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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nieoczekiwanie nowy tydzien na rynku eurodolara rozpoczyna sie luka spadkowa.
+48 22 598 22 38 Zrédtem aprecjacji amerykanskiej waluty jest weekendowa jastrzebia wypowiedz

kolejnego przedstawiciela Rezerwy Federalnej. Po W.Dudleyu, ktory w miniony wtorek
Urszula Kryriska stwierdzit, iz zbliza sie moment podwyzki stép procentowych i J.Williamsie do grona
Ekonomistka zwolennikow podwyzek stop procentowych dotaczyt S.Fischer. W jego ocenie wzrost
+48 22 598 20 10 gospodarczy przyspieszy, rynek pracy zbliza sie do poziomdéw petnego zatrudnienia, a

Fed do wypetnienia celow, ktore skutkowac bedzie podwyzka stop procentowych.
Mateusz Sutowicz Reakcja rynku, poza wspomnianym wczesniej umocnieniem dolara, byto takze
Analityk rynkow finansowych nasilenie przeceny walut regionu emerging markets, w tym ztotego. Wypowiedzi
+48 22 598 22 36 cztonkow Fed sa o tyle istotne, iz w tym tygodniu rozpoczyna sie sympozjum w Jackson

Hole, ktore w przesztosci niejednokrotnie wykorzystywane byto do zapowiedzenia
waznych zmian w polityce pienieznej FOMC.

Kursy walut A% . .
arsy wad Wydarzenia tygodnia
EUR/PLN 4,3015 0,8%
PKB w Q2 przyspieszyt stabiej od oczekiwan
USD/PLN 3,8080 0,2% . . s . s s
Wedtug szybkiego szacunku GUS wzrost gospodarczy w 2Q wyniost 3,1% tj. mniej od
CHF/PLN 3,9530  0,8% oczekiwan. Szczegodtowa struktura wzrostu nie jest jeszcze dostepna, jednak za stabszy
EUR/USD 1,1295  0,7% wynik odpowiada prawdopodobnie dalszy spadek inwestycji w $rodki trwate, co
sugerowaty tez stabe wyniki produkcji budowlanej. Niski stopien wykorzystania
srodkow unijnych ogranicza skale inwestycji infrastrukturalnych, zas niepewnosc¢ co do
Rynek Pieniezny (%) A bps otoczenia insty,tucjonalr)ego i politycznego moze c_)péim'ac' inwesty;je sektora
prywatnego. Gtownym filarem wzrostu byta konsumpcja prywatna, wspierana przez
WIBOR 1M 1,65 0 rosnace dochody realne gospodarstw domowych, w tym takze wyptaty $wiadczen z
WIBOR 3M 1,71 0 programu Rodzina 500+. Warto zwrdci¢ uwage na wyrazne przyspieszenie PKB w ujeciu

kwartalnym, ktora po odsezonowaniu wyniosta 0,9% kw./kw. wobec -0,1% w 1Q,
potwierdzajac przejsciowy charakter pogorszenia koniunktury w 1Q. Wyniki pierwszego
Obligacje PL (%) A bps potrocza oznaczaja, ze nawet przy spodziewanej poprawie w kolejnych kwartatach,
wzrost gospodarczy w catym roku nie przekroczy 3,4%. Z punktu widzenia budzetu
struktura wzrostu bedzie jednak korzystna, ze wzgledu na dobra dynamike konsumpcji.

2Y 1,58 -2
5Y 2,09 3

Spadek produkcji przemystowej w lipcu

10Y 2,66 4 W lipcu produkcja przemystowa spadta o 3,4% r/r wobec wzrostu o 6,0% r/r w czerwcu
i byta znacznie gorsza od oczekiwan. Poprzedni spadek produkcji przemystowej w
ujeciu rocznym zanotowano w sierpniu 2014r. a odczyt w lipcu byt najgorszy od
IRS PLN (%) A bps grudnia 2012r. Pogorszenie wyniku produkcji w lipcu byto spodziewane ze wzgledu na
niekorzystny efekt kalendarzowy i mniejsza liczbe dni roboczych, jednak jego skala

