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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Biezacy tydzien - poza piatkiem, gdy poznamy szereg danych z krajowej gospodarki, w tym
+48 22 598 22 38 wstepny odczyt PKB za drugi kwartat - kalendarium rowniez jest ubogie i nie zawiera

publikacji istotnych danych. Niewykluczone zatem, iz wiekszos¢ tego tygodnia na ztotym
Urszula Krynska rozgrywana bedzie pod katem sytuacji technicznej na wykresie pary EUR/PLN, ktora
Ekonomistka sugeruje mozliwos¢ wejscia w trend boczny w granicach 4,2670 - 4,30.

+48 22 598 20 10 Wydarzenia tygodnia

Kancelaria Prezydenta zakonczyta prace nad ,,ustawa frankowa”

Kancelaria Prezydenta zakonczyta prace nad tzw. ,ustawa frankowa”, ostatecznie
propozycja nie zaktada przymusowego przewalutowania kredytow. Prezes NBP przyznat, ze
jednorazowe przewalutowanie miatoby negatywne skutki dla stabilnosci systemu
finansowego, polskiej waluty i gospodarki. Kancelaria proponuje, by pierwszym krokiem w
Kursy walut A% rozwiazaniu kwestii kredytow walutowych byt zwrot ,,nienaleznych” spreadow walutowych

D wraz z odsetkami. Kancelaria szacuje, ze koszty zwrotu wyniosa 3,6-4 mld PLN. Banki
EUR/PLN 4,2868 -1,6% dostang rok na wugodowe doprowadzenie do przewalutowania kredytow. Proces
USD/PLN 3,8657 -0,9% restrukturyzacji powinien by¢ zainicjowany przez "zdecydowane dziatania nadzorcze" tj.

3 podniesienie wag ryzyka dla portfela walutowego. Propozycje Kancelarii sa zdecydowanie
CHF/PLN 3,9368 -2,3% mniej radykalne niz wczesniejsze wersje ustawy, stad optymistyczna reakcja rynkow
EUR/USD 1,1083 -0,7% finansowych po ich ogtoszeniu. Zwrot kosztow przewalutowania nie zachwieje stabilnoscia
systemu finansowego, chociaz bedzie dotkliwy dla bankow. W sektorze pozostanie ryzyko
walutowe, a banki maja by¢ przez nadzorce sktaniane do rozwiazan, ktore beda generowaty
pokazne straty. W srednim terminie koniecznos¢ pokrywania strat oraz podwyzszenie
wymogow kapitatowych moze zahamowac wzrost akcji kredytowej. Jesli KNF uzna, ze
WIBOR 1M 1,65 0 dziatania bankow sa niewystarczajace po roku Kancelaria moze powroci¢ do pomystow
przymusowej konwersji kredytow na ztote, podstawowe ryzyko dla rynki finansowego

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkow finansowych
+48 22 598 22 36

