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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Mimo, iz polityka jest momentami podstawowym zrodtem zmiennosci na rynkach, to
+48 22 598 22 38 wynik niedzielnych wyboréw prezydenckich w Rosji - ktore wygrat W.Putin - ani

skutkujacy wzajemnym wydaleniem dyplomatéw spor na linii Londyn - Moskwa, ani
Andrzej Kaminski dzisiejsze spotkanie A.Merkel z M.Morawieckim nie sa w stanie przetozy¢ sie na wycene
Ekonomista aktywow. Nieco inaczej wyglada to na rynkach azjatyckich, gdzie premier S.Abe
+48 22 598 20 10 obwiniany jest o nieprawidtowosci przy sprzedazy panstwowego gruntu. Z punktu

widzenia publikacji makroekonomicznych kluczowe w tym tygodniu bedzie posiedzenie
Mateusz Sutowicz amerykanskiej Rezerwy Federalnej. W obliczu zdyskontowanej przez rynki podwyzki
Analityk rynkow finansowych stop procentowych inwestorzy swoja uwage skupia na wykresie dot-plot tj.
+48 22 598 22 36 oczekiwanej przez bankierow centralnych $ciezki stop procentowych w kolejnych

latach. W przypadku gdyby potwierdzita ona scenariusz czterech podwyzek w tym roku
dolar zyskatby silny argument za wzrostem wartosci, a polski ztoty za przecena.
Krajowe wydarzenia tego tygodnia, to przede wszystkim dzisiejsza publikacja danych o

K lut A% : . . . : .2
ursy walu produkcji przemystowej i srodowy odczyt sprzedazy detalicznej. W piatek juz po
EUR/PLN 4,2136 0,2% zamknieciu rynkow poznamy natomiast decyzje agencji Moody’s w sprawie ratingu.
USD/PLN 3,4286 0,5% . .
Wydarzenia tygodnia
CHF/PLN 3,5972 0,0%
EUR/USD 1.2291 0.2% Silniejszy od oczekiwan spadek inflacji CPl w lutym

Dane o inflacji w lutym zaskoczyly pozytywnie, poniewaz wskaznik CPI obnizyt sie w
ubiegtym miesigcu do 1,4% r/r z 1,9% r/r w styczniu. Oznacza to, ze po raz pierwszy od
Rynek Pieniezny (%) A bps grudnia 2016r. wskaznik CPI osiagnat poziom ponizej dolnej granicy odchylen inflacji
WIBOR 1M 1 64 » od celu. Nizszy od oczekiwan odczyt to przede wszystkim efekt spadku cen zywnosci,

g ktore w samym lutym obnizyty sie o 0,4% m/m, a ich roczny wzrost wyhamowat do
WIBOR 3M 1,70 -1 3,4% z 4,8% w styczniu. Coroczna aktualizacja koszyka inflacyjnego nie przyniosta
rewizji inflacji dla stycznia, ktora zgodnie ze wstepnymi szacunkami wyniosta 1,9% r/r.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami zwiekszyta sie waga zywnosci, transportu oraz czesci

Obligacje PL (%) A bps innych ustug (rekreacja i kultura, restauracje i hotele) co jest typowe dla gospodarek o
2y 1,53 6 rosnacych dochodach gospodarstw domowych oraz bogacenia sie spoteczenstwa.

Inflacja ponizej celu daje komfort cztonkom RPP, ktérzy optuja za utrzymaniem
Y 2,41 -10 aktualnych stop procentowych. Zwracamy jednak uwage, ze spadek inflacji to gtownie
10Y 3,28 2 efekt szokow podazowych, ktore maja charakter przejsciowy.

