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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Wynik wyboréw parlamentarnych we Wtoszech, wskazujacy na brak wyraznego
+48 22 598 22 38 zwyciezcy i grozbe rzadu mniejszosciowego negatywnie, odbija sie na wycenie euro na

poczatku biezacego tygodnia. Znizka eurodolara moze jednak nie by¢ trwata, poniewaz
Andrzej Kaminski w tym tygodniu D.Trump zamierza wprowadzi¢ cta na import stali i aluminium.
Ekonomista Mozliwe dziatania odwetowe partnerow handlowych USA moga nasilic obawy
+48 22 598 20 10 inwestorow, dotyczace globalnych wojen handlowych. Szef Komisji Europejskiej

zasugerowat bowiem mozliwos¢ natozenia taryf na motory Harley Davidson, czy
Mateusz Sutowicz Kentucky Burbon. W reakcji na wypowiedz J.C.Junckera D.Trump zagrozit, ze
Analityk rynkow finansowych opodatkuje auta pochodzace z Unii Europejskiej, jezeli Wspolnota zwiekszy bariery dla
+48 22 598 22 36 amerykanskich produktow. W dalszej czesci tygodnia uwaga inwestoréw koncentrowac

sie bedzie na posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego, ktory przedstawi
najnowsze prognozy makroekonomiczne, a prawdopodobnie - zgodnie z wczesniejszymi
wskazaniami - Rada Prezesow dyskutowac bedzie nad zmiang jezyka wypowiedzi, by

K lut A% . . . fr T - )
ursy walu poprawi¢ komunikacje z rynkiem. Kurs EUR/PLN w sytuacji zwiekszonej awersji do

EUR/PLN 4,1902 0,5% ryzyka - czy to za sprawa wynikow wyborow we Wtoszech, czy obaw o protekcjonizm -

USD/PLN 3 4041 0.6% powinien pozostawaé na podwyzszonych poziomach, choc¢ bariera 4,2030 powinna

’ ’ ogramczac przecene polskiej waluty. Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej powinno
CHF/PLN 3,6319 0,4% przynies¢ utrzymanie wiekszosci optujacej za stabilizacja stop procentowych w tym
EUR/USD 1,2310 -0,1% roku, choc¢ czynnikiem ryzyka pozostaje publikacja projekcji inflacji i PKB, w sytuacji
gdyby okazata sie ona bardziej jastrzebia od oczekiwan.

Rynek Pienigzny (%) A bps Wydarzema tngdma

WIBOR 1M 1,65 0 Dynamiczny wzrost inwestycji w 4Q 2017

WIBOR 3M 1,72 0 Wedtug szacunku Gtownego Urzedu Statystycznego wzrost gospodarczy w 4Q 2017

przyspieszyt do 5,1% r/r z 4,9% r/r w 3Q 2017. Wynik ten jest zgodny z odczytem flash
z dnia 14 lutego br. Odnotowany w 4Q 2017 wzrost PKB jest zatem najwyzszy od 6 lat,
Obligacje PL (%) A bps a struktura wskazuje na szeroki zakres ozywienia gospodarczego. Po raz pierwszy od 3
lat gtownym motorem wzrostu byty wydatki inwestycyjne, ktore wzrosty o 11,3% r/r,
2Y 1,66 i wobec 3,3% w kwartale poprzedzajacym. Sadzimy, ze kategoria ta napedzana byta
5Y 2,56 -12 gtownie przez naktady infrastrukturalne, wspotfinansowane przez srodki z budzetu Unii
Europejskiej. Wysoki wktad do wzrostu gospodarczego miata takze konsumpcja

