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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Ostatni tydzien marca uptynie pod znakiem informacji na linii Stany Zjednoczone -
+48 22 598 22 38 Chiny. W odpowiedzi na taryfy dekretowane w miniony czwartek przez prezydenta D.
o Trumpa cta o wartosci ok. 60 mld USD, Chiny przygotowaty liste amerykanskich

Andrzej Kaminski produktow do oclenia na kwote okoto 3 mld USD. Obie strony rozpoczety jednak
Ekonomista negocjacje handlowe, ktére moga zapobiec uruchomieniu cet, co rynek odbiera jako
+48 22 598 20 10 szanse na odwrdcenie negatywnych tendencji w $wiatowym handlu. Z tego powodu
nowy tydzien rozpoczyna sie niewielka poprawa sentymentu inwestycyjnego. W dalszej

Mateusz Sutowicz czesci o nastrojach decydowac beda dane makro tj. finalny odczyt PKB za Q4 oraz
Analityk rynkow finansowych inflacia PCE w USA i CPlI w Niemczech. Polskie aktywa pozostawa¢ beda pod
+48 22 598 22 36 dominujacym wptywem czynnikow globalnych. Brak aktualizacji ratingu Polski przez

agencje Moody’s nie ma wptywu na wycene ztotego i obligacji. Dla EUR/PLN obecnie
silng bariera chroniaca przed spadkiem jest poziom 4,2150. Z kolei krajowa 10-latka
nie powinna znizkowac ponizej poziomu 3,22%.

Kursy walut A%

EUR/PLN 42287 0,3% Wydarzenia tygodnia

USD/PLN 3,4078  -0,5% Zgodna z przewidywaniami podwyzka stép Fed w marcu
CHF/PLN 3,6029  0,1%

System Rezerwy Federalnej zgodnie z oczekiwaniami podwyzszyt gtowna stope
EUR/USD 1,2408  0,8% procentowa o 25 bps do poziomu 1,50-1,75%. Jednoczesnie Fed przedstawit nowa
projekcje makroekonomiczna dla gospodarki amerykanskiej. Tempo wzrostu
gospodarczego wynies¢ ma 2,7% w 2018 r., po czym bedzie stopniowo spowalniato,
Rynek Pienigezny (%) A bps aczkolwiek $ciezka wzrostu gospodarczego zostata dla lat 2018-2019 zrewidowana w
WIBOR 1M 1 64 0 gore w stosunku do projekcji grudniowej. Natomiast prognoza deflatora konsumpcji

g prywatnej, bedacej podstawowa miara presji inflacyjnej dla Fed, wskazuje na
WIBOR 3M 1,70 0 stabilizacje wzrostu tej kategorii w latach 2018-2020 w okolicach 2,0%. Pomimo tylko
nieznacznej rewizji oczekiwanej sciezki deflatora PCE wiekszos¢ cztonkéw FOMC
wskazato na nieco bardziej stroma w stosunku do posiedzenia grudniowego $ciezke

Obligacje PL (%) A bps oczekiwanych stop procentowych dla lat 2019-2020, mediana prognoz na 2018 r. nie
2y 1,54 2 ulegta natomiast zmianie. Zgodnie z ich oczekiwaniami w jeszcze tym roku gtéwna

stopa procentowa wzrosna¢ ma o 50 bps, co oznacza dwie podwyzki po 25 bps.
5Y 2,41 2 Natomiast w 2019 r. koszt pieniadza wzrosna¢ ma o 75 bps, wobec oczekiwan
10Y 3,25 2 grudniowych, ktére wskazywaty na wzrost o 50 bps. 2020 r. przynies¢ ma natomiast

podwyzki o 50 bps.

Korzystny obraz polskiego sektora przemystowego

IRS PLN (%) A bps
Dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie w lutym do 7,4% r/r po wzroscie o 8,6%
2Y 1,91 2 r/r w styczniu, kiedy dane znajdowaty sie pod wptywem korzystnego efektu
5Y 2,42 0 kalendarzowego. Po wyeliminowaniu wahan o charakterze sezonowym produkcja
o7 > 91 0 przemystowa wzrosta w stosunku do stycznia br. o 1,3% m/m. Na korzystny gbraz
’ krajowego sektora przemystowego wskazuje fakt, ze udziat gatezi, w ktorych
odnotowano wzrost produkcji w catosci agregatu wynosi ponad 80%. Jednak dla oceny
Obligacje bazowe %) A bps perspektyw koniunktury w polskim przemysle istotna jest informacja, ze juz w

mniejszej ich licznie odnotowano wzrosty - w 26 z 34, co naszym zdaniem moze by¢
DE 10Y 0,54 -5 powiazane z osiagnieciem przez czesc gatezi granicy zdolnosci wytworczych.