ad 1,59 4 zaskoczyta. Stabszy wynik produkcji sugerowat tez gorszy odczyt indeksu PMI na
5Y 1,76 -3 poczatku miesiaca, trudno jednak przesadzac o trwatosci tej tendencji. Dane o nowych
10Y 212 1 zamowieniach w przemysle pokazuja na ich solidny wzrost, a koniunktura u naszych

gtownych partnerow handlowych, szczegoélnie w Niemczech pozostaje korzystna. Byc
moze zatem tak staby odczyt bedzie miat charakter przejsciowy. Staby poczatek 3Q
Obligacje bazowe (%) A bps sugeruje jednak, Ze skala odbicia wzrostu w drugiej potowie roku bedzie mniejsza od
oczekiwan. Szczegolnie, ze wciaz bardzo stabo wygladaja wyniki branzy budowlanej.

DE 10Y -0,07 1
Us 10Y 1,58 5 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Caty miniony tydzien to okres niewielkiej, acz systematycznej przeceny ztotego
Gietdy pkt. A% wzgledem euro, po ktorej kurs EUR/PLN zawrocit z 5-miesiecznego minimum na
poziomie 4,25. Zrodtem spadku apetytu na ryzyko byty wypowiedzi przedstawicieli
WIG 30 2052,8 -2,8 amerykanskiej Rezerwy Federalnej utrzymane w mniej tagodnej w stosunku do
S&P 500 21839 00 rynkowego nastawienia retoryce. Wptyw na wartos¢ ztotego miaty takze krajowe dane
’ ’ dotyczace sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej, ktore zaskoczyty swoja
Nikkei 225 16598,2  -1,6 negatywna wymowa. Najwieksze przetozenie na warto$¢ polskiej waluty miata jednak
Zrédto: Reuters wypowiedz J.Zyzynskiego z RPP, ktéry by¢ moze zgtosi wniosek o obnizke stop
Eanedz.dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany procentowych ,,po wakacjach”. W reakcji kurs EUR/PLN dotart do poziomu 4,30.
ygodniowe
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Wedtug szybkiego szacunku GUS wzrost gospodarczy w 2Q wyniost 3,1%, mniej od
oczekiwan. Szczegotowa struktura wzrostu nie jest jeszcze dostepna, jednak za stabszy
wynik odpowiada prawdopodobnie dalszy spadek inwestycji w Srodki trwate, co
sugerowaty tez stabe wyniki produkcji budowlanej. Niski stopien wykorzystania srodkow
unijnych ogranicza skale inwestycji infrastrukturalnych, zas niepewnos¢ co do otoczenia
instytucjonalnego i politycznego moze opozniac inwestycje sektora prywatnego. Gtownym
filarem wzrostu byta konsumpcja prywatna, wspierana przez rosnace dochody realne
gospodarstw domowych, w tym takze wyptaty Swiadczen z programu rodzina 500+. Warto
zwroci¢ uwage na wyrazne przyspieszenie dynamiki PKB w ujeciu kwartalnym, ktéra po
odsezonowaniu wyniosta 0,9% kw./kw. wobec -0,1% w 1Q, potwierdzajac przejsciowy
charakter pogorszenia koniunktury w 1Q. Wyniki pierwszego potrocza oznaczaja, ze nawet
przy spodziewanej poprawie koniunktury w kolejnych dwoch kwartatach, wzrost
gospodarczy w catym roku nie przekroczy 3,4%. Z punktu widzenia budzetu struktura
wzrostu bedzie jednak korzystna, ze wzgledu na dobra dynamike konsumpcji.