10v 3,35 8 indywidualna, ktora wzrosta o 4,9% r/r, wobec 4,8% r/r w 3Q 2017, czemu sprzyjato
wyrazne przyspieszenie wzrostu ptac, optymistyczne nastroje oraz niskie stopy
) procentowe. Dane o rachunkach narodowych w 4Q 2017 pozostaja neutralne dla
IRS PLN (%) A bps perspektyw polityki pienieznej w Polsce.
2 2,00 3 Nieco wiekszy od oczekiwan spadek indeksu PMI w lutym
5Y 2,53 -9 Indeks PMI obrazujacy koniunkture w polskim przemysle obnizyt sie w lutym do 53,7
10Y 2,98 -11 pkt. z 54,6 pkt. przed miesiaqcem, a wigc nieco bardziej niz wskazywata nasza

prognoza na poziomie 54,0 pkt. oraz konsensus rynkowy 54,2 pkt. Jest to najnizsza
wartos¢ od pazdziernika 2017 r. Na obnizenie wskaznika ztozyty sie m.in. nieco
Obligacje bazowe (%) A bps wolniejsze tempo wzrostu zamoéwien, produkcji oraz zatrudnienia. Najwolniejszy od
DE 10Y 0.63 2 pot roku wzrost nowych kontraktow jest spojny z zaobserwowana w tym roku

’ tendencja bardziej tagodnej poprawy koniunktury przemystowej w strefie euro
us 10Y 2,85 0 obrazowana poprzez wskaznik PMI. Niemniej odczyt ten nadal ksztattuje sie solidnie
powyzej 50 pkt., wskazujac na ozywienie w polskim przemysle. Dane te sa nieco mniej
korzystne dla dalszych perspektyw koniunktury w krajowym przemysle niz przed
Gietdy pkt. A% miesigcem, gdy wzrost zamowien byt najszybszy od trzech lat.

WG 30 26740 33 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
S&P 500 2691,3 2,0 ) )

kel 22 10421 To nie byt udany tydzien dla ztotego. Jedynie poniedziatkowa sesja zakonczyta sie
N' el 225 1042, 3,0 umocnieniem polskiej waluty. W kolejnych dniach kurs EUR/PLN zwyzkowat osiagajac
Zdly e w piatek poziom 4,20 a cztery z rzedu wzrostowe sesje to pierwsza taka seria w tym
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany roku.
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Gospodarka polska

Dynamiczny wzrost inwestycji w 4Q 2017

Wedtug szacunku Gtownego Urzedu Statystycznego wzrost gospodarczy w 4Q 2017
przyspieszyt do 5,1% r/r z 4,9% r/r w 3Q 2017. Wynik ten jest zgodny ze wstepnym
(flash) odczytem z dnia 14 lutego br. Odnotowany w 4Q 2017 wzrost PKB jest zatem
najwyzsze od 6 lat, a struktura wskazuje na szeroki zakres ozywienia gospodarczego w
tym okresie. Po raz pierwszy od 3 lat gtownym motorem wzrostu byty wydatki
inwestycyjne, ktoére wzrosty o 11,3% r/r, wobec 3,3% w kwartale poprzedzajacym.
Sadzimy, zZe kategoria ta napedzana byta gtownie przez naktady infrastrukturalne,
wspotfinansowane przez srodki z budzetu Unii Europejskiej. Wysoki wktad do wzrostu
gospodarczego miata takze konsumpcja indywidualna, ktora wzrosta o 4,9% r/r, wobec
4,8% r/r w 3Q 2017, czemu sprzyjato wyrazne przyspieszenie wzrostu ptac,
optymistyczne nastroje oraz niskie stopy procentowe. Wysoka dynamika popytu
krajowego wptyneta na przyspieszenie importu. Eksport pozostawat solidny, jednak
saldo obrotéw z zagranica obnizyto tempo wzrostu gospodarczego w 4Q 2017 o 0,8 pkt.
proc. Oczekujemy, ze w 1Q 2018 tempo wzrostu gospodarczego bedzie zblizone do
odnotowanego w 4Q 2017, a w kolejnych kwartatach utrzyma sie na podwyzszonym
poziomie, cho¢ najprawdopodobniej nieco spowolni. Dla oceny skali obnizenia
dynamiki PKB w Il potowie tego roku kluczowa jest struktura wzrostu naktadéw na
srodki trwate. Dla utrzymania wysokiej dynamiki inwestycji niezbedne bedzie silniejsza
odbudowa inwestycji przedsiebiorstw w maszyny i urzadzenia, gdyz potencjat do
bardzo wysokich wzrostow w budownictwie jest ograniczony. Dane o rachunkach
narodowych w 4Q 2017 pozostaja neutralne dla perspektyw polityki pienieznej w
Polsce.