Us 10v 2,85 2 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

X . Pierwsza potowa ubiegtego tygodnia to okres ostabienia ztotego. W tym czasie kurs

Gietdy pkt. A% EUR/PLN wzrést do poziomu 4,2450 tj. najwyzszego od listopada ubiegtego roku

WIG 30 2611,5 0,1 kontrastujac z zachowaniem pozostatych walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.

S&P 500 2588.3 6.0 Sugeruje to, iz zrédtem stabszej postawy ztotego sa czynniki krajowe. Przecena
’ ’ polskiej waluty zaczeta sie ponad dwa tygodnie temu za sprawa wyjatkowo tagodnej

Nikkei 225 20766,1  -4,2 retoryki marcowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej.

Zrédto: Reuters

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

Produkcja przemystowa i budowlana [% r/r] Nadal korzystny obraz polskiego sektora przemystowego

Dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie w lutym do 7,4% r/r po wzroscie o 8,6%
r/r w styczniu, kiedy dane znajdowaty sie pod wptywem korzystnego efektu

20 kalendarzowego. Nasza prognoza wskazywata na wzrost o 6,5% r/r, podczas gdy
10 oczekiwania rynkowe ksztattowaty sie na poziomie 8,1% r/r. Po wyeliminowaniu wahan
0 o charakterze sezonowym produkcja przemystowa wzrosta w stosunku do stycznia br. o
10 1,3% m/m. Na korzystny obraz krajowego sektora przemystowego wskazuje fakt, ze
20 udziat gatezi, w ktorych odnotowano wzrost produkcji w catosci agregatu wynosi ponad
o 80%. Jednak dla oceny perspektyw koniunktury w polskim przemysle istotna jest

I i3S Sd 455558 informacja, ze juz w mniejszej ich licznie odnotowano wzrosty - w 26 z 34, co naszym

zdaniem moze by¢ powiazane z osiagnieciem przez czes¢ gatezi granicy zdolnosci
wytworczych. Wysoka dynamike produkcji odnotowano takze w sektorze wytwarzania i
zaopatrzenia w energie elektryczna, gaz, pare wodna i goraca wode, co
najprawdopodobniej wynika z warunkéw atmosferycznych w lutym.

Produkeja przem. rfr = Produkeja bud.-mont. r/fr

Zrédto: Datastream

Srodki europejskie silnie napedzaja produkcje budowlang

Sprzedaz detaliczna i WWUK [% r/r, pkt. . . . L. o,
P [ Pie.] Wzrost produkcji budowalno-montazowej uksztattowat sie powyzej naszych oczekiwan.

Wyniost on bowiem 31,4%, wobec naszej prognozy na poziomie 24,0% r/r i konsensusu
s wskazujacego na wzrost o 28,1% r/r. W styczniu br. dynamika produkcji budowalnej

A
/\ A/\/\A\’va— 05 byta tylko nieznacznie wyzsza, gdy wyniosta 34,7%. Zgodnie z naszymi
R !
I v
\,/\I\A /\ \N\“

10 przypuszczeniami spowolnit w lutym wzrost produkcji wsrdd firm zajmujacych sie

v 15 stawianiem budynkéw. Bardzo wysokie tempo wzrostu odnotowano natomiast w

¥ V = przedsiebiorstwach specjalizujacych sie w wznoszeniu obiektow inzynierii ladowej i

30 wodnej (65,0% r/r), co w naszej ocenie powiazane jest z odbudowa inwestycji

$IIEEREEREEEEREE wspotfinansowanych $rodkami unijnymi. Dane, razem z pierwszym od 1,5 roku

odczytem deflacji cen producenta, pozostaja neutralne dla perspektyw polityki

—spraedat detaliczna realna r/r ienieznej w Polsce - nadchodzace miesigce powinny przynies¢ utrzymanie stop
Hyprzedzajacy Wk ufnos konsumneciie) procentowych na niezmienionym poziomie.