W lipcu produkcja przemystowa spadta o 3,4% r/r wobec wzrostu o 6,0% r/r w czerwcu i
byta znacznie gorsza od oczekiwan. Poprzedni spadek produkcji przemystowej w ujeciu
rocznym zanotowano w sierpniu 2014r. a odczyt w lipcu byt najgorszy od grudnia 2012r.
Pogorszenie wyniku produkcji w lipcu byto spodziewane ze wzgledu na niekorzystny efekt
kalendarzowy i mniejsza liczbe dni roboczych, jednak jego skala zaskoczyta. Stabszy wynik
produkcji sugerowat tez gorszy odczyt indeksu PMI na poczatku miesigca, trudno jednak
przesadzac o trwatosci te j tendencji. Dane o nowych zamowieniach w przemysle pokazuja
na ich solidny wzrost, a koniunktura u naszych gtownych partnerow handlowych,
szczego6lnie w Niemczech pozostaje korzystna. By¢ moze zatem tak staby odczyt bedzie
miat charakter przejsciowy. Staby poczatek 3Q sugeruje jednak, ze skala odbicia wzrostu
w drugiej potowie roku bedzie mniejsza od oczekiwan. Szczegolnie, ze wciaz bardzo stabo
wygladaja wyniki branzy budowlanej.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w ujeciu realnym o 4,4% r/r po wzroscie o 6,5% r/r w
czerwcu. Nominalnie odnotowano natomiast wzrost o 2,0% r/r. Realnie odnotowano
wzrosty we wszystkich kategoriach przedsiebiorstw handlowych, za wyjatkiem kategorii
pozostate, co potwierdza dobre nastroje konsumentéw. Sprzedaz silnie wzrosta w
kategoriach, ktore sa zwiazane z czynnikami dochodowymi, a wzrosty moga tez by¢
konsekwencja wyptaty nowych zasitkdbw na dzieci. Dane byty stabsze od oczekiwan,
poniewaz efekt programu Rodzina 500+ widoczny w sprzedazy detalicznej jest mniejszy
niz szacowalismy. Nie oznacza to jednak mniejszego wptywu na konsumpcje. Wydaje sie,
ze zwtaszcza w miesigcach letnich, dodatkowe srodki byty wydawane na ustugi (turystyka)
oraz na sprzedaz w matych sklepach, a sa to wydatki niewidoczne w miesiecznych danych
o sprzedazy detalicznej. Perspektywy konsumpcji ogotem pozostaja dobre. W kolejnych
miesigcach bedzie ona wspierana przez dobra sytuacje na rynku pracy, rosnace dochody
realne oraz $wiadczenia spoteczne. Konsumpcja pozostanie gtownym filarem wzrostu
gospodarczego, a wobec stabosci inwestycji i sektora przemystowego moze by¢ jedynym
motorem gospodarki.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w lipcu o 3,2% r/r po wzroscie o 3,1% r/r
w czerwcu i byto zgodne z nasza prognoza. Rosnace zatrudnienie w potaczeniu z
rekordowo niskim bezrobociem przektada sie na przyspieszenie ptac. Przecietne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw byto w lipcu nominalnie o 4,8% wyzsze niz
przed rokiem, po wzroscie o 5,3% r/r w czerwcu, kiedy dane byty zaburzone przez
kumulacje premii w przemysle rafineryjnym. Firmy wskazuja na rosnace problemy ze
znalezieniem pracownikow, a problem ten bedzie dodatkowo wzmocniony przez mozliwy
spadek aktywnosci zawodowej kobiet po uruchomieniu programu Rodzina 500+, dlatego
spodziewamy sie stopniowego przyspieszenia nominalnego wzrostu wynagrodzen. Rynek
pracy pozostaje wsparciem dla konsumpcji, a fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw
wzrost w lipcu nominalnie o 8,1% r/r, realnie zas az o 9,2% r/r. Dynamika realnego
funduszu ptac znajduje sie w ostatnich miesigcach na poziomie najwyzszym do 2008r.,
kiedy notowano dwucyfrowe dynamiki wynagrodzen. Rodzaca sie presja patacowa, ktora
predzej czy podzniej przetozy sie na wzrost cen konsumpcji, jest argumentem za
utrzymaniem stop na niezmienionym poziomie pomimo przedtuzajacej sie deflacji.
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Wskaznik CPI wyniost w lipcu -0,9% r/r wobec -0,8% r/r w czerwcu, co byto wynikiem
zgodnym z wstepnym szacunkiem GUS. Gtownym czynnikiem sprzyjajacym pogtebieniu sie
deflacji byty dalsze spadki cen paliw. Dodatkowo, w kierunku nizszego odczytu CPI dziatat
spadek cen w kategorii zdrowie, co byto efektem wprowadzenia nowej listy lekow
refundowanych. Brak presji cenowej w gospodarce widac¢ takze na poziomie odczytow
inflacji bazowej. Inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie w lipcu do -
0,4% r/r, z -0,2% r/r w czerwcu. Proces wygasania deflacji nastepuje wolniej niz
pierwotne oczekiwania. W kolejnych miesigcach, szczegélnie od wrzesnia, wzrost
wskaznika bedzie wyrazny, gtownie ze wzgledu na efekt niskiej bazy sprzed roku i dodatni
CPI jest mozliwy pod koniec roku. Dane te nie zmieniaja naszych oczekiwan co do stop
procentowych. W naszej ocenie w najblizszych miesiacach stopy procentowe pozostang na
niezmienionym poziomie.