Nieco wiekszy od oczekiwan spadek indeksu PMI w [utym

Indeks PMI obrazujacy koniunkture w polskim przemysle obnizyt sie w lutym do 53,7
pkt. z 54,6 pkt. przed miesiagcem, a wiec nieco bardziej niz wskazywata nasza
prognoza na poziomie 54,0 pkt. oraz konsensus rynkowy wynoszacy 54,2 pkt. Jest to
najnizsza wartos¢ od pazdziernika 2017 r. Na obnizenie wskaznika ztozyty sie m.in.
nieco wolniejsze tempo wzrostu zamoéwien krajowych i zagranicznych, produkcji oraz
zatrudnienia. Najwolniejszy od pot roku wzrost nowych kontraktow jest spdjny z
zaobserwowang w tym roku tendencja bardziej tagodnej poprawy koniunktury
przemystowej w strefie euro obrazowana poprzez wskaznik PMI. Niemniej odczyt ten
nadal ksztattuje sie solidnie powyzej 50 pkt., wskazujac na ozywienie w polskim
przemysle. Jednoczesnie Srednia wartos¢ wskaznika od poczatku roku jest zgodna z
poziomem odnotowanym w 4Q 2017. Dane te sa nieco mniej korzystne dla dalszych
perspektyw koniunktury w krajowym przemysle niz przed miesiacem, gdy wzrost
zamowien byt najszybszy od trzech lat. Sygnalizowa¢ to moze nieco mniejsza
koniecznos¢ zwiekszenia przez przedsiebiorstwa naktadow kapitatowych niezbednych
dla utrzymania wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w Polsce w dtuzszym okresie.

Najwyzsza w historii danych nadwyzka budzetowa w styczniu

W styczniu br. nadwyzka budzetowa wyniosta ponad 8,5 mld PLN, co jest najwyzsza
wartoscia od co najmniej 1995 r. Ztozyty sie na nig dochody przekraczajace 35,1 mld
PLN oraz wydatki na poziomie 26,6 mld PLN. Przychody z podatku VAT obnizyty sie
nieco w stosunku do stycznia ub. roku, do czego przyczynit sie efekt wysokiej bazy.
Przychody z podatku PIT byty natomiast wyzsze w stosunku do wartosci z
analogicznego miesiaca ub. roku o 13,7%, co zwiazane jest z rosnacym ptacami i
zatrudnieniem. Wzrost dochodéw w ujeciu rocznym odnotowano takze z podatku CIT,
cho¢ byt on nieco nizszy niz grudniu ub. roku. Natomiast na niska wartos¢ wydatkow
wptyneto, jak wskazuje komunikat Ministerstwa Finansow, obnizenie dotacji
przekazanej do FUS, co spowodowane jest korzystna sytuacja na rynku pracy i lepszymi
wptywami sktadek. Dane te potwierdzaja dobra sytuacje fiskalna i sprzyjaja, wraz z
oczekiwanym wzrostem gospodarczy powyzej zatozen budzetowych w tym roku,
realizacji deficytu sektora finansow publicznych, na poziomie lepszym niz 2,7% PKB
przyjetym w ustawie budzetowej.
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Koniunktura konsumencka w USA [pkt.]
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Zrédto: Datastream

Zamowienia na dobra trwate w USA [% m/m]
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Zrédto: Datastream

Gospodarki zagraniczne

D.Trump zapowiada wprowadzenie cta na import stali i aluminium

Prezydent USA zapowiedziat wprowadzenie cet na import stali w wysokosci 25% oraz
aluminium - 10%. Polityka ta ma na celu ochrone amerykanskiego przemystu.
Realizacja tych zapowiedzi doprowadzi¢ moze do eskalacji napie¢ w relacjach miedzy
Stanami Zjednoczonymi a ich najwazniejszymi partnerami handlowymi m.in. z Chinami
i Unig Europejska. Przedstawiciele tych gospodarek zapowiedzieli uruchomienie
dziatan odwetowych. Prezydent D.Trump stwierdzit jednak, ze ,,wojny handlowe sa
dobre i tatwe do wygrania”. Pogtebianie polityki protekcjonizmu przez Stany
Zjednoczone niesie ryzyko spowolnienia globalnej wymiany handlowej i w
konsekwencji nieco nizszej aktywnosci gospodarczej na $wiecie.

