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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Kalendarium rozpoczynajacego sie tygodnia jest ubogie w publikacje danych i

+48 22 598 22 38 ogranicza sie¢ do wstepnych odczytéow indekséw PMI w Europie. W tym tygodniu nie
] zabraknie natomiast wystapien bankierow centralnych z USA, cho¢ po

Urszula Kryniska ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed wptyw komentarzy bedzie mniejszy. W centrum

Ekonomistka uwagi inwestorow bedzie takze dzisiejsza debata kandydatéw na prezydenta Francji

+48 22 598 20 10 oraz czwartkowe wyniki ostatniej aukcji TLTRO z Europejskiego Banku Centralnego.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia tygodnia

Analityk rynkow finansowych o . i

+48 22 598 22 36 »Gotebia” podwyzka stop w USA

Amerykanska Rezerwa Federalne podniosta stopy procentowe o 25 bps, w wyniku czego
gtowna stopa funduszy federalnych wynosi obecnie 0,75-1,00%, co byto decyzja zgodna

Kursy walut A% z oczekiwaniami. Nieco odmienna od oczekiwan byta wymowa komunikatu i

komentarze prezes J. Yellen, ktore okazaty sie nieco bardziej tagodne i wyeliminowaty
EUR/PLN 4,2801 -1,4% mozliwos$¢ silniejszej skali zacieSnienia monetarnego w stosunku do prognoz z grudnia.
USD/PLN 3,9802  -2,2% Z zaktualizowanego wykresu dot-plot wynika, iz gtéwnym scenariuszem na ten rok

wciaz pozostaja tacznie trzy podwyzki stop w tym roku oraz dalsze zaciesnianie w
CHF/PLN 3,9915 1,1% wymiarze 75 bps w latach 2018 i 2019, podczas gdy po ostatnich wypowiedziach
EUR/USD 1,0754 0,8% przedstawicieli Fed, czes¢ inwestorow zaczeta wyceniac scenariusz czterech podwyzek

stop w tym roku. Fed stwierdzit w komunikacie, ze warunki w gospodarce beda
rozwijaty sie w kierunku, ktory uzasadnia stopniowe podwyzki stop procentowych.

Rynek Pieniezny (%) A bps Zdaniem prezes J. Yellen 3 podwyzki rocznie zaliczaja sie do stopniowego podnoszenia
stop. Taki tez jest aktualnie najbardziej prawdopodobny scenariusz na stopy

WIBOR 1M 1,66 0 procentowe w USA.

WIBOR 3M 1,73 0

Inflacja coraz blizej celu NBP

Inflacja w lutym wyniosta 2,2% r/r, co byto wynikiem nieco wyzszym od konsensusu
Obligacje PL (%) A bps rynkowego na poziomie ,2,1% r/r. Zgoc’jm'e z przypuslzczeniami zrewidowane w dot
zostaty dane za styczen, kiedy wskaznik CPl wyniost 1,7% r/r wobec 1,8% r/r
Zy 2,12 1 szacowanych pierwotnie. Podobnie jak w miesigcach poprzednich wzrost inflacji jest
5Y 3,08 1 skutkiem niskiej bazy statystycznej, szczegolnie w przypadku cen paliw (+21,2% r/r), a
takze rosnacych cen zywnosci (+4,3% r/r), szczegolnie warzyw (+6,4% r/r). W lutym

10Y 3,75 3 Y . . s < . S
wzrosty wszystkie liczone przez NBP miary inflacji bazowej i wszystkie znajduja sie na
dodatnich poziomach. Najwazniejsza z nich, wskaznik CPl po wytaczeniu cen Zywnosci
i energii wyniost 0,3% r/r wobec 0,2% r/r w styczniu. W najblizszych miesiacach wzrost

IRS PLN (%) A bps inflacji bedzie kontynuowany, cho¢ wedtug naszych szacunkow potencjat do dalszego

2y 2,01 2 wzrostu inflacji wyczerpuje sie i w naszej ocenie wskaznik CPI nie przekroczy na
trwate celu inflacyjnego.