Produkcja budowlano-montazowa byta w lipcu br. nizsza o 18,8% niz przed rokiem i o 3,4%
w porownaniu z czerwcem. Takze w tym wypadku niekorzystny wptyw miaty czynniki
sezonowe, ale eliminujac ich wptyw produkcja budowlano-montazowa spadta o 14,3% r/r.
Spadki zanotowano we wszystkich typach dziatalnosci budowlanej, a najgtebsze w
jednostkach zajmujacych sie robotami budowlanymi specjalistycznymi. Potwierdza to
staba kondycje branzy i zapasc¢ w zakresie inwestycji budowlanych, co moze by¢ zwigzane
Z opoznieniem realizacji inwestycji wspotfinansowanych ze srodkéw unijnych. Tak stabe
wyniki produkcji budowlanej zle wroza wynikom inwestycji w Q3.

Dane o bilansie ptatniczym wskazaty na nieco gtebszy od oczekiwan deficyt obrotow
biezacych, ktory w czerwcu wynidst 203 mln EUR wobec nadwyzki 624 mln EUR w maju. W
zakresie wymiany towarowej nastapito przyspieszenie dynamiki eksportu i importu, co
potwierdza nasze przypuszczenia, ze jego wyhamowanie w maju miato charakter
jednorazowy. Utrzymujacy sie wzrost gospodarczy u naszych gtéwnych partnerow
handlowych wspiera popyt na nasze produktu, co widoczne jest takze w danych o
zamowieniach w przemysle. Dane bilansu ptatniczego potwierdzaja brak zagrozen dla
polskiej gospodarki ze strony czynnikow zewnetrznych.

Wg doniesien prasowych, deficyt budzetu w 2017 r. nie przekroczy 59-59,5 mld PLN,
wobec 54,7 mld PLN zaplanowanych na biezacy rok. Oznacza to, ze w ujeciu nominalnym,
pierwszy budzet przygotowany w petni przez ministra Szatamache wykaze rekordowy
deficyt, jednoczesnie deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych jest
planowano na poziomie 2,9% PKB, wobec 2,6% PKB zaplanowanych na 2016r. Prognozy
wzrostu zostaty przez Minfin zrewidowane do 3,4% w 2016r. oraz 3,6% w 2017r., co jest
wciaz, szczegdlnie w przypadku przysztego roku, zatozeniem optymistycznym. Resort
zaktada, wzrosty wptywow budzetowych w zwiazku z uszczelnieniem systemu oraz
przyspieszeniem inflacji, ktéra w 2017r. ma wynies¢ 1,3%. Po stronie wydatkowej budzet
bedzie musiat unies¢ koszt programu Rodzina 500+ w kwocie 22,5mld PLN, wptywy FUS
beda ograniczone o 2 mld PLN w zwiazku z zaplanowanym na pazdziernik obnizeniem
wieku emerytalnego. Budzet na przyszty rok bedzie napiety i istnieje spore ryzyko
przekroczenia limitu 3,0% PKB dla deficytu sektora finansow publicznych.
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Cztonkowie Fed podzieleni w
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Z minutes z lipcowego posiedzenia FOMC wynika, ze bankierzy centralni byli podzieleni w
swoich opiniach co do tego czy w najblizszym czasie wskazana bedzie podwyzka stop
procentowych w USA. W szczegodlnosci nie byli zgodni w ocenie kondycji rynku pracy i tego
czy sytuacja na nim bedzie sie dalej poprawiata w obecnym tempie. Jednoczesnie
wskazano, ze nie ma obecnie ryzyka wyraznego wzrostu inflacji w USA. Cztonkowie Fed
generalnie zgodzili sie¢ co do tego, ze zanim po raz kolejny zmniejszona zostanie
akomodacja monetarna, nalezy zebra¢ wiecej danych, aby oceni¢ kondycje rynku pracy
oraz aktywnos¢ gospodarcza. Niektorzy cztonkowie uwazaja natomiast, ze warunki
podwyzki zostana spetnione w najblizszym czasie. Nasz bazowy scenariusz zaktada jedna
podwyzke stop Fed w tym roku.