Jastrzebia retoryka nowego szefa Fed J.Powella

W przemoéwieniu przygotowanym na potrzeby wystapienia przed Komisjg Ustug
Finansowych Izby Reprezentantéw amerykanskiego Kongresu nowo nominowany
przewodniczacy Fed J.Powell stwierdzit, ze perspektywy dla gospodarki USA pozostaja
mocne. Wzrostowi gospodarczemu powinna sprzyja¢ wzrost dochodow gospodarstw
domowych, solidna aktywnos¢ gospodarcza u gtownych partnerow handlowych USA
oraz ,,bardziej stymulacyjna” polityka fiskalna. Inflacja natomiast powinna wzrosna¢ w
tym roku, po czym ma ustabilizowaé sie w poblizu celu inflacyjnego Fed 2,0 r/r.
Jednoczesnie J.Powell ocenit, ze ryzyka dla perspektyw gospodarczych w USA sa
zbilansowane. Wystapienie J.Powella zostato odebrane jako bardziej jastrzebie, a
rynki z wiekszym prawdopodobienstwem wyceniaja czwarta podwyzke stop
procentowych Fed w tym roku.

Wybory we Wtoszech bez wyraznej wiekszosci

Po zliczeniu potowy gtosow najwieksze poparcie w wyborach parlamentarnych we
Wtoszech otrzymata centroprawicowa koalicja obejmujaca m.in. ugrupowanie
S.Berlusconiego (Forza lItalia). Natomiast partia o najwiekszej liczbie otrzymanych
glosow jest Ruch Pieciu Gwiazd. Niemniej zadne z tych ugrupowan nie uzyskato
wiekszosci parlamentarnej, co moze oznacza¢ dtugi okres ztozonych negocjacji.
Obecnie jest zbyt wczesnie, aby oceni¢ skutki wyborow dla gospodarki Wtoch jak i
catej strefy euro. Zwiekszaja jednak niepewnos¢ co do perspektyw ich wzrostu oraz
realizacji zapowiadanych reform podatkowych.

Nieznaczna rewizja w gore wskaznikéw PMI w przemysle strefy euro

Wstepne odczyty PMI w lutym dla przemystu w strefie euro i w Niemczech zostaty
zrewidowane w gore. Wartos¢ indeksu dla unii walutowej zostata podniesiona o 0,1 pkt
do 58,6 pkt., podczas gdy dla Niemiec korekta byta nieco wigksza. Ostateczny odczyt
wskaznika PMI dla tej gospodarki wyniost 60,6 pkt. wobec wstepnego wyliczenia na
poziomie 60,3 pkt. Dokonana rewizja nie wptywa na ocene aktywnosci w przemysle w
strefie euro. Pozostaje ona nadal wysoka, aczkolwiek spadki wskaznikéw zarowno w
styczniu jak i w lutym wskazuja na pewne tagodzenie tempa poprawy koniunktury w
tym sektorze. Wptyneto na obnizenie w lutym subindeksu zamowien wskaznika PMI dla
krajowego przemystu.

Wysoka aktywnos¢ w amerykanskim przemysle

W przemysle USA aktywnos¢ gospodarcza pozostaje bardzo korzystna. Potwierdza to
indeks ISM, ktdory wyniost w lutym 60,8 pkt., a wiec znaczaco przekroczyt poziom 50,0
pkt. wskazujac na ozywienie w tym sektorze amerykanskiej gospodarki. Wartosé
wskaznika byta nieco wyzsza niz przed miesiagcem, gdy uksztattowat sie na poziomie
59,1 pkt. Konsensus rynkowy wskazywat natomiast na spadek do 58,7 pkt. Wyzsza
wartos¢ indeksu odnotowano ostatnio blisko 14 lat temu. Poprawie wskaznika sprzyjat
wzrost subindeksu zatrudnienia - do 59,7 pkt. z 54,2 pkt. Sygnalizuje to dalsze
przyrosty liczby pracujacych w amerykanskiej gospodarce, co najprawdopodobniej
znajdzie swoje odzwierciedlenie w danych z amerykanskiego rynku pracy (non-farm
payrolls). Wysoka aktywnos¢ w amerykanskim przemysle potwierdza takze wskaznik
PMI, ktory wyniost w lutym 55,3 pkt.
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Bardzo dobra koniunktura konsumencka w USA