5Y 2,58 1

o7 3.09 p Czynniki kalendarzowe ograniczyty wzrost produkcji w lutym

- Wzrost produkcji przemystowej wyhamowat w lutym do 1,2% r/r z 9,0% r/r w styczniu.
Spadek tempa wzrostu produkcji byt spodziewany i wiaze sie z negatywnym wptywem
Obligacje bazowe (%) A bps czynnika kalendarzowego i mniejsza liczba dni roboczych. Eliminujac wptyw czynnikow
DE 10Y 0.46 1 sezonowych wzrost produkcji wrecz przyspieszyt i wyniost 4,8% r/r wobec 4,1% r/r w
g styczniu.
us 10Y 2,51 -6 . o, .
Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Gietdy pkt. AY% Kazda z sesji ubiegtego tygodnia - w mniejszym, badz wiekszych zakresie - konczyta sie
umocnieniem ztotego w relacji do euro. W rezultacie na koniec omawianego okresu

WIG 30 2625,6 1,4 kurs EUR/PLN wyznaczyt poziom 4,2750 tj. minimum z poczatku marca. Wydarzeniem

S&P 500 2378,3 0,2 tygodnia byto posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej oraz wyniki wyborow

— parlamentarnych w Holandii. Wynik posiedzenia Rezerwy Federalnej wyraznie wptynat

Nikkei 225 19521,6 -0,4 natomiast na notowania pary USD/PLN, ktéra poziomem 3,9788 ustanowita minimum z

Zrédto: Reuters poczatku lutego.

Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany

tygodniowe
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Inflacja CPI i bazowa [%, r/r]
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Dynamika produkcji przemystowej [%,r/r]
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Wynagrodzenie i zatrudnienie [%, r/r]
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Gospodarka polska

Inflacja coraz blizej celu NBP

Inflacja w lutym wyniosta 2,2% r/r, co byto wynikiem nieco wyzszym od konsensusu
rynkowego na poziomie 2,1% r/r. Zgodnie z przypuszczeniami zrewidowane w dot
zostaty dane za styczen, kiedy wskaznik CPl wyniost 1,7% r/r wobec 1,8% r/r
szacowanych pierwotnie. Korekta danych styczniowych jest nastepstwem rewizji
koszyka inflacyjnego, ktory bedzie wykorzystywany do liczenia inflacji w tym roku.
Podobnie jak w miesigcach poprzednich wzrost inflacji jest skutkiem niskiej bazy
statystycznej, szczegolnie w przypadku cen paliw (+21,2% r/r), a takze rosnacych cen
zywnosci (+4,3% r/r), szczegolnie warzyw (+6,4% r/r). Rosnace ceny warzyw to m.in.
efekt niekorzystnych warunkow pogodowych w basenie Morza Srodziemnego co
spowodowato zwyzki cen importowanych warzyw. Presja popytowa rowniez sie
zwigksza, jednak pozostaje na niskim poziomie. W lutym wzrosty wszystkie liczone
przez NBP miary inflacji bazowej i wszystkie znajduja sie na dodatnich poziomach.
Najwazniejsza z nich, wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniost 0,3%
r/r wobec 0,2% r/r w styczniu. Na najwyzszym poziomie jest natomiast wskaznik CPI
po wytaczeniu cen administrowanych, ktéry wyniost 2,4% r/r. W najblizszych
miesiacach wzrost inflacji bedzie kontynuowany, cho¢ wedtug naszych szacunkow
potencjat do dalszego wzrostu inflacji wyczerpuje sie i w naszej ocenie wskaznik CPI
nie przekroczy na trwate celu inflacyjnego. Dane te nie zmieniaja naszych oczekiwan
co do polityki pienieznej. Cztonkowie RPP wielokrotnie podkreslali, ze wzrost inflacji
ma charakter podazowy i krajowa polityka pieniezna nie ma na niego wptywu. Z tego
powodu RPP nie bedzie reagowata na biezacy wzrost inflacji. Podtrzymujemy zatem
nasz scenariusz zaktadajacy stabilizacje stop procentowych w tym roku.