Sprzedaz detaliczna w USA w lipcu nie zmienita sie w ujeciu miesiac do miesigca wobec
oczekiwanego wzrostu o 0,4% m/m i po wzroscie o 0,8% m/m w czerwcu. Sprzedaz
detaliczna, z wykluczeniem sprzedazy aut spadta w lipcu o 0,3% m/m wobec oczekiwanego
wzrostu o 0,1% m/m po wzroscie o 0,9% m/m w czerwcu. Dane potwierdzaja niepewny
charakter ozywienia gospodarczego w USA.

Produkcja przemystowa w USA wzrosta w lipcu o 0,7% m/m po wzroscie o 0,4% w czerwcu i
byta lepsza od oczekiwan na poziomie 0,3% m/m. Dane moga sugerowac, ze sektor
przemystowy, ktory w ostatnich miesigcach byt pod negatywnym wptywem niskich cen
surowcow i silnego dolara, odzyskuje sity.

Ceny konsumpcyjne w USA nie zmienity sie w lipcu w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem, co byto wynikiem zgodnym z oczekiwaniami. Indeks bazowy wzrost natomiast o
0,1% m/m, nieco stabiej niz oczekiwano. W ujeciu rok do roku inflacja wyniosta 0,8% r/r
wobec 1,0% r/r w czerwcu. Inflacja bazowa byta natomiast réwna 2,2% r/r wobec 2,3% r/r
w poprzednim miesiacu i pozostaje wyzsza niz cel Fed na poziomie 2,0%.
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Kursy USD/PLN i EUR/PLN
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Caty miniony tydzien to okres niewielkiej, acz systematycznej przeceny ztotego
wzgledem euro, po ktérej kurs EUR/PLN zawrocit z 5-miesiecznego minimum na
poziomie 4,25. Poczatkowo ztoty wykorzystywat optymistyczne nastroje i utrzymanie
apetytu na ryzyko bedace poktosiem ostatnich decyzji najwiekszych bankow
centralnych éwiata, o ztagodzeniu swoich polityk pienieznych. Szybko jednak trend
ulegt odwrdceniu. Zrédtem spadku apetytu na ryzyko byty wtorkowe - wieczorne czasu
europejskiego - wypowiedzi przedstawicieli amerykanskiej Rezerwy Federalnej
utrzymane w mniej tagodnej w stosunku do rynkowego nastawienia retoryce.
Przywrocenie wiary w tegoroczng podwyzke stop procentowych w USA skutkowato
takze wzrostem kursu USD/PLN. W drugiej potowie tygodnia wptyw na wartos¢ ztotego
miaty krajowe dane dotyczace sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej, ktore
zaskoczyty swoja negatywna wymowa. Najwieksze przetozenie na warto$¢ polskiej
waluty miata jednak wypowiedz J.Zyzyhskiego z Rady Polityki Pienieznej, ktéry by¢
moze zgtosi wniosek o obnizke stép procentowych ,,po wakacjach”. W reakcji kurs
EUR/PLN dotart do poziomu 4,30. Warto podkresli¢, iz polska waluta - z uwagi na
niesprzyjajace czynniki krajowe - negatywnie wyrozniata sie na tle walut regionu.