Indeks optymizmu konsumentow Uniwersytetu Michigan w lutym zostat nieznacznie
zrewidowany w dot. Wyniost on 99,7 pkt. wobec wstepnego odczytu na poziomie 99,9
pkt. Przed miesiacem wartos¢ indeksu ksztattowata sie na poziomie 95,7 pkt.,
konsensus rynkowy wskazywat natomiast na jego spadek do 95,5 pkt. Odczyt ten, obok
wskaznika Conference Board, potwierdza bardzo dobra obecnie koniunkture
konsumencka w USA, co przemawia za oczekiwaniami solidnej w nadchodzacych
miesiacach dynamiki gtdwnego motoru wzrostu gospodarczego w USA - konsumpcji
gospodarstw domowych.

Spadek zapaséw dobr trwatych w USA na poczatku roku

Zamoéwienia na dobra trwate w USA obnizyty sie w styczniu br. o 3,7% m/m po
zrewidowanym wzroscie o 2,6% m/m w ostatnim miesiacu ub. roku. Konsensus rynkowy
wskazywat natomiast na nieco mniejszy spadek tej kategorii (-2,6% m/m). Po
wytaczeniu Srodkow transportu obnizka wartosci zamowionych débr trwatych obnizyta
sie 0 0,3% m/m, a wiec zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi na poziomie 0,4% m/m.
Pomimo spadku w ujeciu miesiecznym w styczniu br., do czego przyczynity sie
niekorzystne warunki meteorologiczne w tym okresie, dane wpisuja sie w scenariusz
korzystnych perspektyw wzrostu gospodarczego w USA.
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Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

To nie byt udany tydzien dla ztotego. Jedynie poniedziatkowa sesja zakonczyta sie
umocnieniem polskiej waluty. W kolejnych dniach kurs EUR/PLN zwyzkowat, osiggajac
w piatek poziom 4,20 a cztery z rzedu wzrostowe sesje to pierwsza taka seria w tym
roku. Tak jak wspomnieli$my, poczatkowo ztoty zachowywat jednak spokoj, co mogto
dziwic¢ tym bardziej, ze jastrzebia retoryka prezesa amerykanskiej Rezerwy Federalnej
negatywnie przektadata sie na wycene pozostatych walut Europy Srodkowo-
Wschodniej. Kurs EUR/HUF wzrdst do najwyzszego w tym roku poziomu. Miesieczne
maksimum osiagnety natomiast notowania EUR/CZK, a w strone historycznego szczytu
kierowata sie para EUR/RON. W kolejnych dniach wzrost awersji do ryzyka zaczat sie
udziela¢ takze ztotemu. Negatywnie na wycene polskiej waluty przektadaty sie obawy
o protekcjonizm w globalnym handlu. Spadek apetytu na ryzyko szczegdlnie mocno
widoczny byt w notowaniach warszawskiej gietdy, ktora w piatek znizkowata - w
przypadku indeksu WIG20 - do minimum z lipca ubiegtego roku. W skali zakonczonego
tygodnia spadek indeksu wynidst natomiast niemal 4,5%.