Czynniki kalendarzowe ograniczyty wzrost produkcji w lutym

Wzrost produkcji przemystowej wyhamowat w lutym do 1,2% r/r z 9,0% r/r w styczniu.
Spadek tempa wzrostu produkcji byt spodziewany i wiaze sie z negatywnym wptywem
czynnika kalendarzowego i mniejsza liczba dni roboczych. Eliminujac wptyw czynnikow
sezonowych wzrost produkcji wrecz przyspieszyt i wyniost 4,8% r/r wobec 4,1% r/r w
styczniu. W stosunku do lutego ub. roku wzrost produkcji sprzedanej odnotowano w 15
sposrod 34 dziatow przemystu, a najwiekszy w produkcji pozostatego sprzetu
transportowego (+32,9% r/r) i w naprawie, konserwacji i instalowaniu maszyn i
urzadzen (+10,3% r/r). Po bardzo dobrych wynikach stycznia nastapit powrdt na
bardziej zrownowazona Sciezke wzrostu produkcji przemystowej, co sugeruja tez
odczyty indeksu PMI, ktory po wzroscie w lutym do 2-letniego maksimum obnizyt sie
nieznacznie. Do spadkéw powrodcita tez produkcja budowlano-montazowa, ktora w
lutym byta o 5,4% nizsza niz przed rokiem. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéow o
charakterze sezonowym produkcja budowlano-montazowa uksztattowata sie na
poziomie nizszym o 5,0% niz w analogicznym miesiacu ub. roku i o 2,8% w poréwnaniu
ze styczniem br. Sposrod firm budowlanych najmniejszy spadek produkcji zanotowaty
firmy zajmujace sie wznoszeniem budynkow.

Dalsze wzrosty sprzedazy detalicznej

Nieco stabsze od oczekiwan byty takze dane o sprzedazy detalicznej, ktora wzrosta w
lutym o 7,3% r/r w ujeciu nominalnym i 5,2% r/r w ujeciu realnym. Dodatnig dynamike
zanotowaty wszystkie kategorie sprzedazy, co oznacza fundamentalny charakter zmian
konsumpcji. Wzrost dochodéw gospodarstw domowych, wsparty ich dobrymi nastrojami
bedzie sprzyjat utrzymaniu zwyzek konsumpcji. Wzrost inflacji i ustapienie efektu bazy
po wprowadzeniu programu Rodzina 500+ wptynie jednak na jej nieznaczne
wyhamowanie w drugiej potowie roku. nie zmienia to jednak faktu, ze konsumpcja
prywatna pozostanie gtownym motorem PKB w tym roku.

Utrzymanie pozytywnych tendencji na rynku pracy

Luty przyniost utrzymanie pozytywnych trendéw na rynku pracy. Zatrudnienie w
sektorze przedsiebiorstw wzrosto w minionym miesigcu o 4,6% r/r wobec 4,5% r/r w
styczniu. W samym lutym zatrudnienie zwiekszyto sie o 16,5 tys. etatow, co jest
najlepszym wynikiem lutego od 2008r. Potwierdza to dobra sytuacje na rynku pracy,
czemu dodatkowo mogty pomdc korzystne warunki pogodowe i odbudowa koniunktury
w budownictwie. Dane te spojne sa z publikowanymi obecnie danymi wskazujacymi na
utrzymujacy sie wzrost popytu na prace, widoczny tez w badaniach koniunktury.
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Utrzymanie umiarkowanej presji ptacowej

Poprawiajacej sie sytuacji na rynku pracy towarzyszy umiarkowana presja ptacowa.
Dynamika wynagrodzenia wyhamowata nieznacznie do 4,0% r/r z 4,3% r/r w styczniu,
co byto wynikiem bliskim naszym oczekiwaniom. W ujeciu realnym natomiast wzrost
ptac wyhamowat do 1,8% r/r z 2,4% r/r, najnizej od sierpnia 2008. Wskazuje to
wyraznie, ze przyspieszajaca inflacja negatywnie wptywa na realne dochody
gospodarstw domowych. Fundusz ptac natomiast, bedacy ztozeniem zmian zatrudnienia
i wynagrodzen wzrost realnie o 6,5% r/r wobec 7,1% r/r w styczniu. Z tego punktu
widzenia rynek pracy w Polsce wciaz stanowi wsparcie dla konsumpcji i wzrostu
gospodarczego.