CORNWBUG~ND WO

Zrédto: Datastream Stabilizacja wzrostu sprzedazy detalicznej w lutym

Dynamika sprzedazy detalicznej w lutym, w ujeciu realnym, utrzymata sie na poziomie
Stoba bezrobocia rejestrowanego [%] ze stycznia i wyniosta 7,7% r/r, przy konsensusie rynkowym na poziomie 7,6% r/r i
naszej prognozie wynoszacej 8,3% r/r. Wzrosty sprzedazy miaty szeroki zakresie objety
15 wszystkie kategorie, niemniej jednak dane =za luty wskazaty na nieznaczne
AN wyhamowanie wzrostow wiekszosci kategorii, w tym w najwiekszym zakresie w
12 \_,\ przypadku sprzedazy aut. Przyspieszyta natomiast sprzedaz paliw oraz farmaceutykow i
10 S ~ kosmetykow. Dane te wpisuja sie w obraz solidnej konsumpcji, ktéra pozostaje
s N waznym filarem wzrostu gospodarczego. W catym 1Q tego roku jej wzrost wyniesie ok.
s N 5,0% , cho¢ mozliwosci jej dalszego przyspieszenia wydaja sie ograniczone. Sugeruja to
6 takze odczyty nastrojow konsumenckich, ktére w marcu nieznacznie sie pogorszyty,
cho¢ srednio w 1Q byty jednak na historycznie wysokim poziomie.
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Spadek stopy bezrobocia w lutym

—Bezrobocie Bezrobocie_sa

- Dane Gtéwnego Urzedu Statystycznego potwierdzity wstepny szacunek Ministerstwa
Zrodto: Datastream rejestrowanego obnizyta sie w lutym do 6,8% z 6,9% miesiac wczesniej. Po usunieciu
wahan zwiazanych z sezonowoscia, wskaznik ten ksztattowat sie w lutym na poziomie
6,1%, co jest najnizsza wartoscia w historii dostepnych danych. W odniesieniu do
lutego ub. roku stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie¢ o 1,6 pkt. proc.,
natomiast sama liczba zarejestrowanych bezrobotnych wyniosta 1126,7 tys. i byta o
blisko 19% nizsza niz przed rokiem. Jednoczesnie w lutym zgtoszono 130 tys. nowych
miejsc pracy. Dane te potwierdzaja bardzo dobra sytuacje na krajowym rynku pracy.
Ponadto oczekujemy, ze w nadchodzacych miesiacach stopa bezrobocia
rejestrowanego bedzie sie nadal obnizac osiaggajac w potowie tego roku poziom nizszy
niz 6,0%. Dalszy spadek tej kategorii bedzie w coraz wigkszym stopniu utrudniany
przez ograniczong liczbe pracownikow posiadajacych odpowiednie dla pracodawcow
kwalifikacje.
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Gospodarki zagraniczne

Zgodna z przewidywaniami podwyzka stép Fed w marcu

Stopa FED i bazowy deflator PCE[% r/r]

System Rezerwy Federalnej zgodnie z oczekiwaniami podwyzszyt gtowna stope

200 procentowa o 25 bps do poziomu 1,50-1,75%. Jednoczesnie Fed przedstawit nowa
iiZ /U/W_\\/_ projekcje makroekonomiczng dla gospodarki amerykanskiej. Tempo wzrostu
1,25 gospodarczego wynies¢ ma 2,7% w 2018 r., po czym bedzie stopniowo spowalniato,
100 aczkolwiek sciezka wzrostu gospodarczego zostata dla lat 2018-2019 zrewidowana w
g; gore w stosunku do projekcji grudniowej. Natomiast prognoza deflatora konsumpcji
005 prywatnej, bedacej podstawowa miarg presji inflacyjnej dla Fed, wskazuje na
000 L stabilizacje wzrostu tej kategorii w latach 2018-2020 w okolicach 2,0%. Pomimo tylko

-G - A i R A O g nieznacznej rewizji oczekiwanej S$ciezki deflatora PCE wiekszos¢ cztonkéw FOMC