Obligacje PL

Ubiegty tydzien to okres zdecydowanego spadku dochodowosci obligacji 5- i 10-letnich.
Zrédtem zmian byta po czesci sytuacja na rynkach bazowych, gdzie rentownosc
niemieckiego dtugu nieznacznie znizkowata, ale podstawowym czynnikiem byta
sytuacja krajowa. Pozytywnie na wycene SPW przektadaty sie dane dotyczace tempa
wzrostu gospodarczego w czwartym kwartale w ubiegtym roku. Na notowaniach dtugu
wcigz odbijat sie takze wynik przetargu z konca lutego, gdy popyt trzykrotnie
przewyzszat podaz. Malejaca podaz SPW potwierdzita takze informacja Ministerstwa
Finansow z ubiegtego tygodnia, z ktorej wynikato, iz 27 marca resort zaoferuje
obligacje za 3-5 mld PLN, a 15 marca zorganizuje przetarg zamiany, na ktorym
odkupywane beda PS0418, PS0718 i OK1018. W rezultacie dochodowos¢ 10-letniego
benchmarku obnizyta sie w zakoficzonym tygodniu o 12 bps do 3,30%, a 5-latki o 13 bps
do 2,55%. Stabilna na poziomie 1,64% byta natomiast rentownos¢ krotkiego konca
krzywej.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN 4.

Potencjat do ostabienia ztotego istnieje, w szczegolnosci, iz nowy
tydzien przynosi dalszy spadek apetytu na ryzyko z uwagi na obawy
o protekcjonistyczne dziatania USA oraz jastrzebia retoryke prezesa
Fed. Poziom 4,2030 wydaje sie jednak dobrze zabezpieczac polska
walute przed ewentualnym ostabieniem. Czynniki krajowe w postaci
danych makro pozostaja sprzyjajace ztotemu, choc¢ zaplanowane na
ten tydzien posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie bedzie
stanowito impulsu do aprecjacji.

O kierunku notowan USD/PLN w najwiekszym stopniu decydowac
bedzie sytuacja na rynku eurodolara, ktora w tym tygodniu powinna
koncentrowac sie na szczegotach zapowiadanych przez D.Trumpa
taryf celnych, wynikach wyboréw parlamentarnych we Wtoszech
oraz retoryce posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. W
naszej ocenie grozba wojen handlowych bedzie najpowazniejszym
argumentem do zwyzki eurodolara, a tym samym spadku USD/PLN
Dtugoterminowy dtug po dynamicznym spadku dochodowosci w
ubiegtym tygodniu wyczerpat - w naszej ocenie - potencjat SPW do
spadkow, stad za najbardziej prawdopodobny uznajemy powrét
dochodowosci do wzrostow.

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

iii AN Pierwsza potowa ubiegtego tygodnia nalezata do dolara. Wystapienie J.Powella -

[ A Fed - wybito notowani dolara z trendu b Nastepca J.Yell
12 A U/ \/" 1180 prezesa Fed - wybito notowania eurodolara z trendu bocznego. Nastepca J.Yellen w
121 I/"\.,/\A.ff = \\ przemowieniu przed Komisja Ustug Finansowych Izby Reprezentantow zaprezentowat
N fJ"\ \J A | 1160 jastrzebia retoryke wypowiedzi - wzmacniajac oczekiwania na podwyzke stop
118 S \/\V/\,A\,Av/\ procentowych w marcu i kolejnych miesigcach - czym zapewnit dolarowi argument do
o ” umiarkowanej zwyzki wartosci. Niewykluczone takze, iz podczas marcowego
SINININN - @o)%;%%%%g Q;« ' posiedzenia wykres dot-plot tj. oczekiwanej przez cztonkow Fed S$ciezki stop
AR A S Yo procentowych pokaze silniejsza skale podwyzek stop procentowych w tym roku niz trzy
TTRUNSD T EURGHR prava off podwyzki o tacznym wymiarze 75 bps. Zrodtem umocnienia amerykanskiej waluty byty
Zrédto: Reuters ponadto dane makro, w tym najwyzsze od 14 lat wskazniki aktywnosci w tamtejszym
przemysle, czy 48-letnie minimum liczby bezrobotnych ubiegajacych sie o zasitek. W
Notowania indeksu dolarowego reakcji kurs EUR/USD obnizyt sie do poziomu 1,2150 tj. minimum z potowy stycznia.