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 171 0 zostato wiec tylko odtozone w czasie.
Bank Anglii wyraznie poluzowat polityke pieniezng
Obligacje PL (%) A bps Bank Anglii, zgodnie z oczekiwaniami, obnizyt w czwartek gtéwna stope procentowa o 25
2v 1,69 2 pkt baz. do 0,25%. BoE zamierza ponadto skupi¢ w ciagu kolejnych szesciu miesiecy
obligacje skarbowe warte 60 mld funtow oraz obligacje korporacyjne warte 10 mld funtow.
5Y 2,25 0 Limit programu skupu aktywoéw wynosi po zmianie 435 mld funtow. Bank podjat dziatania
10Y 2,75 9 zmniejszajace restry!(cyjnoﬁé polityki monetarnej poniewaz per.s_pektywy gospodar.cze.po
referendum ws. Brexitu znaczaco sie pogorszyty. Szef Banku Anglii Mark Carney powiedziat,
ze instytucja zrobi ,,wszystko co konieczne”, by utrzymac stabilno$¢ monetarng i finansowa
N WLk. Brytanii, w tym bedzie nadal obnizac stopy, ale wyklucza wprowadzenie ujemnych
IRS PLN (%) A bps stop procentowych.
2Y 1,75 4 Bardzo dobra sytuacja na amerykanskim rynku pracy
5Y 1,90 4 Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych wzrosta w lipcu o
10v 222 5 255 tys. po wzroscie o 292 tys. w czerwcu, silniej od oczekiwan. Stopa bezrobocia
4 utrzymata sie na poziomie 4,9%, przy rosnacej aktywnosci. Dane pokazuja, ze amerykanski
rynek pracy znajduje sie w bardzo dobrej kondycji. Obraz gospodarki amerykanskiej jest
. jednak zrdéznicowany. Konsumpcja wspierana przez bardzo silny rynek pracy rosnie w
Obligacje bazowe (%) A bps solidnym tempie, towarzyszy temu jednak, jak pokazaty dane o PKB za Q2, spadek
DE 10Y -0,07 3 inwestycji. Ostrozna postawa Fed wydaje sie wiec uzasadniona.
us 10¥ 157 7 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Wspolna konferencja prasowa przedstawicieli Kancelarii Prezydenta i prezesa NBP w
Gietdy pkt. A% sprawie ustawy o kredytach walutowych byta najwazniejszym wydarzeniem minionego
WIG 30 2079 2 38 tygodnia. Ztagodzenie dotychczasowego stanowiska - oficjalnie ttumaczone miedzy innymi

Brexitem - zostato optymistycznie odebrane przez rynki, a polska waluta zyskata silny
S&P 500 2182,9 0,4 argument, by pokonac nieprzekraczalny od blisko 2-miesiecy poziom 4,3480 za EUR. Co
Nikkei 225 16650.6 01 ciekawe zachowanie ztotego roznito sie od notowan pozostatych walut regionu Europy
_ 4 4 Srodkowo-Wschodniej, co tylko potwierdza wptyw czynnika krajowego.

Zrodto: Reuters

Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe

— bank | Wakro | rynek @ komentarz tygodniowy  08-12.08.2016 B str. 1




Kancelaria Prezydenta zakonczyta
prace nad ,ustawa frankowa”

Wyrazny spadek PMI w lipcu
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Gospodarka polska