RESSAREAEEAAESSASSS wskazato na nieco bardziej stroma w stosunku do posiedzenia grudniowego sciezke

stopa funduszy federalnych —— Bazowy deflator PCE

oczekiwanych stop procentowych dla lat 2019-2020, mediana prognoz na 2018 r. nie
ulegta natomiast zmianie. Zgodnie z ich oczekiwaniami w jeszcze tym roku gtowna
stopa procentowa wzrosna¢ ma o 50 bps, co oznacza dwie podwyzki po 25 bps.
Natomiast w 2019 r. koszt pienigdza wzrosna¢ ma o 75 bps, wobec oczekiwan
grudniowych, ktére wskazywaty na wzrost o 50 bps. 2020 r. przynies¢ ma natomiast
podwyzki o 50 bps.

Zrédto: Datastream

Indeks IFO [pkt.]

120 Spadek indeksu IFO zgodny z konsensusem rynkowym

115 Indeks IFO obrazujacy biezaca jak i oczekiwana sytuacje gospodarcza w Niemczech
obnizyt sie w marcu zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi do poziomu 114,7 pkt. z 115,4
pkt. w lutym, co wynika ze spadku komponentu oczekiwan, podczas gdy sktadowa
105 oceny biezacej nieznacznie wzrosta. Srednia wartos¢ indeksu w 1Q2018 réwniez
obnizyta sie w stosunku do 4Q2017, ze wzgledu na rewizje w doét oczekiwan dla
gospodarki niemieckiej. Niemniej dane te wciaz ksztattuja sie na wysokim poziomie,
A co przemawia za niewielkim spowolnieniem tempa wzrostu w pierwszym kwartale tego
5, 3 ‘ roku w stosunku do 4Q2017, gdy wyniosto 2,3% r/r.
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Silny spadek PMI w przemysle strefy euro w marcu

Zrédto: Macrobond . L .
Wstepne szacunki wskaznikow PMI dla przemystu oraz ustug w Niemczech ulegty

obnizeniu w marcu silniej niz wskazywat konsensus rynkowy. Wartos¢ indeksu dla

Indeks PMI w strefie euro [pkt.] przemystu wyniosta 58,4 pkt. wobec 60,6 pkt. przed miesiacem. Wskaznik dla ustug

obnizyt sie natomiast do 54,2 pkt. z poziomu 55,3 pkt. Spadki indeksow dla gospodarki
62 niemieckiej wsparty obnizenie wstepnych wskaznikow PMI dla tych sektorow w strefie
60 euro. Rowniez one byty nizsze od oczekiwan. Dla ustug wartos¢ indeksu spadta do 55,0

pkt. z 56,2 pkt. w lutym, natomiast dla sektora przemystowego z 58,6 pkt. do 56,6
pkt., co jest najsilniejsza znizka w ujeciu miesiecznym od niespetna 7 lat. Dane te
wskazuja na niewielkie spowolnienie aktywnosci gospodarczej u najwiekszych
partnerow handlowych Polski w 1Q 2018 r., niemniej wartosci wyraznie powyzej 50
pkt. sygnalizuja, ze wzrost PKB powinien pozostac solidny. Sadzimy zatem, ze
obnizenie na przetomie 2017 i 2018 roku dynamiki eksportu krajowych przedsiebiorcow
NNNNN ma charakter przejsciowy, a koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki bedzie ja
PMI przemys! — oMl ushugi wciaz wspierac.
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- Lepszy od oczekiwan wzrost zamowien na dobra trwate w USA
Zrodto: Datastream

Wedtug wstepnego szacunku Departamentu Handlu USA zamoéwienia na dobra trwate
wzrosty w lutym o 3,1% m/m wobec spadku o 3,5% m/m w styczniu, gdy w kierunku
nizszych wartosci oddziatywaty niekorzystne warunki meteorologiczne. Dane te
wyraznie przewyzszyty konsensus rynkowy, ktory wynosit 1,6% m/m. Po wytaczeniu
srodkow transportu wzrost tej kategorii uksztattowat sie natomiast na poziomie 1,2%

Zamoé6wienia na dobra trwate w USA [% m/m]