Sytuacja zmienita sie w czwartek za sprawa D.Trumpa, ktéry zapowiedziat
wprowadzenie cet na import stali i aluminium. W ocenie prezydenta USA ma to pomoc

Ostabenie UsD Umocnierie USD amerykanskim firmom cierpiacym - w ocenie D.Trumpa - przez niesprawiedliwe umowy
g handlowe. Dla rynkow finansowych byta to jednak nowa odstona protekcjonizmu, ktora
moze pogorszy¢ relacje USA z Chinami, a takze przyczyni¢ sie do pogorszenia
perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego. Po tych wypowiedziach eurodolara
zawrdcit i na koniec piatku pokonat bariere 1,23.

96

94
92
90

Obligacje bazowe
Niewielka zmiennoscia charakteryzowaty sie ubiegtotygodniowe notowania obligacji na

88

@?‘ @&‘ P NNCIIC SR IO IR bazowych rynkach dtugu. Dochodowos¢ amerykanskiej 10-latki nie zmienita sie w
T stosunku do poniedziatku, gdy wyniosta 2,84%, a 10-letni dtug Niemiec obnizyt sie o 2
Eocte] bps do 0,63%. W przypadku obligacji USA mielismy do czynienia z dwoma

przeciwstawnymi czynnikami. Z jednej kwestia podwyzek stop procentowych - byc
moze juz w tym miesiacu - oraz wysoka podaz papierow neutralizowana byta wzrostem
awersji do ryzyka za sprawa protekcjonistycznych wypowiedzi D.Trumpa. W rezultacie
dtug na bazowych rynkach miat za soba spokojny okres.

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

2‘23///—‘
. 06 Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
'Of'/r/" Kierunek  Uzasadnienie

EUR/USD ' W naszej ocenie nastrdj do wzrostu eurodolara w tym tygodniu
T o 0 e generowac beda protekcjonistyczne wypowiedzi D.Trumpa, a by¢
moze takze i prognozy jakie Europejski Bank Centralny przedstawi
na czwartkowym posiedzeniu. Wptyw wyboréw parlamentarnych

we Wtoszech oceniamy jako krdtkotrwaty.
mm Zmiana rentownosci Bundow === Zniana rentovosci Treasuries. —8—Bundy —&— Treasures 10Y DE (%) ' Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od sygnatow ptynacych z
europejskiej gospodarki oraz sentymentu inwestycyjnego na
Zrédto: Reuters gietdach. W naszej ocenie ten tydzien moze przyniesc
kontynuacje stabilizacji wokot poziomu 0,64% o ile zaskoczenia

nie przyniesie posiedzenie EBC.

Indeksy gietdowe [pkt.] 10Y US (%) ' Wycena UST powinna powrdci¢ do trendu spadkowego pod
wptywem oczekiwan na jastrzebie stanowisko Fed w tym miesiacu

- 13500 oraz wysoka podaz dtugu na przetargach.
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Zrédto: Reuters
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Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna

= W ubiegtym tygodniu notowania EUR/PLN zwyzkowaty
do psychologicznej bariery 4,20,

= Na koniec dnia nie udato im sie jednak trwale
przekroczy¢ poziomu 4,1911 tj. 100-dniowej Sredniej
ruchomej,

= Wskaznik RSI znalazt sie na poziomach bliskich
wykupieniu rynku nie tworzy jednak dywergencji z
notowaniami EUR/PLN,

= Oscylator stochastyczny utrzymuje sygnat sprzedazy
ztotego.

Wsparcie/Opor

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLI

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN przejsciowo zwyzkowaty w
ubiegtym tygodniu zawracajac z poziomu 3,4460 tj.
maksimum z potowy stycznia,

= Wskaznik RSl nie generuje
transakcyjnych, cho¢ zbliza
wykupienia rynku.

sygnatow
poziomow

zadnych
sie do

Wsparcie/Opor

02 3,4771
01 3,4460
W1 3,3654
w2 3,3369

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna

Daily EUR=

= Notowania EUR/USD w minionym tygodniu krotkotrwale
osiaggnety minimum z potowy stycznia tj. poziom 1,215
= Obecnie jednak kierujg sie ponownie w kierunku

poziomu 1,25

= Site tej bariery wzmacnia jednak zniesienie
Fibonacciego, jak i dwie nieudane proby wybicia w tym
roku,

= Wskaznik RSI dysponuje znaczacym potencjatem do
zwyzki,

= Podobnie jak oscylator stochastyczny, ktéry w

ubiegtym tygodniu wygenerowat sygnat kupna euro.