Obligacje PL

Wydarzeniem tygodnia na krajowym rynku dtugu - mimo publikacji danych z polskiej
gospodarki - byt jedyny sierpniowy przetarg obligacji. Oferta zostata zmodyfikowana
poprzez wzrost o 1 mld PLN minimalnej podazy papierow w stosunku do pierwotnego
planu ogtoszonego 29 lipca. Szerokie spektrum oferowanych papierow i fakt jednej
aukcji w sierpniu sprawiat, iz MinFin nie miat wiekszych problemoéw z uplasowaniem
catej puli. Globalny apetyt na ryzyko sprzyjat zainteresowaniu papierem serii DS0726,
ktory w przewazajacej czesci nabywany jest przez inwestorow zagranicznych. Z kolei
obligacja OK1018 preferowana jest przez banki komercyjne, a przetarg stat sie kolejna
okazja do powiekszenia portfela bankow, ktore krotki koniec krzywej traktuja jako
substytut opodatkowanych bondw pienieznych NBP. Zainteresowaniu 2-latka ze strony
bankow sprzyja¢ mogty dodatkowo ostatnie wypowiedzi czesci przedstawicieli Rady
Polityki Pienieznej, ktorzy pod pewnymi warunkami dopuszczaja mozliwos¢ redukcji
stop procentowych, cho¢ nadal jest to tylko scenariusz alternatywny. Ostatecznie
Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje tacznie za 7,949 mld PLN, co oznacza
wypetnienie maksymalnej puli z ogtoszonego przedziatu 5-8 mld PLN. Resort finansow
sprzedat obligacje PS0721 za 3,84 mld PLN przy popycie 4,968 mld PLN i rentownosci
2,114%, OK1018 za 1,947 mld PLN przy popycie 2,412 mld PLN i rentownosci 1,666%
oraz DS0726 za 2,159 mld PLN przy popycie 3,405 mld PLN i rentownosci 2,704%.
Resort nie zdecydowat sie na przeprowadzenie przetargu uzupetniajacego. Przetarg
pozwolit na sfinansowanie ponad 80% potrzeb pozyczkowych przewidzianych na 2016
rok.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN *

Mozliwa kontynuacja tagodnej przeceny ztotego na fali rosnacych
szans normalizacji polityki pienieznej w USA, obawy dotyczace
deficytu budzetowego,

USD/PLN ' Prawdopodobny spadek notowan eurodolara zwiazany z dobrymi
danymi z USA neutralizujacymi wymowe ostatnich danych o PKB za
drugi kwartat w USA,

PL 10Y (%) * Stabilizacja notowan dtugiego konca krzywej motywowana

uspokojeniem sytuacji na rynkach bazowych, oczekiwanie na
informacje w sprawie deficytu budzetowego.
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Niemal caty miniony tydzien to okres systematycznego wzrostu notowan eurodolara.
Zrodtem stabszej postawy dolara wobec euro byty malejace szanse na podwyzke stop
procentowych w najblizszych miesigcach. Rynek opierat je na podstawie stabszych
danych o PKB w Q2, czy gotebiej wymowy posiedzenia Fed w lipcu. Cztonkowie Fed
zgodzili sie w minutes co do tego, ze zanim po raz kolejny zmniejszona zostanie
akomodacja monetarna, nalezy zebra¢ wiecej danych, aby oceni¢ kondycje rynku
pracy oraz poziom aktywnosci gospodarczej. Pojawiajace sie w minionym tygodniu
komentarze przedstawicieli Rezerwy Federalnej byty natomiast zdecydowanie bardziej
jastrzebie. Do wiceprezesa Fed W.Dudleya, ktory stwierdzit, iz zbliza sie moment
podwyzki stop procentowych dotaczyt J.Williams. Mimo, iz nie dysponuje on w tym
roku prawem gtosu podczas posiedzen, to ze wzgledu na wieloletnie doswiadczenie w
szeregach Fed uwazany jest on za wptywowa osobe. Z tego powodu w piatek
notowania eurodolara przerwaty passe pieciu z rzedu wzrostowych sesji, a kurs
EUR/USD zawrdcit tym samym z najwyzszego od potowy czerwca poziomu 1,1362.