Kancelaria Prezydenta zakonczyta prace nad tzw. ,ustawa frankowa”. Na wtorkowej
konferencji prasowej efekty rocznych prac zostaty przedstawione przez przedstawicieli
Kancelarii oraz Adama Glapinskiego. Prezes NBP i przewodniczacy Komitetu Stabilnosci
Finansowej poinformowat, Zze zwrocit sie do prezydenta o odstgpienie od dotychczasowej
koncepcji przewalutowania kredytow mieszkaniowych i wprowadzenia alternatywnego
rozwiazania. Uzasadnieniem wycofania sie z radykalnej wersji ustawy ma byc¢ stabosc
sektora bankowego w UE. Glapinski przyznat, ze jednorazowe przewalutowanie miatoby
negatywne skutki dla stabilnosci systemu finansowego, polskiej waluty i gospodarki.
Kancelaria proponuje, by pierwszym krokiem w rozwiazaniu kwestii kredytow walutowych
byt zwrot ,nienaleznych” spreadow walutowych. Uznaje przy tym, ze banki moga
otrzymac uzasadniony zarobek za operacje walutowe, ktore przeprowadzaty w wysokosci
0,5% odchylenia od kurséw NBP. Projekt ustawy zaktada wprowadzenie limitu
kapitatowego w wysokosci 350 tys. PLN na konsumenta. Zaktadane jest tez wprowadzenie
odsetek, ktére beda nalezne konsumentom od pobranych spreadéw jako rekompensata za
spadek wartosci pieniadza w czasie i utracone korzysci w wysokosci potowy odsetek
ustawowych. Uprawnionymi do ztozenia wniosku beda rowniez klienci, ktérych umowa
kredytowa juz wygasta. Kancelaria szacuje, ze koszty zwrotu wyniosa 3,6-4 mld PLN.
Projekt ustawy trafit do Sejmu 2 sierpnia. Zwrot spreadow jest pierwszym, najmniej
kontrowersyjnym krokiem. Prezes NBP zapowiedziat kolejne. Banki dostana rok na
ugodowe doprowadzenie do przewalutowania kredytow. Proces restrukturyzacji powinien
by¢ zainicjowany przez "zdecydowane dziatania nadzorcze". Glapinski wspomniat o
podniesieniu wag ryzyka dla portfela walutowego, co spowodowatoby, ze banki
posiadajace w portfelu kredytowym instrumenty walutowe musiatyby utrzymywacd
wskazniki adekwatnosci kapitatowej na poziomach istotnie wyzszych niz dotychczas.
Dziatania takie leza w gestii KNF. Nadzorca miatby réwniez wydac¢ rekomendacje, ktora
wskazywataby przewalutowanie jako gtdwna metode restrukturyzacji kredytow. Glapinski
wymienit réwniez inne metody restrukturyzacji m.in. zrzekanie sie prawa do
nieruchomosci w zamian za anulowanie umowy kredytowej. Podwyzszenie wag ryzyka ma
by¢ roztozone w czasie, ale jego skala musi by¢é wyrazna i zdecydowana. Propozycje
Kancelarii sa zdecydowanie mniej radykalne niz wczesniejsze wersje ustawy, stad
optymistyczna reakcja rynkow finansowych po ich ogtoszeniu. Zwrot kosztow
przewalutowania nie zachwieje stabilnoscia systemu finansowego, chociaz bedzie dotkliwy
dla bankéw. W sektorze pozostanie ryzyko walutowe, a banki maja by¢ przez nadzorce
sktaniane do rozwiazan, ktore beda generowaty straty, potencjalnie przewyzszajace koszt
spreadow. W srednim terminie koniecznos¢ pokrywania strat oraz podwyzszenie wymogow
kapitatowych moze zahamowac wzrost akcji kredytowej. Jesli KNF uzna, Zze dziatania
bankdw sa niewystarczajace po roku Kancelaria moze powrdci¢ do pomystow przymusowej
konwersji kredytow na ztote, podstawowe ryzyko dla rynki finansowego zostato wiec tylko
odtozone w czasie.

W lipcu wskaznik PMI utrzymat sie powyzej neutralnego progu 50,0 rejestrujac nizsza od
oczekiwan wartos¢ 50,3 wobec 51,8 przed miesigcem. Dane wskazuja na tylko nieznaczna
poprawe warunkéw gospodarczych w sektorze przemystowym. Dwa z gtownych
subindeksow gtownego wskaznika, wielkos¢ produkcji i nowe zamowienia, miaty
negatywny wptyw na lipcowy odczyt. W lipcu wielkos¢ produkcji ulegta stagnacji po 21-
miesiecznym okresie wzrostu, a liczba nowych zamoéwien spadta pierwszy raz od wrzesnia
2014. Lipcowy wynik byt najstabszy w obecnym 22-miesiecznym okresie pozytywnych
odczytow, a takze rowny ze srednia z badan dtugoterminowych. W lipcu wzrost poziomu
zatrudnienia przyspieszyt, a czas dostaw sie wydtuzyt. Dane odzwierciedlaja pogorszenie
nastrojow w Europie po decyzji obywateli Wielkiej Brytanii o opuszczeniu UE, na co
wskazuje pierwszy od 10 miesiecy spadek nowych zamoéwien eksportowych.
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Gospodarki zagraniczne