15 [ o3 m/m, po znizce o 0,2% m/m przed miesiagcem. Wstepny odczyt wzrostu zamowien na
. R A o dobra trwate w lutym, najwyzszy od czerwca ub. roku, wpisuje sie w scenariusz
00 "\) .-...'\/U‘ N / f'"f\/"’"" vvv 00 solidnego obecnie popytu, krajowego jak i zagranicznego w gospodarce amerykanskiej.
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——Zamawienia na dobra trwale
Zamdwienia na dobra trwale bez transportu /prawa o$/

Zrédto: Macrobond
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Kurs EUR/PLN § USD/PLN Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Pierwsza potowa ubiegtego tygodnia to okres ostabienia ztotego. W tym czasie kurs
s EUR/PLN wzrost do poziomu 4,2450 tj. najwyzszego od listopada ubiegtego roku
30 kontrastujac z zachowaniem pozostatych walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.
Sugeruje to, iz zrodtem stabszej postawy ztotego sa czynniki krajowe. Przecena
polskiej waluty zaczeta sie ponad dwa tygodnie temu za sprawa wyjatkowo tagodnej

410 330 retoryki marcowego posiedzenia Rady Polityki Pienigznej. Nastrojow nie zmienit
2807 g e T AT «‘i@”}%&%@* ubiegtotygodniowy komentarz J.Osiatynskiego z RPP, ktory stwierdzit, iz inflacja moze
—CUR/PIN ——USD/PLN fprawa o4/ okazad sie wyzsza niz w projekcji. Sytuacja na krajowym rynku walutowym zmienita

sie wraz z koncem posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktore

Zrodto: Reuters wskazywalismy jako najwazniejsze wydarzenie marca. Zgodna z oczekiwaniami

podwyzka stop procentowych o 25 bps i utrzymanie scenariusza tacznie trzech
podwyzek stop procentowych w tym roku wobec oczekiwan zaostrzenia sciezki kosztu
pieniadza skutkowato umocnieniem ztotego. Warto jednak zwroci¢ uwage, iz pod
koniec tygodnia kurs EUR/PLN po raz drugi z rzedu nieskutecznie prébowat znizkowat

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]

EUR/ZAR i i i s s . . . ;s . .
| 1 | | ponizej bariery 4,2150 ktora przez wiekszos¢ marca byta oporem ograniczajacym

EUR/RUB | ; ; ; zwyzke notowan. Brak aktualizacji ratingu Polski przez agencje Moody’s sprzyja
EUR/RON | niewielkiej zmiennosci ztotego na poczatku tego tygodnia.
EuR/eaK | Obligacje PL
EUR/PLN 3 Poczatkowo niesprzyjajacy bardziej ryzykownym aktywom sentyment panowat na
EUR/HUF | krajowym rynku dtugu, gdzie dochodowos¢ obligacji wzrosta wzdtuz catej krzywej.
EUR/ILS | | | Przejsciowo dochodowos¢ 10-letnim benchmarku wzrosta do 3,37% tj. marcowego
EUR/TRY | : maksimum. W drugiej potowie minionego tygodnia SPW zaczety jednak zyskiwac na

B 5‘0% Y ;0% . oo wartosci. Czynnikiem sprzyjajacym byta znizka dochodowosci obligacji bazowych oraz

ograniczenia w podazy papierow na rynku pierwotnym wynikajace ze sprawnej
Zrodto: Reuters realizacji tegorocznych potrzeb pozyczkowych. Na jutrzejszej aukcji Ministerstwo
Finansow zaoferuje papiery OK0720, WZ0524, WS0428, WZ0528 za 3,0 mld PLN, cho¢ w
miesiecznym planie podazy resort finansow informowat o ofercie rzedu 3-5 mld PLN.

Rentownosci obligacji krajowych [%]

40 r r 10
35

o Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

25 I

201 wn ro EUR/PLN ' Potencjat do umocnienia ztotego istnieje jednak jest skutecznie

15 T ograniczany przez poziom 4,2150. Istnieje jednak ryzyko jego

w7 L przekroczenia, w szczegdlnosci, gdyby na skutek porozumienia w

05 | sprawie handlu pomiedzy USA a Chinami udato sie uniknac

00 ) ) ) ) ) 10 wprowadzenia cet. Z kazdym dniem jednak zmiennos¢ notowan z

v x a a sv 10y uwagi na okres Swiateczny - i mniejsza liczbe dni roboczych na
rozwinietych rynkach - powinna male¢, stad nie wykluczamy, ze
s Tygodniowa zmiana rentownosci benchmarkow  —— 2018-03-26 EUR/PLN zakonczy notowania na poziomie otwarcia tj. 4,23.