Nadal bardzo dobra koniunktura na krajowym rynku pracy

o Tempo wzrostu zatrudnienia pozostato w lutym nadal wysokie - wyniosto 3,7% r/r i

IRS PLN (%) A bps . L .
wskazuja na kontynuacje silnego popytu na prace na poczatku roku - w lutym liczba
2Y 1,89 -6 pracujacych w sektorze przedsigbiorstw wzrosta w ujeciu rocznym o 220,8 tys. Jednak

przy nasilajacych sie ograniczeniach podazy pracy, potencjat wzrostow dynamiki
zatrudnienia jest ograniczony. Tempo wzrostu wynagrodzen w sektorze
10Y 2,89 -5 przedsiebiorstw rowniez nieco sie obnizyto i wyniosto 6,8% r/r wobec 7,3% r/r przed
miesiacem, podczas gdy nasza prognoza i konsensus rynkowy ksztattowaty si¢ na
— poziomie 7,2% r/r. W naszej ocenie niewielki spadek dynamiki wynagrodzen w sektorze
Obligacje bazowe (%) A bps przedsiebiorstw wynika w duzym stopniu z jego normalizacji po zaburzeniach na
DE 10Y 0,58 -5 przetomie 2017 i 2018 r. w zwiazku z wyptatami nieregularnych sktadnikow ptac
(premii, nagrod). Dane maja, naszym zdaniem, neutralny wptyw dla perspektyw

5Y 2,41 -7

us 10v 2,86 2 polityki pienieznej w Polsce.

Gletdy . A% Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

WIG 30 2649.9 26 Miniony tydzien na rynku EUR/PLN to az cztery nieskuteczne proby trwatego wybicia
’ ! sie ponad poziom 4,2150 tj. tegoroczne maksimum. Trudno wskazac¢ jednoznaczne

S&P 500 2752,0  -1,2 argumenty stabszej postawy polskiej waluty - w szczegolnosci na tle umacniajacego sie

Nikkei 225 21480,9 1,6 forinta wegierskiego - ale ,ktopoty” ztotego zaczety sie przed dwoma tygodniami, gdy

na konferencji prasowej podsumowujacej marcowe posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej zaprezentowano wyjatkowo tagodna retoryke.

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

Silniejszy od oczekiwan spadek inflacji CPl w lutym

Dane o inflacji w lutym zaskoczyty pozytywnie, poniewaz wskaznik CPI obnizyt sie w
ubiegtym miesigcu do 1,4% r/r z 1,9% r/r w styczniu. Konsensus rynkowy oraz nasze
oczekiwania ksztattowaty sie na poziomie 1,7% r/r. Oznacza to, ze po raz pierwszy od
grudnia 2016r. wskaznik CPI osiagnat poziom ponizej dolnej granicy odchylen inflacji
od celu. Nizszy od oczekiwan odczyt to przede wszystkim efekt spadku cen zywnosci,
ktore w samym lutym obnizyty sie o 0,4% m/m, a ich roczny wzrost wyhamowat do
3,4% z 4,8% w styczniu. Coroczna aktualizacja koszyka inflacyjnego nie przyniosta
rewizji inflacji dla stycznia, ktéra zgodnie ze wstepnymi szacunkami wyniosta 1,9% r/r.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami zwiekszyta sie waga zywnosci, transportu oraz czesci
innych ustug (rekreacja i kultura, restauracje i hotele) co jest typowe dla gospodarek o
rosnacych dochodach gospodarstw domowych oraz bogacenia sie spoteczenstwa.
Inflacja ponizej celu daje komfort cztonkom RPP, ktorzy optuja za utrzymaniem
aktualnych stop procentowych. Zwracamy uwage, ze spadek inflacji to gtownie efekt
przejsciowych szokow podazowych, ale takze obnizenia sie inflacji bazowej z 1,0% r/r
w styczniu do 0,8% r/r w lutym. Dane za luty oznaczaja, ze $ciezka CPl w kolejnych
miesigcach bedzie nieco nizsza, jednak kolejne miesiace przyniosa wzrost inflacji
bazowej. Dane o inflacji wzmacniaja oczekiwania na realizacje scenariusza stop
sygnalizowanego przez prezesa NBP A. Glapinskiego. W naszej ocenie jednak komfort
Rady ze scenariuszem stabilnych stop zacznie sie obniza¢ w sytuacji realizacji
scenariusza wyzszego niz zatozono w projekcji (6,8-6,9%) wzrostu ptac. Biorac jednak
pod uwage wysoka tolerancje wiekszosci Rady na nasilenie procesow inflacyjnych nie
sadzimy jednak, ze do zaciesnienia polityki pienieznej miatoby dojs¢ wczesniej niz w Il
pot. przysztego roku.