Bank Anglii wyraznie poluzowat Bank Anglii, zgodnie z oczekiwaniami, obnizyt w czwartek gtéowna stope procentowa o 25

polityke pieniezna pkt bazowych. Byta to pierwsza obnizka stop procentowych w Wielkiej Brytanii od 7 lat.
Gtowna stopa procentowa wynosi obecnie 0,25% i jest najnizsza w historii. BoE zamierza
ponadto skupi¢ w ciagu kolejnych szesciu miesiecy obligacje skarbowe warte 60 mld
funtow oraz obligacje korporacyjne warte 10 mld funtow. Limit programu skupu aktywow
wynosi po zmianie 435 mld funtéw. Bank podjat dziatania zmniejszajace restrykcyjnosc¢
polityki monetarnej poniewaz perspektywy gospodarcze po referendum ws. Brexitu
znaczaco sie zmienity. Wszystkie wskazniki koniunktury mocno spadty, w wielu
przypadkach do poziomoéw ostatnio widzianych w trakcie swiatowego kryzysu finansowego,
a w kilku do najnizszych w historii. Szef Banku Anglii Mark Carney powiedziat, ze
instytucja zrobi ,,wszystko co konieczne”, by utrzymac stabilno$¢ monetarna i finansowa
WIk. Brytanii, ale wyklucza wprowadzenie ujemnych stop procentowych. Stopy moga byc
jednak obnizane do ,najnizszego efektywnego poziomu” na dalszych tegorocznych
posiedzeniach jezeli sptywajace dane gospodarcze beda zgodne z przewidywaniami z
sierpniowego raportu o inflacji. W raporcie tym bank dokonat niespotykanie silniej obnizki
prognozy wzrostu PKB i teraz spodziewa sie, ze w 2017r. gospodarka urosnie o 0,8% wobec
prognozy 2,3% w maju.

Bardzo dobra sytuacja na Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych wzrosta w lipcu

amerykanskim rynku pracy 0 255 tys. po wzroscie 0 292 tys. w czerwcu i wobec oczekiwan na poziomie 180 tys. Dane
za poprzednie dwa miesiace zostaty zrewidowane w goére tacznie o 18 tys. Srednio w
ostatnich trzech miesigcach zatrudnienie rosto o 190 tys. i to pomimo bardzo stabego
odczytu w maju (wzrost o zaledwie 24 tys.). Wzrosty odnotowuje sie gtownie w
prywatnym sektorze ustugowym. Badanie gospodarstw domowych potwierdzita pozytywny
obraz i pokazato, ze zatrudnienie w lipcu zwiekszyto sie o 420 tys., potowa z tego wzrostu
byta spowodowana powrotem z nieaktywnosci, potowa wzrostem liczby osob w wieku
produkcyjnym. Liczba bezrobotnych praktycznie nie zmienita sie w poréwnaniu z
czerwcem (-13 tys. ), a stopa bezrobocia utrzymata si¢ na poziomie 4,9%. Stopa
aktywnoéci zawodowej zwiekszyta sie natomiast do 63,4% z 63,2% miesigc wczesniej i byta
najwyzsza od dwoch lat. Dane pokazuja, ze amerykanski rynek pracy znaJdUJe sie w
bardzo dobrej kondycji. Obraz gospodarki amerykanskiej Jest jednak zrdéznicowany.
Konsumpcja wspierana przez bardzo silny rynek pracy rosnie w solidnym tempie,
towarzyszy temu jednak, jak pokazaty dane o PKB za Q2, spadek inwestycji. Ostrozna
postawa Fed wydaje sie wiec uzasadniona.

Spadek ISM w amerykanskim Opracowywany prze ISM, wskaznik aktywnosci w przemysle amerykanskim spadt w lipcu do

przemysle 52,6 pkt. z 53,2 pkt. w czerwcu i wobec oczekiwan na poziomie 53 pkt. Poziom 50 pkt.
przy oznaczaniu wskaznika aktywnosci stanowi granice pomiedzy rozwojem a spadkiem w
sektorze. Dane pokazaty wzrost nowych zamoéwien i produkcji, jednak w stabszym tempie
niz poprzednio. Spadto natomiast zatrudnienie i zapasy.

