zainteresowanie inwestorow - a czeSciowo
prawdopodobnie i obnizenie maksymalnej podazy w stosunku do miesiecznego planu
MinFin - resort zdecydowat o zorganizowaniu dodatkowej. Pozyskat na niej dodatkowe
0,807 mld PLN przy popycie 2,36 mld PLN sprzedajac obligacje OK0720, PS0123,
WS0428 oraz WZ0524. Spadkowi dochodowosci SPW - poza niezaspokojeniem wysokiego
popytu podczas przetargu - sprzyjata ponadto wypowiedz dra K.Zubelewicza -
okreslanego jako najbardziej jastrzebi cztonek Rady Polityki Pienieznej - ktory
stwierdzit, iz wiekszos¢ konieczna do przegtosowania podwyzki stép procentowych
moze sie nie uformowac nawet do konca 2019 r.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN ‘ Potencjat do aprecjacji ztotego istnieje, w szczegdlnosci, 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. bariera
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. Kluczowe dla
takiego scenariusza bedzie jednak jastrzebie podejscie J.Powella -
szefa Fed - do kwestii podwyzek stop procentowych w tych roku
podczas jutrzejszego wystapienie w Kongresie USA. Znaczenie beda
miaty ponadto liczne dane makro ze Stanow Zjednoczonych, ktore
swoja optymistyczng wymowa powinny umiarkowanie wspierac
dolara.
Dtugoterminowy dtug pozostanie pod dominujacym wptywem
czynnikow zewnetrznych, ktdre w naszej ocenie przemawiac¢ beda
za kontynuacja umiarkowanych spadkéow dochodowosci 10-latki. W
szczegolnosci, iz niezaspokojenie w ubiegtym tygodniu wysokiego
popytu na przetargu MinFin nadal odbija¢ sie bedzie na wycenie
SPW.

USD/PLN '

PL 10Y (%) ',
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Notowania indeksu dolarowego
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Dos¢ spokojny przebieg miaty notowania eurodolara w zakonczonym tygodniu. Poza
poniedziatkiem, gdy eurodolar wyraznie znizkowat, kolejne dni przyniosty uspokojenie
notowan i przejscie w tryb boczny. Z ubiegtego tygodnia warto wyroznic¢ fakt, iz sroda
byta czwartym z rzedu dniem spadku eurodolara, co jeszcze nie zdarzyto sie w tym
roku. W naszej ocenie ruch ten motywowany byt przede wszystkim czynnikami
technicznymi, cho¢ wymowa opublikowanych w potowie tygodnia minutes ze
styczniowego posiedzenia Fed wpisata sie trend aprecjacji dolara. W rezultacie kurs
EUR/USD obnizyt sie do poziomu 1,2282 a indeks dolarowy coraz wyrazniej oddalit sie
od minimum z konca 2014 roku. Istotnym wydarzeniem ubiegtego tygodnia byta takze
publikacja protokotu ze styczniowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. W
ocenie przedstawicieli banku zmiana komunikacji z rynkiem w styczniu bytaby
przedwczesna. Podobnie jak w poprzednim protokole, EBC wskazat na mozliwosc¢
zmiany forward guidance "wczesnie” w 2018 r. "jako czes$¢ regularnej oceny na
nadchodzacych posiedzeniach®”. Reakcja rynku eurodolara na minutes byta
podwyzszona zmiennosc.

Obligacje bazowe

Poczatek ubiegtego tygodnia to okres niewielkiej aktywnosci inwestorow sprzyjato
oczekiwanie na publikacje protokotéow ze styczniowych posiedzen Europejskiego Banku
Centralnego i amerykanskiej Rezerwy Federalnej oraz sprzedaz krdtkoterminowego
dtugu USA. We wtorek Departament Skarbu USA sprzedat 13- i 26 tygodniowe bony
skarbowe na rekordowa kwote 51 mln USD i 45 mln USD. Byta to czes¢ olbrzymiej
podazy dtugu, jaka na ubieglty tydzien przewidziat Departament Skarbu USA. Wysoka
podaz papierow na rynku pierwotnym negatywnie odbija sie na wycenie Treasuries
takze na rynku wtornym. Z tego powodu poczatkowo dochodowos$¢ amerykanskiego
dtugu rosta, a 10-letni benchmark zblizyt sie do psychologicznej bariery 3,00%. W
kolejnych dniach dochodowos¢ zaczeta znizkowac zarowno w przypadku dtugu USA, jak
i Niemiec. W rezultacie 10-latka amerykanska zakonczyta tydzien na poziomie jego
rozpoczecia tj. 2,86%. Nieco inaczej prezentowata sie sytuacja Bunda, ktory w catym
ubiegtym tygodniu znizkowat w dochodowosci obnizajac sie o 8 bps do 0,66%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Uzasadnienie

‘ W naszej ocenie nastr6j do spadku eurodolara w tym tygodniu
generowac beda sygnaty z amerykanskiej gospodarki w postaci
danych makro oraz wystapienia prezesa Fed. Wszystkie
wydarzenia powinny utwierdzi¢ rynek w stusznosci oczekiwan na
podwyzke stop procentowych w marcu.
Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od sygnatow ptynacych z
europejskiej gospodarki oraz sentymentu inwestycyjnego na
gietdach. W naszej ocenie po ubiegtotygodniowej dynamicznej
znizce rentownosci Bunda trudno o podobny impuls w tym
tygodniu.
Wycena UST powinna kontynuowac trend wzrostowy, a 10-letni
benchmark moze zblizy¢ sie do psychologicznej bariery 3,0%.
Kluczowe dla wyceny UST sa jastrzebie komentarze
przedstawicieli FOMC oraz wysoka podaz dtugu na przetargach.