Nadal bardzo dobra koniunktura na krajowym rynku pracy

Tempo wzrostu zatrudnienia pozostato w lutym nadal wysokie - wyniosto 3,7% r/r i byto
minimalnie nizsze niz w styczniu, gdy uksztattowato sie na poziomie 3,8% r/r.
Niewielka znizka tej kategorii wynika gtdwnie ze statystycznego efektu wysokiej bazy z
lutego 2017 r. Dane te wskazuja na kontynuacje silnego popytu na prace na poczatku
roku - w lutym liczba pracujacych w sektorze przedsiebiorstw wzrosta w ujeciu
rocznym o 220,8 tys. Jednak przy nasilajacych sie ograniczeniach podazy pracy,
potencjat wzrostéw dynamiki zatrudnienia jest ograniczony. Dynamika wynagrodzeh w
sektorze przedsiebiorstw rowniez nieco sie obnizyta i wyniosta 6,8% r/r wobec 7,3% r/r
przed miesigcem, podczas gdy nasza prognoza i konsensus rynkowy ksztattowaty sie na
poziomie 7,2% r/r. W naszej ocenie niewielki spadek tempa wzrostu wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw wynika w duzym stopniu z jego normalizacji po zaburzeniach
na przetomie 2017 i 2018 r. w zwiazku z wyptatami nieregularnych sktadnikow ptac
(premii, nagrod). Niemniej dzisiejsze dane wpisuja sie w obserwowana w ostatnim
czasie tendencji wysokiej dynamiki ptac w sektorze przedsiebiorstw. Brak
przyspieszenia wzrostu ptac zwieksza prawdopodobienstwo realizacji scenariusza
stabilnych stop procentowych w najblizszych latach sygnalizowanego przez prezesa
NBP A. Glapinskiego. Sadzimy jednak, ze wraz ze wzrostem ptac i inflacji CPl powyzej
oczekiwan projekcyjnych do zaciesnienia polityki pienieznej mogtoby dojs¢ w Il pot.
przysztego roku.

Naptyw srodkéw z UE poprawit saldo obrotéw biezacych w styczniu

Bilans obrotow biezacych wykazat w styczniu nadwyzke wartosci 2,005 mld EUR wobec
deficytu 1,152 mld EUR miesiac wczesniej. To nieco mniej niz nasz szacunek, ale
powyzej konsensu rynkowego. Gtownym zrédtem odchylenia w stosunku do naszych
szacunkow byt gorszy wynik obrotow towarowych, ktére wedtug danych NBP wykazato
w styczniu deficyt 204 min EUR. To w gtownej mierze skutek stabszego wzrostu
eksportu, ktory w styczniu byt o 10,5% wyzszy niz przed rokiem, podczas gdy wzrost
importu przyspieszyt do 15,4% r/r z 10,9% r/r w grudniu 2017. Widoczne jest
utrzymanie sie wzrostowego trendu importu, ktory napedzany jest juz nie tylko silnie
rosnagcym popytem konsumpcyjnym, ale takze odbiciem inwestycji, ktore moga miec
bardziej importochtonny charakter. Wzrost importu, w ujeciu nominalnym, sprzyjat
takze wzrost cen surowcow energetycznych. Pozostate elementy bilansu obrotow
biezacych nie zaskoczyty. Utrzymuje sie wysoka nadwyzka w wymianie ustug,
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natomiast wysoki naptyw srodkéw z UE wptynat na poprawe salda dochodow
pierwotnych, ktore w styczniu wykazato nadwyzke 275 mln EUR. Dane o handlu
zagranicznym wpisuja sie w obraz dobrej koniunktury gospodarczej. Eksport pozostaje
na sciezce, cho¢ jego wyniki w ostatnich dwoch miesigcach zaskoczyt negatywnie.
Otoczenie w polskiej gospodarce wskazuje na utrzymanie korzystnej koniunktury, co
sugeruje mozliwos¢ utrzymania wzrostow eksportu w kolejnych kwartatach. Wciaz
mocna konsumpcja, a dodatkowo odbicie inwestycji beda natomiast przektadaty sie na
wzrost importu. W rezultacie oczekujemy pogorszenia bilansu handlowego, a takze
ogoblnego salda na rachunku obrotéw biezacych, cho¢ skala jego pogorszenia bedzie
tagodzona przez poprawe salda ustug, a takze wyzsze naptywy z UE. W efekcie wzrost
deficytu C/A nie powinien by¢ znaczny i nie zagrozi stabilnosci zewnetrznej
gospodarki. Dane sa neutralne dla rynkéw finansowych i dla oczekiwan co do Sciezki
stop procentowych.