.. oraz w ustugach Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze ustugowym, wyniost w lipcu
51,4 pkt., tak samo jak w sierpniu i byt wyzszy od oczekiwan. Bardziej miarodajny w
przypadku USA, a majacy analogiczng konstrukcje, indeks ISM spadt natomiast do 55,5 pkt.
z 56,5 pkt. wobec oczekiwan na poziomie 55,9 pkt. Odczyt wyraznie powyzej 50 pkt.
oznacza solidny wzrost aktywnosci w amerykanskich ustugach, jednak w nieco stabszym
tempie niz w poprzednim miesiacu.

Niewielkie pogorszenie Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro, spadt w lipcu
europejskiej koniunktury po do 52,0 pkt. z 52,8 pkt. na koniec poprzedniego miesigca i byt nieco wyzszy niz wstepny
Brexicie szacunek. Indeks nadal przekracza neutralng granice 50 pkt., co oznacza wzrost

aktywnosci w sektorze. Spadek w lipcu prawdopodobnie odzwierciedla pewien wzrost
niepewnosci po referendum w Wielkiej Brytanii. Indeks PMI, ktory opisuje koniunkture w
sektorze ustug strefy euro, wzrést natomiast minimalnie, do 52,9 pkt. z 52,8 pkt. w
poprzednim miesigcu. Ostateczne dane byty lepsze niz wstepny szacunek na poziomie 52,7
pkt. Odczyt powyzej 50 pkt. sugeruje utrzymanie umiarkowanego tempa wzrostu w
sektorze i odpornosc na wynik referendum w sprawie Brexitu.
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Kursy USD/PLN i EUR/PLN
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Wspolna konferencja prasowa przedstawicieli Kancelarii Prezydenta i prezesa NBP w
sprawie ustawy o kredytach walutowych byta najwazniejszym wydarzeniem minionego
tygodnia. Ztagodzenie dotychczasowego stanowiska - oficjalnie ttumaczone miedzy
innymi Brexitem - zostato optymistycznie odebrane przez rynki, a polska waluta
zyskata silny argument, by pokonac¢ nieprzekraczalny od blisko 2-miesiecy poziom
4,3480 za EUR. Warto podkresli¢, ze polska waluta zyskiwata w najsilniejszym tempie
od potowy lipca, gdy agencja Fitch zdecydowata o utrzymaniu ratingu Polski.
Notowania pary EUR/PLN dotarty do 3-miesiecznego minimum na poziomie 4,3190.
Najwiekszy entuzjazm towarzyszyt jednak wycenie bankowych spotek na warszawskiej
gietdzie, ktore odnotowaty kilkunastoprocentowe wzrosty. Przetozyto sie to takze na
ponad 3,5% wzrost indeksu WIG20. W kolejnych dniach ztoty kontynuowat dynamiczne
umocnienie. Co ciekawe zachowanie ztotego réznito sie od notowan pozostatych walut
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, co tylko potwierdza wptyw czynnika krajowego.
W potowie tygodnia nieznacznie ostabit sie wegierski forint, turecka lira, a stabilizacji
ulegt rumunski lej. Na koniec ubiegtego tygodnia ztoty stabilizowat sie wzgledem euro
wokot poziomu 4,28. Dane z rynku pracy USA - bedace najwazniejszym wydarzeniem
piatku na rynkach miedzynarodowych - nie miaty wiekszego przetozenia na wartosé
polskiej waluty. Odmienne nastroje towarzyszyty natomiast w piatek notowaniom pary
USD/PLN, ktéra zawrocita z blisko 2-miesiecznego minimum gtéwnie ze wzgledu na
wspomniang publikacje dobrych danych ze Stanéw Zjednoczonych.