Wsparcie/Opoér

02 1,2618 i

o1 1,2500

Wi 1,2220

w2 1,2151 Ea
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Zrodto: Reuters; interwat dzienny
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

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

Produkcja przemystowa (r/r) 4,4 6,2 8,8 4,4 12,3 9,2 2,8 8,6 9,3
Produkcja budowlana (r/r) 11,6 19,8 23,6 15,3 20,2 19,9 12,8 34,7 15,2
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 43 45 46 45 4.4 45 46 38 35
Ptace w sek. przeds. (r/r) 6,0 4,9 6,6 6,0 7,4 6,5 7,3 7,3 6,5
Stopa bezrobocia 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 7,0
Saldo CA (mln EUR) -892 -203 189 120 297 272 -1152 -110

CPI (r/r) 1,5 1,7 1,8 2,2 2,1 2,5 2,1 1,9 1,9
Inflacja bazowa (r/r) 0,8 0,8 0,7 1,0 0,8 0,9 0,9 NA 1,0
PPI (r/r) 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 1,8 0,3 0,2 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 1,65 1,65 1,65
WIBOR 3M 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,72
Obligacja 2-letnia 1,91 1,84 1,72 1,76 1,63 1,61 1,71 1,64 1,65
Obligacja 5-letnia 2,65 2,73 2,62 2,70 2,66 2,69 2,65 2,78 2,61
Obligacja 10-letnia 3,33 3,37 3,29 3,38 3,44 3,35 3,30 3,62 3,35
EUR/PLN 4,23 4,25 4,25 4,31 4,24 4,20 4,18 4,15 4,17
USD/PLN 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42
EUR/USD 1,14 1,18 1,19 1,18 1,16 1,19 1,20 1,24 1,22

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 1,65 1,65 1,67 1,67
WIBOR 3M (%) 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 2,00 2,00
WIBOR 6M (%) 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,82 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 3,45 3,46 3,48 3,46 3,46
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 2,05 2,25 2,27 2,55 2,55
* 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 Zgﬁ;zednie gl;rt]l;alne I((;rr:)sgen:)szu:
Millenium)
03/02 08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Styczen -1.9% 2.3% 3.0%
03/02 11:00 Inflacja PPI r/r EU Styczen 2.2% 1.5% 1.6%
03/02 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Luty 99.9 99.7 99.5
03/05 09:55  PMI w ustugach Niemcy Luty 57.3 55.3 55.3
03/05 10:00 PMI w ustugach EU Luty 58.0 56.2 56.7
03/05 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Marzec 31.9 24.0 31.3
03/05 11:00  Sprzedaz detaliczna r/r EU Styczen 1.9% 2.3% 2.5%
03/05 15:45  PMI w ustugach USA Luty 55.9
03/06 16:00 Zamowienia fabryczne USA Styczen 1.7% -0.5%
03/06 16:00 Zamowienia na dobra trwate USA Styczen -3.7%
03/07 11:00 PKBSATr/r EU 4Q 2.7% 2.7%
03/07 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA 2.7%
03/07 14:15  Raport ADP USA Luty 234k 193k
03/07 14:30 Bilans handlowy USA Styczen -$53.1b -$52.6b
03/07 20:00 Bezowa Ksiega Fed USA
03/07 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska 1.50% 1.50% (1.50%)
03/08 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Styczen 7.2% 11.7%
03/08 13:30  Challenger Job Cuts r/r USA Luty -2.8%
03/08 13:45 Decyzja w sprawie stop procentowych EU 0.000% 0.000%
03/08 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA 210k
03/09 08:00 Bilans handlowy Niemcy Styczen 18.2b
03/09 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Styczen 6.5% 6.1%
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
03/09 14:30  rolniczym USA Luty 200k 200k
03/09 14:30  Stopa bezrobocia USA Luty 4.1% 4.0%
03/09 14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Luty 2.9% 2.9%

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

illennium

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z roznych 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.
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