Umiarkowany wzrost ptac w projekcji NBP

Zgodnie z projekcja marcowa, po wzroscie o 4,6% w ub. roku., dynamika PKB bedzie
sie stopniowo obnizaé. W tym roku tempo wzrostu gospodarczego ma wyniesc 4,2%, zas
w 2019 obnizy sie do 3,8% oraz do 3,6% w 2020 r. Dynamika PKB przewyzszajaca w
catym okresie wzrost produktu potencjalnego ma przektada¢ sie na dalsze
powiekszanie dodatniej luki popytowej. Wzrost presji popytowej wptywanie, zgodnie z
projekcja, na stopniowy wzrost inflacji CPl, ktora wynies¢ ma 2,1% w tym roku. W
kolejnych latach wzrost cen konsumenta ma uksztattowac sie na poziome 2,7% w 2019
r. oraz 3,0% w 2020 r., a wiec powyzej celu inflacyjnego NBP 2,5%. Wzrost cen
konsumenta wspierany bedzie takze poprzez rosnace koszty pracy w zwiazku z
dynamika wynagrodzen w gospodarce przewyzszajacej w catym horyzoncie projekcji
(do 2020 r.) wzrost wydajnosci pracy. W projekcji przyjeto, ze wzrost ptac przyspieszy
z 5,3% w ub. do poziomu 6,8-6,9% w latach 2018-2020, a wiec ma by¢ nizszy niz
odnotowany w 4Q 2017 r., gdy wyniost 7,1% r/r. Sadzimy zatem, ze gtownym zrodtem
niepewnosci dla zaprezentowanego scenariusza jest skala nasilania presji ptacowej.
Naszym zdaniem, moze wptynac¢ ona silniej niz w projekcji na wzrost ptac i inflacji
oraz w konsekwencji na przekroczenie przez wzrost cen konsumenta goérnej granicy
dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego. Uwazamy, ze ryzyko to nie ujawni sie
jednak wczesniej niz w Il pot. przysztego roku.
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Inflacja CPI i bazowa w USA [% r/r]
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Gospodarki zagraniczne

Inflacja CPI w USA na umiarkowanym poziomie

Inflacja CPI w USA nieznacznie przyspieszyta w lutym do 2,2% r/r z 2,1% r/r przed
miesiacem. Natomiast inflacja bazowa uksztattowata sie na poziomie ze stycznia
wynoszacym 1,8% r/r. Oba odczyty byty zgodne z oczekiwaniami rynkowymi. Luty jest
szostym miesigcem z rzedu, gdy inflacja CPl w USA osiagneta poziom wiekszy badz
réwny 2,0% r/r. Dane te potwierdza umiarkowana presje inflacyjng w USA, pomimo
wysokiej aktywnosci gospodarczej w tym kraju i uprawdopodobniaja obecny scenariusz
trzech podwyzek stop Fed w tym roku. Pierwsza z nich najprawdopodobniej bedzie
miata miejsce w tym miesigcu, podczas inauguracyjnego posiedzenia (20-21 marca)
pod przewodnictwem nowego przewodniczacego Rady Gubernatoréow Fed J.Powella.

Sprzedaz detaliczna w USA w lutym ponizej oczekiwan.