USD/PLN ' O kierunku notowan USD/PLN - z uwagi na prawdopodobne
niewielkie zmiany ztotego - w najwiekszym stopniu decydowac
bedzie sytuacja na rynku eurodolara, ktora w tym tygodniu powinna

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW koncentrowac sie na efekcie rozmow pomiedzy Waszyngtonem, a
Pekinem w sprawie wzajemnych sankcji w handlu.

PL 10Y (%) ' Dochodowosc¢ 10-latki ma problem ze znizka ponizej bariery 3,23%
stad nawet w przypadku niewielkiej podazy obligacji na jutrzejszej
aukcji nie oczekujemy, aby rynek dtugu dysponowat wystarczajacym
impulsem do dalszej znizki dochodowosci.

o

Kierunek Uzasadnienie

Zrédto: Reuters
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[110Y PLvs. 2YPL W 10Y PLvs. 10Y DE /prawa o$/

Zrédto: Reuters
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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

Ubiegty tydzien rozpoczat sie od zwyzki eurodolara. Zrédtem wzrostu wartosci
wspolnej waluty byty spekulacje, iz dyskusja w Radzie Prezesow Europejskiego Banku
Centralnego przesuwa sie w kierunku juz nie potencjalnych ograniczen w skupie
aktywow, ale oczekiwanej Sciezce stop procentowych. Agencja Reutera
poinformowata, ze decydenci z EBC z zadowoleniem przyjmuja prognozy rynkowe,
wskazujace na pierwsza podwyzke stop procentowych w potowie 2019 roku, a "debata
w coraz wiekszym stopniu dotyczy nachylenia Sciezki stop w pdzniejszym okresie”.
Nastepnie rynek wszedt w faze realizacji zyskow w oczekiwaniu na wynik posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Sytuacja ponownie zmienita sie wraz z publikacja
decyzji Fed. Kurs EUR/USD w szybkim tempie wzrdst o ponad centa z poziomu 1,2240.
Dolarowi szkodzito utrzymanie przez Fed prognozy tacznie trzech podwyzek stop
procentowych w tym roku - czes¢ inwestorow liczyta na przyspieszenie tempa wzrostu
kosztu pieniadza - oraz kolejna odstona wojen handlowych. Odwrét od amerykanskiej
waluty wynikat czeSciowo z grozby rozpoczecia wojny handlowej pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi a Chinami, po tym jak D.Trump zapowiedziat sankcje na czesé
chinskich produktow. W rezultacie kapitat kierowat sie w strone bezpiecznych
przystani, na czym najsilniej skorzystat japonski jen, ktory w relacji do dolara byt
najmocniejszy od listopada 2016 roku.

Obligacje bazowe

Ucieczka kapitatu do bardziej ryzykownych aktywéw widoczna byta ponadto w
notowaniach obligacji bazowych. W minionym tygodniu dochodowos¢ Bunda obnizyta
sie 0 5 bps do 0,54%. O 2 bps do 2,84% znizkowata rentownos¢ amerykanskiej 10-latki.
Mniejszy spadek rentownosci dtugu USA byt wynikiem posiedzenia Fed, w szczegolnosci
podwyzka stop procentowych. Warto jednak zwréci¢ uwage, iz o ile podwyzka stop
procentowych o 25 bps byta wysoce prawdopodobne, o tyle rynek liczyt - zachecony
miedzy innymi niedawnym wystapieniem J.Powella - na mozliwos¢ przyspieszenia
tempa kosztu pieniadza w tym roku do tacznie czterech podwyzek z trzech
oczekiwanych w grudniu ubiegtego roku. za utrzymaniem dotychczasowej Sciezki stop
procentowych w tym roku gtosowato 8 przedstawicieli Fed, a az 7 opowiadato sie za
podwyzszeniem prognoz juz w marcu. Zwigksza to w naszej ocenie potencjalng ,site
razenia” danych makroekonomicznych z gospodarki USA. Niewykluczone bowiem, iz w
przypadku optymistycznych odczytow koniunktury wiekszos¢ gremium Fed opowie sie
za przyspieszeniem zaostrzania polityki pienieznej w 2018 roku.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD ' W naszej ocenie o kierunku notowan eurodolara w tym tygodniu
zadecyduja ewentualne informacje w sprawie wojny handlowej na
linii USA - Chiny. Nalezy jednak pamietac¢, iz kalendarium
publikacji danych makro w tym tygodniu jest stosunkowo ubogie,
co w potaczeniu z wygasajaca przedswiateczna ptynnoscia rynkow
moze finalnie doprowadzic¢ do stabilizacji notowan eurodolara na
poziomie 1,24.