Wysoka nadwyzka na rachunku biezacym w styczniu

Znacznie lepsze od oczekiwan byty natomiast dane o bilansie ptatniczym. Nadwyzka na
rachunku obrotéw biezacych wyniosta w styczniu 2,457 mld EUR wobec deficytu 533
mln EUR w grudniu ubiegtego roku. Wynik ten byt znacznie lepszy od oczekiwan,
glownie dzieki znacznie wyzszej nadwyzce na rachunku dochodéw pierwotnych w
zwiazku z wyzszymi niz zaktadali$my naptywami srodkow unijnych, gtéwnie w ramach
Wspolnej Polityki Rolnej. Dane o eksporcie i imporcie wskazaty na wyrazne
przyspieszenie wolumendéw wymiany handlowej, co wpisuje sie w dobre dane o
produkcji przemystowej i konsumpcji w styczniu. Eksport wzrost w styczniu o 13,8% r/r
natomiast import o 16,0% r/r. saldo wymiany towardw wykazato natomiast nadwyzke o
225 mln EUR wobec deficytu 151 mln EUR w grudniu.

Dalsze przyspieszenie inflacji PPI

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w lutym o 4,4% r/r po wzroscie o 4,0%
r/r w styczniu a inflacja PPl byta zgodna z naszymi oczekiwaniami. W poréwnaniu z
analogicznym okresem ubiegtego roku odnotowano bardzo solidny wzrost cen w
gornictwie (o0 30% r/r) za sporawa wzrostu cen surowcow na rynkach swiatowych, ktéry
jest odpowiedzialny za przyspieszenie inflacji w ostatnich miesigcach. Ceny w
przetworstwie wzrosty o 3,7% r/r.

Dalsze wyhamowanie M3

Podaz pieniadza M3 byta w lutym o 8,2% wyzsza niz przed rokiem po wzroscie o 8,5%
r/r w styczniu. W lutym br. podaz pieniadza M3 zwiekszyta sie o 4,4 mld PLN, do czego
przyczynit sie wzrost depozytow gospodarstw domowych (o 6,3 mld PLN) oraz
samorzadéw (o 4,7 mld PLN) przy jednoczesnym wyraznym spadku depozytow
przedsiebiorstw (o 5,3 mld PLN). Dane za ostanie miesiace pokazuja wyrazne
spowolnienie kreacji pieniadza.
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Gospodarki zagraniczne

»Gotebia” podwyzka stop w USA
Amerykanska Rezerwa Federalne podniosta stopy procentowe o 25 bps, w wyniku czego

Polityk pieniezna Fed [%,% r/r]

2,00 gtéwna stopa funduszy federalnych wynosi obecnie 0,75-1,00%, co byto decyzja zgodna
175 z oczekiwaniami. Nieco odmienna od oczekiwan byta wymowa komunikatu i
150 W komentarze prezes J. Yellen, ktore okazaty sie nieco bardziej tagodne i wyeliminowaty
;;; mozliwosc silniejszej skali zaciesnienia monetarnego w stosunku do prognoz z grudnia.
05 Z zaktualizowanego wykresu dot-plot wynika, iz gtownym scenariuszem na ten rok
0,50 wciaz pozostaja tacznie trzy podwyzki stop w tym roku oraz dalsze zaciesnianie w
0,25 wymiarze 75 bps w latach 2018 i 2019, podczas gdy po ostatnich wypowiedziach
0,00 przedstawicieli Fed, cze$¢ inwestoréw zaczeta wyceniaé scenariusz czterech podwyzek
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stop w tym roku. Fed stwierdzit w komunikacie, ze warunki w gospodarce beda
rozwijaty sie w kierunku, ktory uzasadnia stopniowe podwyzki stop procentowych.
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Stopa funduszy federalnych = Bazowy deflator PCE . spe . . . . .
Zdaniem prezes J. Yellen trzy podwyzki rocznie zaliczaja sie do stopniowego
- podnoszenia stop. Taki tez jest aktualnie najbardziej prawdopodobny scenariusz na
A2 28 L ECET) stopy procentowe w USA.
Mediana oczekiwan cztonkéw FOMC [%] Niezmieniona polityka SNB
Bank centralny Szwajcarii utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie, co
400 byto decyzja zgodna z oczekiwaniami. Cel dla 3-miesieczej stawki LIBOR wynosi nadal -
50 1,25% do -0,25%. Bank centralny zapewnit rowniez, iz pozostanie aktywny na rynku
300 finansowym, jesli wystapi taka konieczno$¢. Oznacza to, iz szwajcarskie wtadze
230 monetarne beda kontynuowaty interwencji walutowe powstrzymujace przed
200 nadmierna aprecjacja szwajcarskiej waluty. W kolejnych miesigcach stopy procentowe
2052 powinny pozostac na rekordowo niskim poziomie.
050 « Wyniki wyboréw parlamentarnych w Holandii
0,00 Wybory w Holandii wygrata partia Partia Ludowa na rzecz Wolnosci i Demokracji (VVD)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 . . o . .
s s e et —emrt? obecnego premiera Ruttego, zdobywajac 33 mandaty. Mniejsze niz wskazywaty