Sprzedaz detaliczna w USA obnizyta sie w stosunku do poprzedniego miesiaca o 0,1%,
co jest trzecim spadkiem z rzedu. Odczyt ten jest nizszy od konsensusu rynkowego,
ktory wskazywat, ze kategoria wzrosnie 0,3% m/m, po zrewidowanym w gore spadku
0,1% m/m w styczniu. Natomiast sprzedaz detaliczna po wytaczeniu aut wzrosta o 0,2%
m/m, co oznacza niewielkie przyspieszenie w stosunku do stycznia, gdy odnotowano
wzrost o 0,1% m/m. Uwazamy, ze wobec bardzo dobrej sytuacji na rynku pracy, a
takze wskaznikow koniunktury konsumenckiej ksztattujacych sie na rekordowych
poziomach, dane te nie zmieniaja korzystnych perspektyw dla wzrostu konsumpcji
gospodarstw domowych w USA, ktore stanowia ok 80% catosci PKB.
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Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Pierwsza potowa ubiegtego tygodnia to okres niewielkiego wzrostu notowan
eurodolara. Zrodtem stabszej postawy dolara byta nieoczekiwana dymisje sekretarza
stanu R.Tillersona. Byta to kolejna w krotkim czasie - po odwotaniu doradcy
ekonomicznego D.Trumpa - zmiana osobowa w administracji prezydenta USA. W
reakcji eurodolar wyznaczyt maksimum na poziomie 1,2407. Byta to jednoczesnie
istotna bariera techniczna - linia poprowadzonej po szczytach ze stycznia, lutego i
marca. Sytuacja zaczeta sie zmienia¢ w drugiej potowie omawianego okresu.
Wsparciem dla dolara byty miedzy innymi lepsze od oczekiwan dane makro z USA. W
minionym tygodniu niewielkie zmiany towarzyszyty parze EUR/CHF, ktora niemal 10
dni koncentruje sie wokoét bariery 1,17. Czwartkowe posiedzenie banku centralnego
Szwajcarii nie przyniosto zmian, stad nie miato wptywu na rynek walutowy. SNB
powtorzyt, iz frank pozostaje ,wysoko wyceniany”, a bank pozostanie aktywny na
rynku fx w razie potrzeby.

Obligacje PL

Czynniki krajowe niezmiennie wspieraty wycene krajowego dtugu. Nizszy odczyt
inflacji CPI w Polsce wptynat na znaczacy spadek rentownosci, w szczegolnosci, iz
znizke dochodowosci wspieraty zmiany na rynkach bazowych. Spadkowi dochodowosci
sprzyjata ponadto informacja Ministerstwa Finansow, iz po czwartkowym przetargu
zamiany stopien finansowania potrzeb pozyczkowych wzrdst do 49% z 46% szacownych
na koniec lutego. W zakonczonym tygodniu Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje
OK0720, PS0123, WZ0524, WS0428, WZ0528 tacznie za 5,243 mld PLN, a odkupito
obligacje PS0418, PS0718, OK1018 za 5,09 mld PLN. W rezultacie dochodowos¢
krotkiego konca krzywej obnizyta sie o 6 bps do poziomu 1,52% tj. najnizszego od
potowy 2016 roku. Minimum z konca 2016 roku ustanowita natomiast - poziomem 2,40%
- dochodowos¢ 5-letniego benchmarku, ktéra rozpoczynata tydzien 11 bps wyzej.
Najbardziej stabilny ze znizka wynoszaca 5 bps byty dtugi koniec krzywej, ktory
zakonczyt tydzien na poziomie 3,25%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Uzasadnienie

' Potencjat do ostabienia ztotego istnieje jednak dotychczas jest
skutecznie hamowany przez poziom 4,2150. Istnieje jednak ryzyko
jego przekroczenia, w  szczegdlnosci, gdyby posiedzenie
amerykanskiej Rezerwy Federalnej zakonczyto sie podwyzszeniem
prognozy liczby podwyzek stop procentowych w USA w tym roku.
Krajowe dane makro mimo, iz wskazuja na solidny obraz polskiej
gospodarki, to nie maja obecnie znaczenia z uwagi na nieinflacyjny
charakter koniunktury.
O kierunku notowan USD/PLN w najwiekszym stopniu decydowac
bedzie sytuacja na rynku eurodolara, ktora w tym tygodniu powinna
koncentrowa¢ sie na wyniku posiedzenia amerykanskiej Rezerwy
Federalnej. Utrzymanie jastrzebiej retoryki i gotowosci do
podwyzek stop procentowych powinna wspiera¢ wycene dolara
kosztem m.in. ztotego.
Dtugoterminowy dtug po dynamicznym spadku dochodowosci w
ubiegtym tygodniu wyczerpat - w naszej ocenie - potencjat SPW do
spadkow, stad za najbardziej prawdopodobny uznajemy powrot
dochodowosci do tagodnych wzrostow.