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

10Y US (%) ' Wycena UST powinna powrdci¢ do trendu wzrostowego w
szczegolnosci, gdyby dane o amerykanskim PKB i inflacji PCE
okazaty sie wyzsze od oczekiwan. W naszej ocenie z uwagi na
jedynie niewielka przewage w Fed o0sob chcacych zaciesniac
koszt pieniadza w tym roku o tacznie 75 bps pozytywne odczyty
moga zwiekszy¢ liczbe zwolennikéw podwyzek stop procentowych
W agresywniejszym wymiarze.
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= 010525 - 180610 (2T

Analiza techniczna

= W ubiegtym tygodniu notowania EUR/PLN zwyzkowaty
powyzej bariery 4,2150, ktéra stata sie obecnie
poziomem wsparcia w trendzie zwyzkowym,

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

= Oscylator stochastyczny utrzymuje natomiast sygnat
sprzedazy ztotego,

= Poziomem zabezpieczajagcym notowania  przed
spadkiem  jest  100-dniowa srednia  ruchoma
zlokalizowana na poziomie 4,1968.

Wsparcie/Opor
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN= P —

Analiza techniczna

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

= Niepowodzeniem z uwagi na bliskos¢ 100-dniowej
sredniej ruchomej zakonczyta sie ubiegtotygodniowa
proba wybicia z formacji,

= 100-dniowa srednia na poziomie 3,4612 powinna nadal
skutecznie chronic¢ notowania przed zwyzka.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny
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Analiza techniczna

= Notowania EUR/USD w minionym tygodniu poruszaty sie
wokot poziomu 1,2350. Obecnie natomiast zblizaja sie
do bariery 1,24 tj. linii oporu po szczytach ze stycznia,
lutego i marca,

= Sygnat wzrostu wartosci euro wygenerowat oscylator
stochastyczny,

= Wskaznik RSl  dysponuje natomiast znaczacym
potencjatem do zwyzki, po tym jak w ostatnich dniach
wybit sie gora z dotychczasowej formacji,

Wsparcie/Opor
02 1,2618
01 1,2400
W1 1,2220
w2 1,2128
L | wmstent | peeint | vemenn | gdsesn | wesst | st | e |

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
Wskaznik/Wydarzenie Zgzgzednie /gla(:‘t;alne I(([;‘)rr:asgenf:)szu:
Millenium)
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% 3.1% 1.6%
03/23 15:00 Sprzedaz nowych domow USA Luty 593k 618k 623k
03/23 Decyzja Moody's w sprawie ratingu Polska
03/26 14:30  Indeks Chicago Fed USA Luty 0.12
03/27 10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Luty 4.6%
03/27 15:00 Indeks CaseShiller r/r NSA USA Styczen 6.30%
03/27 16:00 Indeks nastrojow konsumenckich USA Marzec 130.8 131.0
03/28 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA
03/28 14:30  PKB kw/kw USA 4Q 2.5% 2.6%
03/28 14:30  Konsumpcja osobista USA 4Q 3.8%
03/28 16:00 Sprzedaz doméw na rynku wtérnym m/m USA Luty -4.7% 2.0%
03/29 14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Marzec 1.4%
03/29 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska
03/29 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Luty 1.5% 1.6%
03/29 14:30  Dochody osobiste USA Luty 0.4% 0.4%
03/29 14:30  Wydatki osobiste USA Luty 0.2% 0.2%
03/29 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA
03/29 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Marzec 102.0 102.0
03/30 Wykonanie budzetu Polska Luty
04/02 15:45  Indeks PMI w przemysle USA Marzec
04/02 16:00 Indeks ISM w przemysle USA Marzec 60.8

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.