Kierunek

EUR/USD
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Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna

W ubiegtym tygodniu notowania EUR/PLN wybity sie
gora z formacji znizkowej, ktora obowiazywata przez
dwa tygodnie,

Silng bariera chroniaca kurs przed zwyzka pozostaje
poziom 4,13 tj. minimum ze stycznia,

Od gory natomiast przed zwyzka
powstrzymuje bariera 4,20

Wskaznik RSl znalazt sie na poziomach bliskich
wykupieniu rynku i tworzy dywergencje z notowaniami

notowan

Wsparcie/Opor
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Analiza techniczna

Notowania pary USD/PLN zwyzkowaty w ubiegtym
tygodniu zawracajac z poziomu 3,30 tj. kilkuletniego
minimum,

Wskaznik RSl tworzy niewielka dywergencje z
notowaniami, sugerujac mozliwa wieksza zmiennosc¢
USD/PLN w kolejnych dniach.

Wsparcie/Opor
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Daily PLN= 2o

WHE | marts

S T N A T T

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Analiza techniczna

Notowania EUR/USD w minionym tygodniu oddality sie
od poziomu 1,25 tj. trzyletniego maksimum tworzac
formacje podwojnego szczytu,

Site bariery 1,25 wzmacnia dodatkowo zniesienie
Fibonacciego,

Wskaznik RSI porusza sie w neutralnej czesci notowan,
tworzac jednak dywergencje z notowaniami,

Oscylator stochastyczny wygenerowat sygnat kupna
euro,

Poziom 1,2220 dos¢ skutecznie zabezpiecza notowania
przed ewentualnym spadkiem.

Wsparcie/Opoér
02 1,2618
01 1,2500
Wi1 1,2220
W2 1,2166
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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 8,8 4,4 12,3 9,2 2,8 8,6
Produkcja budowlana (r/r) 8,3 11,6 19,8 23,6 15,3 20,2 19,9 12,8 34,7
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 45 43 45 46 45 44 45 46 38
Ptace w sek. przeds. (r/r) 5,4 6,0 4,9 6,6 6,0 7,4 6,5 7,3 7,3
Stopa bezrobocia 7,3 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9
Saldo CA (mln EUR) -264 -892 -203 189 120 297 272 -1152

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

PPI (r/r) 2,4 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 1,8 0,3 0,2
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 5,1 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

D
m Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 26.02-02.03.2018 B str. 8



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie an)r[:;zednie g‘:;l;alne :(;rrt‘asger{::zu:
Millenium)
02/23 08:00 PKB WDA r/r Niemcy 4Q 2.9% 2.9% 2.9%
02/23 10:00 Stopa bezrobocia Polska Styczen 6.6% 6.9% 6.9%
02/23 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Styczen 1.0% 1.0% 1.0%
02/23 11:00 Inflacja CPI r/r EU Styczen 1.4% 1.3% 1.3%
02/26 16:00 Sprzedaz nowych domow USA Styczen 625k 650k
02/27 10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Styczen 4.6% 4.6%
02/27 14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Luty 1.6% 1.5%
02/27 14:30 Zamowienia na dobra trwate USA Styczen 2.8% -2.5%
02/27 15:00 Indeks CaseShiller r/r NSA USA Grudzien 6.41% 6.30%
02/27 16:00 Indeks nastrojow konsumenckich USA Luty 125.4 126.0
02/28 10:00 PKBr/r Polska 4Q 5.1%
02/28 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Luty 1.0%
02/28 11:00  Szacunki inflacji r/r EU Luty 1.3% 1.2%
02/28 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Luty -6.6%
02/28 14:30  PKB kw/kw USA 4Q 2.6% 2.5%
02/28 16:00 Sprzedaz doméw na rynku wtérnym m/m USA Styczen 0.5% 0.5%
03/01 09:00 PMI w przemysle Polska  Luty 54.6
03/01 09:55  PMI w przemysle Niemcy Luty 60.3 61.1
03/01 10:00  PMI w przemysle EU Luty 58.5 59.6
03/01 11:00  Stopa bezrobocia EU Styczen 8.7% 8.6%
03/01 14:30  Dochody osobiste USA Styczen 0.4% 0.2%
03/01 14:30  Wydatki osobiste USA Styczen 0.4% 0.2%
03/01 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Styczen 1.5% 1.5%
03/01 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Luty 222k
03/01 15:45  PMI w przemysle USA Luty 55.9
03/01 16:00 ISM w przemysle USA Luty 59.1 58.7
03/01 16:00  ISM nowych zaméwien USA Luty 65.4
03/02 08:00 Sprzedaz detalicznar/r Niemcy Styczen -1.9% 3.5%
03/02 11:00 Inflacja PPIr/r EU Styczen 2.2% 1.6%
03/02 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Luty 99.9 98.5

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z 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 si¢ 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.