Kierunek

EUR/PLN

USD/PLN 4.

PL 10Y (%) '
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Notowania indeksu dolarowego
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Pierwsza potowa ubiegtego tygodnia nalezata do dolara. Wystapienie J.Powella -
prezesa Fed - wybito notowania eurodolara z trendu bocznego. Nastepca J.Yellen w
przemoéwieniu przed Komisja Ustug Finansowych Izby Reprezentantow zaprezentowat
jastrzebia retoryke wypowiedzi - wzmacniajac oczekiwania na podwyzke stop
procentowych w marcu i kolejnych miesigcach - czym zapewnit dolarowi argument do
umiarkowanej zwyzki wartosci. Niewykluczone takze, iz podczas marcowego
posiedzenia wykres dot-plot tj. oczekiwanej przez cztonkow Fed Ssciezki stop
procentowych pokaze silniejsza skale podwyzek stop procentowych w tym roku niz trzy
podwyzki o tacznym wymiarze 75 bps. Zrédtem umocnienia amerykanskiej waluty byty
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
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
amerykanskim firmom cierpiacym - w ocenie D.Trumpa - przez niesprawiedliwe umowy
handlowe. Dla rynkow finansowych byta to jednak nowa odstona protekcjonizmu, ktéra
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.

Obligacje bazowe

Na rynku obligacji bazowych dochodowos¢ obligacji znizkowata w ubiegtym tygodniu.
Co ciekawe najwiekszy spadek tj. wynoszacy 5 bps dotyczyt Bunda, ktory poziomem
0,57% ustanowit 2-miesieczne minimum. Zaledwie 2 bps wyniosta z kolei znizka
dochodowosci 10-letniego benchmarku USA. Przez wiekszo$s¢ minionego tygodnia
dochodowosc tego papieru koncentrowata sie wokot poziomu 2,85%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

' W naszej ocenie o kierunku notowan eurodolara w tym tygodniu
zadecyduje wymowa posiedzenia amerykanskiej Rezerwy

Federalnej, ktora w przypadku bardziej agresywnej sSciezki

podwyzek stop procentowych w 2018 roku powinna wesprzec

wartos¢ dolara, nawet w obliczu wciaz trwajacych

protekcjonistycznych obaw inwestorow.

10Y DE (%) ' Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od sygnatow ptynacych z
europejskiej gospodarki oraz sentymentu inwestycyjnego na
gietdach. W naszej ocenie ten tydzien moze przynies¢ niewielka
zwyzke rentownosci Bunda.

10Y US (%) ' Wycena UST powinna powroci¢ do trendu wzrostowego pod
wptywem oczekiwan na jastrzebie stanowisko Fed w tym miesiacu

oraz wysoka podaz dtugu na przetargach.

EUR/USD
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Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna

= W ubiegtym tygodniu notowania EUR/PLN zwyzkowaty
do bariery 4,2150,

= Wskaznik RSI porusza sie blisko pozioméw wykupienia
rynku, tworzac jednak dywergencje z notowaniami
zapowiadajaca powrot ztotego do wzrostu wartosci,

= Oscylator stochastyczny utrzymuje natomiast sygnat
sprzedazy ztotego,

= Poziomem zabezpieczajacym
spadkiem  jest  100-dniowa
zlokalizowana na poziomie 4,1935.

notowania
srednia

przed
ruchoma

Wsparcie/Opor

Daily EURPLN=

T -:;:;
‘.M@ﬁkk :

W7 i

Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN poruszaja sie w ramach
krétkoterminowego trendu bocznego,

= Wskaznik RSl nie generuje zadnych sygnatow

transakcyjnych, cho¢ coraz wyrazniej zbliza sie do
poziomoéw wykupienia rynku,

= 100-dniowa s$rednia na poziomie 3,4647 powinna
jednak skutecznie chronic¢ notowania przed zwyzka.