sondaze poparcie uzyskata natomiast populistyczna, antyislamska i antyunijna Partia
na rzecz Wolnosci (PVV) G. Wildersa zdobyta 20 mandatow. Jest to pozytywna
Zrédto: Macrobond informacja z punktu widzenia rynkéw finansowych, gdyz wskazuje na powstrzymanie
zwyzki poparcia dla partii populistycznych, co moze byc istotne z punktu widzenia
nadchodzacych wyboréw prezydenckich we Francji i poparcia populistycznej
kandydatki M. Le Pen. Biorac pod uwage silne rozdrobnienie partii iw holenderskim

Cotygodniowe interwencje SNB [mld CHF]

600000 7000 parlamencie, proces budowy koalicji moze nie byc tatwy.
6000
:’::j: o0 Bank Anglii nie zmienit stop procentowych
oo 23000 Bank Anglii utrz'yma@ stgpy procentowe na niezmienionym poziomie, co byto decyzja
2000 zgodna z oczekiwaniami. Benchmarkowa stopa procentowa repo wynosi nadal 0,25%.
100000 e Zgodna z oczekiwaniami byta tez decyzja o utrzymaniu na dotychczasowym poziomie
350000 1000 wartosci zakupu aktywow - na poziomie 435 mld funtow.
300000 2000

015-09

Theresa May moze formalnie rozpocza¢ Brexit

Obie izby brytyjskiego parlamentu przyjety w ubiegty poniedziatek ustawe
Interwencje i fprawia o/ upowazniajaca premier Therese May do rozpoczecia negocjacji w sprawie wyjscia
Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Szefowa rzadu planuje uruchomic proces Brexitu
29 marca. Wczesniej Izba Gmin odrzucita zgtoszone przez Izbe Lordéw poprawki do
Zrédto: Datastream ustawy, ktore gwarantowaty prawa obywateli UE mieszajacych w Wielkiej Brytanii po
wyjsciu z Unii i dawaty postom prawo weta wobec warunkéow Brexitu. Kwestia
przysztosci imigrantow zostanie jednak poruszona jako pierwszy temat, gdy rozpoczna
sie negocjacje pomiedzy rzadem w Londynie a Unia Europejska. Obie strony
35 podkreslaja, ze zalezy im na szybkim osiggnieciu porozumienia w tej sprawie.
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Kursy USD/PLN i EUR/PLN
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Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Kazda z sesji ubiegtego tygodnia - w mniejszym, badz wiekszych zakresie - konczyta sie
umocnieniem ztotego w relacji do euro. W rezultacie na koniec omawianego okresu
kurs EUR/PLN wyznaczyt poziom 4,2750 tj. minimum z poczatku marca. Wydarzeniem
tygodnia byto posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej oraz wyniki wyborow
parlamentarnych w Holandii. Mimo, iz oba wydarzenia byty pozytywne dla bardziej
ryzykownych aktywow - Fed zdecydowat sie na tzw. dovish hike, a porazke w wyborach
poniosta eurosceptyczna partia - to wrazliwosc polskiej waluty na te wydarzenia byta
niewielka. Ztoty kontynuowat po prostu trend z poczatku ubiegtego tygodnia nie
zwazajac na impulsy z zewnatrz. Wynik posiedzenia Rezerwy Federalnej wyraznie
wptynat natomiast na notowania pary USD/PLN, ktéra poziomem 3,9788 ustanowita
minimum z poczatku lutego.