Obligacje PL

Miniony tydzien zakonczyt sie wyptaszczeniem krzywej SPW. Mimo, iz krotki koniec
pozostawat stabilny wokét poziomu 1,70% - wsparty miedzy innymi wypowiedzia
prezesa NBP, iz ,stabilizacja poziomu stop procentowych w najblizszych kwartatach
wydaje sie oczywista” - to podwyzszona zmiennos¢ obserwowana byta w notowaniach
10-latek. Ostatecznie przetozyta sie ona na spadek rentownosci o 7 bps do poziomu
2,76% i to pomimo tagodnej zwyzki dochodowosci na rynkach bazowych. Zmianie nie
ulegta natomiast obligacja o 5-letnim terminie zapadalnosci, ktora na poziomie 2,25%
rozpoczeta i zakonczyta ubiegty tydzien.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN *

Brak istotnych wydarzen globalnych i oczekiwanie na piatkowy
rozbudowany zestaw krajowych danych makro powinny sprzyjac
stabilizacji ztotego wokat poziomu 4,28,

Prawdopodobny spadek notowan eurodolara zwiazany z dobrymi
danymi z USA neutralizujacymi wymowe ostatnich danych o PKB za
drugi kwartat w USA, uspokojenie notowan ztotego,

Stabilizacja notowan dtugiego konca krzywej motywowana
uspokojeniem sytuacji na rynkach bazowych, oczekiwanie na
przysztotygodniowa aukcje MinFin.

USD/PLN 4

PL 10Y (%) )
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Mimo, iz dwa tygodnie temu kurs EUR/USD osiagnat najnizszy od poczatku marca
poziom 1,0951, to caty ubiegty tydzien byt okresem wzrostu notowan eurodolara.
Poczatkowo zmiennos¢ byta ograniczona w zwigzku z oczekiwaniem na wynik
posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Zgodnie z konsensusem pozostawita
ona stopy procentowe na dotychczasowym poziomie, a uwaga inwestorow
skoncentrowata sie na komunikacie. Poczatkowa reakcja rynku byto okoto pét centowe
umocnienie dolara wzgledem euro do 1,0960 jednak po chwili eurodolar wzrost do
poziomu 1,1060 tj. o ponad centa w stosunku do wspomnianego dziennego minimum.
Wymowa komunikatu mimo, iz minimalnie bardziej jastrzebia w stosunku do
poprzedniego posiedzenia gtéwnie ze wzgledu na zdanie, iz ,krotkoterminowe ryzyka
dla gospodarki amerykanskiej ulegty zmniejszeniu” i pozytywna opinie o rynku pracy
USA, rozczarowata inwestorow oczekujacych zapowiedzi podjecia dziatan juz we
wrzesniu. Koniec lipca natomiast to najwiekszy od dwdch miesiecy wzrost notowan
eurodolara bedacy reakcja na piatkowe zdecydowanie stabsze od oczekiwan wstepne
dane dotyczace tempa wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych. W rezultacie
kurs EUR/USD osiagnat miesieczne maksimum na poziomie 1,1197. Dolar taniat w
relacji do wiekszosci walut, co znalazto odzwierciedlenie w ponad 1% spadku notowan
indeksu dolarowego.

Obligacje bazowe

Zmniejszenie szans na podwyzke stop procentowych w USA w tym roku, pod wptywem
stabych danych dotyczacych tempa wzrostu PKB, miato takze konsekwencje dla rynku
obligacji bazowych. Dochodowos¢ amerykanskich 10-latek na koniec lipca obnizyta sie
0 4 bps do poziomu 1,48% - a w skali catego zakonczonego tygodnia o 11 bps - i tylko 12
bps dzieli ja od historycznego minimum ustanowionego na poczatku ubiegtego
miesigca. Znizka, cho¢ mniejsza, bo 10 bps w minionym tygodniu towarzyszyta ponadto
notowaniom niemieckiego dtugu o 10-letnim terminie zapadalnosci. Ten zakonczyt
tydzien na poziomie -0,10%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie
EUR/USD Mozliwa kontynuacja aprecjacji dolara, cho¢ w zdecydowanie
mniejszym niz w ubiegtym tygodniu tempie, dobre dane z rynku
pracy beda wspierac¢ wartos¢ amerykanskiej waluty,
10Y DE (%) F ) Stabilizacja notowan, oczekiwanie na nowe impulsy,
10Y US (%) F ) Mozliwy nieznaczny wzrost dochodowosci motywowany rosnacym

przekonaniem rynku - pod wptywem mozliwych dobrych danych z
USA - o przywroceniu szans na tegoroczng podwyzke stop
procentowych w USA.
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= 0 MBS