Wsparcie/Opoér
02 3,4771
01 3,4460
W1 3,3654
W2 3,3369

Daily PLN= e —

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna

= Notowania EUR/USD w minionym tygodniu poruszaty sie
wokot poziomu 1,2350

= Obecnie jednak kieruja sie ponownie w strone dolnego
ograniczenia obowiazujacego od potowy stycznia
kanatu spadkowego,

= Wskaznik RSI dysponuje znaczacym potencjatem do
zwyzki jak i spadku

= Oscylator stochastyczny natomiast utrzymuje
wygenerowany przed dwoma tygodniami sygnat kupna
euro.

Wsparcie/Opor

02 1,2618
01 1,2500
w1 1,2220
w2 1,2128

Daily EUR=

=

]

HESET

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 7,4
Produkcja budowlana (r/r) 11,6 19,8 23,6 15,3 20,2 19,9 12,8 34,7 31,4
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 43 45 46 45 4.4 45 46 38 3.7
Ptace w sek. przeds. (r/r) 6,0 4,9 6,6 6,0 7,4 6,5 7,3 7,3 6,8
Stopa bezrobocia 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8
Saldo CA (mln EUR) -892 -203 189 120 297 272 -1152 2005

CPI (r/r) 1,5 1,7 1,8 2,2 2,1 2,5 2,1 1,9 1,4
Inflacja bazowa (r/r) 0,8 0,8 0,7 1,0 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9
PPI (r/r) 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 1,8 0,3 0,2 -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 1,65 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
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Okres an)rp:;zednie ﬁ‘:;l;alne I((;rr:)sger;:zu:
Millenium)
03/16 10:00 Ptacer/r Polska  Luty 7.3% 6.8% 7.2%
03/16 10:00 Zatrudnienie r/r Polska Luty 3.8% 3.7% 3.7%
03/16 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Luty 1.0% 1.0% 1.0%
03/16 11:00 Inflacja CPI r/r EU Luty 1.3% 1.1% 1.2%
03/16 13:30 Liczba rozpoczetych budow domow USA Luty 1326k 1236k 1290k
03/16 13:30 Liczba pozwolen na budowe USA Luty 1396k 1298k 1320k
03/16 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Styczen -1152m 965m
03/16 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska  Luty 0.8% 1.0%
03/16 14:15  Produkcja przemystowa m/m USA Luty -0.3% 1.1% 0.4%
03/16 15:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Marzec 99.7 102 99.3
03/19 10:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska  Luty 8.6% 7.4% 8.1% (6.5%)
03/19 10:00 Inflacja PPl r/r Polska  Luty 0.2% -0.2% 0.1% (0.1%)
03/19 11:00 Bilans handlowy SA EU Styczen 23.2b 19.9b 22.5b
03/20 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Luty 2.1% 2.0%
03/20 11:00 ZEW Niemcy Marzec 17.8 13.0
03/21 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Luty 8.2% 7.6% (8.3%)
03/21 12:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA 0.9%
03/21 15:00 Sprzedaz domow na rynku wtérnym USA Luty 5.38m 5.41m
03/21 19:00 Decyzja w sprawie stop procentowych USA 1.50% 1.75%
03/21 Opis posiedzenia banku centralnego Polska
03/22 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Marzec 60.6 59.7
03/22 09:30  Wstepny PMI w ustugach Niemcy Marzec 55.3 55.0
03/22 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Marzec 58.6 58.2
03/22 10:00 IFO Niemcy Marzec 115.4 114.7
03/22 10:00  Wstepny PMI w ustugach EU Marzec 56.2 56.0
03/22 13:30 Liczba nowych bezrobotnych USA 226k 228k
03/22 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska  Luty 4.8% 5.0% (4.8%)
03/22 14:45  Wstepny PMI w przemysle USA Marzec 55.3 55.5
03/22 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Marzec 55.9 56.0
03/23 10:00 Stopa bezrobocia Polska  Luty 6.9% 6.8% (6.8%)
03/23 13:30 Zamowienia na dobra trwate USA Luty -3.6% 1.6%
03/23 15:00 Sprzedaz nowych domow USA Luty 593k 620k
03/23 Decyzja Moody's w sprawie ratingu Polska

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)
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