Obligacje PL

Na krajowym rynku dtugu wydarzeniem minionego tygodnia byto uruchomienie przez
Polske emisji 10-letnich obligacji o wartosci jednego miliarda euro z wycena 55
punktow bazowych powyzej Sredniej swapowej oraz ponowne otworzenie emisji
papierow zapadajacych w 2036 roku o wartosci 500 milionéw euro z wycena 83
punktow bazowych powyzej s$redniej swapowej. Na rynku wtornym natomiast
omawiany okres byt czasem stabilizacji notowan wzdtuz catej krzywej. Najwieksza
zmiana dochodowosci wyniosta 3 bps i dotyczyta 10-latek, ktore zakonczyty tydzien na
poziomie 3,75%. Niewielkiej aktywnosci sprzyjato zachowanie rynkéw bazowych, w
szczegolnosci rynku niemieckiego. Krajowe dane, w tym te o sprzedazy detalicznej i
produkcji przemystowej, nie miaty znaczenia dla wyceny SPW.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

)

Prawdopodobna stabilizacja notowan ztotego z uwagi na ubogie
kalendarium danych makroekonomicznych oraz wyhamowanie dosc¢
dynamicznego trendu ubiegtotygodniowego, przejscie w trend
boczny, poziom 4,2670 barierg przed ewentualng aprecjacja.
Poczatek tygodnia moze przynies¢ probe znizki eurodolara, a tym
samym mozliwos¢ krotkoterminowej korekty w ostatnim spadkowym
trendzie USD/PLN, wypowiedzi przedstawicieli Fed moga wptywac
na sentyment inwestycyjny, cho¢ po ubiegtotygodniowym
posiedzeniu Fed wptyw komentarzy bedzie mniejszy,

Stabilizacja notowan na minimach ze stycznia. Sprawna realizacja
potrzeb  pozyczkowych powinna neutralizowa¢ ewentualne
negatywne informacje. Czynnikiem wspierajacym stabilizacje
notowan bedzie czwartkowa aukcja. Krotki koniec wspierany
tagodnymi  wypowiedziami  cztonkow RPP, co  skutkuje
wystromieniem krzywej SPW.

EUR/PLN

USD/PLN %t

PL 10Y (%) 9
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF

1,09 1,150

1,08

/AN
1,06 /\Iv \ A“ N N 1,100

———— 1,050
S A S S DAFIT TS

GG G G G N N N N W N
R O R N S A ARSI

———EUR/USD === EUR/CHF /prawa 0§/

Zrédto: Reuters

Indeks dolarowy

110

Ostabienie USD  Umocnienie USD

105

DA QA AR FFTFTTES S SR
AT A R A AT A A A A A
WATRT AT T AT @ T e e

Zrédto: Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

30 5
2,51

25
20
15 |
10

05

0,0 -10

05 F

-10 - -15
2y 5Y 10Y

mm— Zmiana rentownosci Bundow m— Zmiana rentownosci Treasuries

—&— Bundy /lewa o$/ ~—&— Treasuries /lewa o0s$/

Zrédto: Reuters

Indeksy gietdowe [pkt.]

2450 +--

2400 ---F 12000
2350

2300 /-

11500

——r—— T 11000
P N R A et
HE TN DR N S e D P @‘QQ‘Q@‘Q

———G&P ====DAX /prawa o/

Zrédto: Reuters

Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej zadecydowat o kierunku
notowan eurodolara w minionym tygodniu, a prawdopodobnie takze o nastrojach na
rynkach globalnych w nadchodzacych dniach. Mimo, iz rynek stopy procentowej
wskazywat niemal trzy podwyzki stop procentowych w tym roku - czyli jak potwierdzit
wykres dot-plot scenariusz zbiezny z konsensusem Fed - to czes¢ inwestorow
pozycjonowata sie pod bardziej agresywna skale zaciesniania polityki pienieznej w tym
roku w USA. To wtasnie rozczarowanie tej grupy inwestorow obok wynikow
parlamentarnych w Holandii wskazujacych na wigksze niz sadzono poparcie dla
euroentuzjastow stanowito o dynamicznym wzroscie notowan eurodolara w reakcji na
posiedzenie. W szybkim tempie kurs EUR/USD zwyzkowat o blisko 1,5 centa do
poziomu 1,07 tj. miesiecznego maksimum i w kolejnych dniach kontynuowat zwyzke.
Zdecydowanie mniejszy wptyw na rynki miaty ubiegtotygodniowe posiedzenia
pozostatych bankdéw centralnych. Zgodnie z oczekiwaniami, a przez to bez wiekszych
emocji zakonczyto sie posiedzenie banku centralnego Szwajcarii. SNB podtrzymat
swoja gotowo$¢ do interwencji walutowych i powtorzyt swoja ocene o
przewartosciowaniu franka. Nieco ciekawszy przebieg miato posiedzenie Banku Anglii.
Mimo, iz parametry polityki pienieznej zostaty utrzymane, to w ocenie inwestoréw
bank zasugerowat mozliwosc zaciesniania monetarnego w nieodlegtej przysztosci.