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN osiagnat 4-miesieczne minimum i wszedt
w faze stabilizacji,

= Wskaznik RSl jednak tworzy dywergencje z
notowaniami, ktora zapowiada mozliwos¢ ostabienia
ztotego w najblizszym czasie,

= Oscylator stochastyczny z kolei poki co utrzymuje
sygnat kupna ztotego wytworzony w potowie ubiegtego
miesiaca,

= Poziom 4,2379 stanowi obecnie opor przed dalsza
znizka notowan.

02 4,3681

01 4,3000

W1 4,2673 .
guaei @15 | dyereddts | Iuty 2016 | marzee 2016 | wiecied2016 maj 2016 | czerwieemts | lipiee 2016 | serpier 2015

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLIE= [T —

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN kontynuowaty wybicie sie
dotem z formacji trdjkata,

= Poziom 3,8327 wyznaczony przez minimum z czerwca
okazat sie skuteczna bariera oporu,

= Wskaznik RSl natomiast zawrdcit z okolic wyprzedanie

rynku.
Wsparcie/Opor
02 3,9189
01 3,8890
W1 3,8327 L
w2 3,7936 _ =

gumenas | ogesnas | whEs | mameans | mwscenans | mamis | cswecas | lpeans | sepenans

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD
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Analiza techniczna

= Kurs EUR/USD wybit sie gora z formacji trojkata i
rozpoczat tworzenie kanatu wzrostowego,

= Wskaznik RSl pomimo wzrostow kursu utrzymuje sie
obecnie w neutralnej czesci, nie generujac zadnych
sygnatow,

= Oscylator stochastyczny natomiast wygenerowat znak
kupna amerykanskiej waluty,

= Kurs EUR/USD porusza sie ponizej zakresu chmury

1.0866)

g
Ichimoku, e
= Silnym poziomem oporu przed zwyzka eurodolara =
stanowi 100-dniowa $rednia na poziomie 1,1156. N
Wsparcie/Opoér ?
02 1,1302 : g
o1 1,156 7NN N NoA o /N =
W1 11028 v \__/ \V. oSN ’/J//; \V 7 V2 N ( wﬂ
W2 1,0951 T T T B e I T N NE B BTN ae e i
| styczen 2016 | luty 2016 | marzec 2016 | kwiecien2016 | maj 2016 | czerwiec 206 | lipiec 2016 | sierpie 2016

Zrodto: Reuters; interwat dzienny
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

lis-15 gru-15 sty-16 lut-16 mar-16 kwi-16 maj-16 cze-16 lip*-16

Produkcja przemystowa (r/r) 7,8 6,7 1,4 6,8 0,7 5,9 3,2 6,0 1,0
dane odsezonowane 5,5 4,3 3,6 2,8 1,3 5,5 3,4 3,6
Produkcja budowlana(r/r) 1,2 -0,4 -8,6 -10,5 -15,8 -14,9 -13,7 -13,0 -12,5
dane odsezonowane -2,1 -2,6 -6,1 -10,9 -14,1 -15,6 -13,6 -13,0
Zatrudnienie w sek. przeds. 12 14 23 25 2.7 2.8 2.8 31 32
(r/r)
Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,0 3,1 4,0 3,9 3,3 4,6 4,1 5,3 4,7
Stopa bezrobocia 9,6 9,8 10,3 10,3 10,0 9,5 9,1 8,8 8,7
Saldo CA (mln EUR) 405 -573 771 -529 54 563 495 -50
CPI (r/r) -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 -1,1 -0,9 -0,8 -0,9
PPI (r/r) -1,8 -0,8 1,2 -1,5 -1,9 1,2 -0,7 -0,7 -0,4
Inflacja bazowa (r/r) 0,3 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,3
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 9,8 9,1 10,2 10,1 9,1 11,6 11,5 11,4 11,1
Stopa referencyjna 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M 1,63 1,66 1,60 1,56 1,56 1,57 1,59 1,65 1,65
WIBOR 3M 1,73 1,72 1,70 1,68 1,67 1,67 1,68 1,71 1,71
Obligacja 2-letnia 1,61 1,58 1,55 1,45 1,46 1,52 1,62 1,66 1,64
Obligacja 5-letnia 2,08 2,23 2,33 2,22 2,20 2,28 2,34 2,24 2,29
Obligacja 10-letnia 2,69 2,95 3,15 2,95 2,86 3,09 3,14 2,92 2,89
EUR/PLN 4,26 4,26 4,38 4,35 4,24 4,36 4,39 4,37 4,37
USD/PLN 4,03 3,90 4,01 4,00 3,75 3,81 3,94 3,94 3,91
EUR/USD 1,06 1,09 1,09 1,09 1,13 1,14 1,14 1,11 1,12