Obligacje bazowe

Na rynku obligacji bazowych miniony tydzien byt relatywnie spokojnym okresem. W
przypadku Bunda oznaczato to stabilizacje na poziomie 0,44% przez caty ubiegty
tydzien natomiast Treasuries znizkowaty w rentownosci do 2,50% z 2,56%
obserwowanych na otwarciu w miniony poniedziatek, co w $wietle rozczarowania
posiedzeniem Fed nalezy uznac za ograniczong zmiennosc rynkow.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD L ! Mozliwy powrot do spadkow eurodolara - z pierwszym testem na
poziomie 1,07 - w Slad za wytraceniem impetu przez
dotychczasowy wzrost notowan eurodolara i dotarcie na gruncie
analizy technicznej do pozioméw oporu, prawdopodobnie
jastrzebia retoryka wystapien cztonkow Fed powinna sprzyjac,
cho¢ w umiarkowanym zakresie, aprecjacji amerykanskiej waluty
w tym tygodniu,

Bund prawdopodobnie kontynuowaé bedzie trend boczny, w
szczegdlnosci, iz kalendarium wydarzen tego tygodnia jest
wyjatkowo ubogie. Czynnikiem wywotujacym zmiennos¢ moze
okazac sie czwartkowy, ostatni przetarg TLTRO z Europejskiego
Banku Centralnego,

Powrot do umiarkowanych zwyzek rentownosci w przypadku gdyby
cztonkowie Fed utrzymali w swoich wypowiedziach kierunek
zaostrzenia polityki pienieznej.

10Y DE (%) *

10Y US (%) *
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Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN Kkontynuuje notowania w ramach
obowiazujacego kanatu,

= Zakres potencjalnego umocnienia  ztotego -
przynajmniej w przypadku RSl - jest jednak
ograniczony, gdyz wskaznik jest bliski poziomom
wyprzedania rynku,

= Dodatkowym czynnikiem, ktéry powinien hamowac
spadek wartosci polskiej waluty jest bliskos¢ poziomu
4,2674 tj. minimum z pazdziernika ubiegtego roku.

Wsparcie/Opor
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN wybity sie dotem z trendu
horyzontalnego i osiagnety najnizszy od lutego poziom,

= Kurs znizkowat ponizej psychologicznej bariery 4,00

= Zaréwno oscylator stochastyczny jak i RSI nie generuja
sygnatow  transakcyjnych. Wskazuja jedynie na
ograniczone mozliwosci kontynuacji dotychczasowych
trendow.

Wsparcie/Opor
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01 4,0015
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna

= Kurs EUR/USD wybit sie gora z kanatu spadkowego
osiagajac najwyzszy od konca stycznia poziom,

= Wskaznik RSI porusza sie natomiast blisko poziomow
wykupienia,

= Podobnie jak oscylator stochastyczny, ktéry mimo, iz
wygenerowat sygnat kupna euro, to zakres
potencjalnego ruchu jest ograniczony,

= Czynnikiem ograniczajacym ewentualny spadek jest
natomiast 100-dniowa srednia ruchoma zlokalizowana
na 1,0699

= Kurs EUR/USD porusza sie powyzej chmury Ichimoku,
blisko poziomu gérnej wstegi Bollingera.

Wsparcie/Opor
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

cze 16 lip 16 sie16 wrz16 paz16 lis 16 gru 16 sty 17 lut 17*

Produkcja przemystowa (r/r) 6,0 -3,4 7,5 3,2 -1,3 3,1 2,1 9,0 1,2
dane odsezonowane 3,5 1,3 5,3 3,3 1,2 3,0 4,4 4,1 4,8
Produkcja budowlana(r/r) -13,0 -18,8 -20,5 -15,3 -20,1 -12,8 -8,0 2,1 -5,4
dane odsezonowane -14,2 -14,7 -20,7 -15,7 -16,9 -11,4 -7,7 -2,6 520
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 31 32 31 32 31 31 31 45 46
Ptace w sek. przeds. (r/r) 5,3 4,8 4,7 3,9 3,6 4,0 2,7 4,3 4,0
Stopa bezrobocia 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5
Saldo CA (mln EUR) -723 -993 -739 -445 -531 -188 -533 2457 -
CPI (r/r) -0,8 -0,9 -0,8 -0,6 -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2
Inflacja bazowa (r/r) -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3
PPI (r/r) -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 1,8 3,2 4,0 4,4
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 11,4 10,7 10,1 9,4 8,7 9,7 9,6 8,5 8,2
Stopa referencyjna 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M 1,65 1,65 1,65 1,65 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66
WIBOR 3M 1,71 1,71 1,71 1,71 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73
Obligacja 2-letnia 1,66 1,64 1,64 1,77 1,81 1,96 2,04 2,19 2,22
Obligacja 5-letnia 2,24 2,29 2,15 2,35 2,51 2,87 2,89 3,17 3,13
Obligacja 10-letnia 2,9 2,88 2,77 2,92 3,10 3,65 3,63 3,89 3,82
EUR/PLN 4,38 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31
USD/PLN 3,94 3,90 3,91 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07
EUR/USD 1,11 1,12 1,12 1,12 1,10 1,06 1,05 1,08 1,06

Dane i prognozy kwartalne

2015 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 2016 2017*
PKB (% r/r) 3,9 3,0 3,1 2,5 2,7 2,8 3,1
Stopa bezrobocia (%) 9,8 9,9 8,7 8,3 8,3 8,3 8,0
Inflacja (%, r/r) ** -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 0,2 -0,6 1,6
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Obligacja 2-letnia (%) 1,58 1,45 1,66 1,77 2,040 2,040 2,20
Obligacja 5-letnia (%) 2,23 2,20 2,24 2,35 2,890 2,890 3,30
Obligacja 10-letnia (%) 2,95 2,86 2,91 2,92 3,630 3,630 4,00
USD/PLN 3,90 3,73 3,94 3,82 4,20 4,20 4,15
EUR/PLN 4,26 4,24 4,38 4,29 4,40 4,40 4,40
1 prognozy i szacunki Banku Millennium SA ** srednio w okresie Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Datastream, Bank Millennium SA
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie (0] (¢ PoPJ:ﬁgnie Ak;::lene I(([?rr‘::r;‘:::
Millenium)
03/17 11:00 Bilans handlowy SA EU Styczen 24.5b 15.7b 22.0b
03/17 11:00 Bilans handlowy NSA EU Styczen 28.1b -0.6b
03/17 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Luty 9.0% 1.2% 2.7%
03/17 14:00 Inflacja PPl r/r Polska Luty 4.1% 4.4% 4.6%
03/17 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Luty 11.4% 7.3% 8.3%
03/17 14:15  Produkcja przemystowa m/m USA Luty -0.3% 0.0% 0.2%
03/17 15:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Marzec 96.3 97.6 97.0
03/20 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Luty 2.4% 3.1% 3.2%
03/22 10:00 Saldo rachunku biezacego NSA EU Styczen 47.0b
03/22 12:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA 3.1%
03/22 15:00 Sprzedaz domoéw na rynku wtornym USA Luty 5.69m 5.58m
03/23 10:00 Stopa bezrobocia Polska Luty 8.6% 8.6%
03/23 13:30 Liczba nowych bezrobotnych USA 241k 240k
03/23 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska
03/23 15:00 Sprzedaz nowych domow USA Luty 555k 565k
03/24 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Marzec 56.8 56.5
03/24 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Marzec 54.4 54.5
03/24 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Marzec 55.4 55.3
03/24 10:00  Wstepny PMI w ustugach EU Marzec 55.5 55.3
03/24 13:30 Zamowienia na dobra trwate USA Luty 2.0% 1.0%
03/24 14:45  Wstepny PMI w przemysle USA Marzec 54.2 54.8
03/27 10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Luty 4.9%
03/27 10:00 IFO Niemcy Marzec 111.0
03/27 04/03  Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Luty 2.3%
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 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 wynikéw 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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