Dane i prognozy kwartalne

2Q15 3Q15 4Q15 2015 1Q16 2Q16* 2016*
PKB (% r/r) 3,1 3,4 4,3 3,6 3,0 3,3 3,5
Stopa bezrobocia (%) 10,2 9,7 9,8 9,8 10,0 8,8 8,9
Inflacja (%, r/r) ** -0,9 -0,7 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,6
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Obligacja 2-letnia (%) 1,98 1,79 1,58 1,58 1,45 1,66 1,70
Obligacja 5-letnia (%) 2,74 2,39 2,23 2,23 2,20 2,24 2,50
Obligacja 10-letnia (%) 3,33 2,60 2,95 2,95 2,86 2,92 3,30
USD/PLN 3,77 3,78 3,90 3,90 3,73 3,94 3,90
EUR/PLN 4,19 4,24 4,26 4,26 4,24 4,37 4,30

1 prognozy i szacunki Banku Millennium SA ** srednio w okresie Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Bank Millennium SA

D
m Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 08-12.08.2016 W str. 7



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kalendarium

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0] {¢=13 Popc::re::nie Ak;::lene I((;rn:ger;];::
Millenium)

08/05 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Czerwiec -0.2% -3.1% -1.5%

08/05 14:30  Bilans handlowy USA Czerwiec -$41.1b -$44.5b -$43.0b

Zmiana zatrudnienia poza sektorem

08/05 14:30  rolniczym USA Lipiec 292k 255k 180k

08/05 14:30 Stopa bezrobocia USA Lipiec 4.9% 4.9% 4.8%

08/08 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Czerwiec -0.4% 0.5% 0.6%

08/08 10:30  Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Sierpien 1.7 4.2 3.6

08/09 08:00 Bilans handlowy Niemcy Czerwiec 21.0b 23.9b

08/09 08:00 Saldo rachunku biezacego Niemcy Czerwiec 17.5b 21.0b

08/10 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Sierpien -3.5%

08/11 14:30  Liczba nowych bezrobotnych USA Sierpien 269k 265k

08/12 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Lipiec 0.4% 0.4%

08/12 08:00 PKB NSAr/r Niemcy 2Q 1.3% 2.9%

08/12 10:00 PKB r/r Polska 2Q 3.0% 3.3% (3.3%)

08/12 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Czerwiec 0.5% 0.9%

08/12 11:00 PKBSATr/r EU 2Q 1.6% 1.6%

08/12 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska  Lipiec 11.4% 11.2% (11.1%)

08/12 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska  Czerwiec 495m -90m (-50m)

08/12 14:00 Inflacja CPIr/r Polska  Lipiec -0.9% -0.9% (-0.9%)

08/12 14:30  Sprzedaz detaliczna m/m USA Lipiec 0.6% 0.4%

08/12 14:30 Inflacja PPl r/r USA Lipiec 0.3% 0.3%

08/12 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Sierpien 90.0 91.3

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach
informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub 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.