Obligacje bazowe

W minionym tygodniu rentowno$¢ Bunda oraz Treasuries rosta w slad za zwyzka
apetytu na ryzyko na miedzynarodowych rynkach, a pod koniec tygodnia takze w
wyniku jastrzebich wypowiedzi czesci przedstawicieli amerykanskiej Rezerwy
Federalnej. Dochodowosc niemieckiej 10-latki zwyzkowata w zakonczonym tygodniu o
2 bps do poziomu -0,06%, podczas gdy amerykanski odpowiednik zyskat 5 bps osiagajac
poziom 1,59%. W minionym tygodniu spadata z kolei dochodowos¢ brytyjskiego
dtugoterminowego dtugu, ktéra ustanowita historyczne minima w zwiazku z
aktywnoscia na rynku Banku Anglii wynikajaca z realizacji zwiekszonego w sierpniu
wartosci programu skupu aktywow.

Kierunek

Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

EUR/USD L & Mozliwa kontynuacja aprecjacji dolara, dobre dane z USA beda
wspiera¢  wartos¢ amerykanskiej waluty, oczekiwanie na
sympozjum w Jackson Hole, rosnaca ilos¢ zwolennikow
kontynuacji normalizacji polityki pienieznej wsrod cztonkow Fed,

10Y DE (%) * Stabilizacja notowan, oczekiwanie na nowe impulsy,

10Y US (%) % 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.

Zrédto: Reuters
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN=

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN wybit sie z blisko 2-miesiecznej formacji
spadkowej i zawrocit tym samym z najnizszego od
kwietnia poziomu 4,25,

= Wskaznik RSI w szybkim tempie zblizyt sie do
pozioméw wykupienia rynku,

= Oscylator stochastyczny wygenerowat sygnat sprzedazy
ztotego negujac tym samym wskazania z potowy
ubiegtego miesiaca,

= Poziom 4,30 stanowi obecnie wsparcie przed dalsza
zwyzka notowan.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN kontynuowaty znizke w
ramach obowiazujacego kanatu,

= Wskaznik RSl tworzy dywergencje z notowaniami,
koncentrujac sie nieco powyzej poziomow wyprzedania
rynku,

= Kurs USD/PLN porusza sig blisko dolnego ograniczenia
wstegi Bollingera.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna

= Kurs EUR/USD wybit sie w potowie lipca gora z formacji
trojkata i kontynuuje ruch w ramach kanatu
wzrostowego,

= Wskaznik RSl pomimo wzrostow kursu nie generuje
zadnych sygnatow,

= Oscylator stochastyczny natomiast wygenerowat znak

Daily EUR=
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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 -3,4
dane odsezonowane 5,5 4,3 3,6 2,8 1,3 5,5 3,4 3,6 -1,6
Produkcja budowlana(r/r) 1,2 -0,4 -8,6 -10,5 -15,8 -14,9 -13,7 -13,0 -18,8
dane odsezonowane -2,1 -2,6 -6,1 -10,9 -14,1 -15,6 -13,6 -13,0 -14,3
Zatrudnienie w sek. przeds. 12 14 23 25 2.7 2.8 2.8 31 3.2
(r/r)
Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,0 3,1 4,0 3,9 3,3 4,6 4,1 5,3 4,8
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 54 563 624 -203
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 -0,8 -0,4
Inflacja bazowa (r/r) 0,3 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 9,8 9,1 10,2 10,1 9,1 11,6 11,5 11,4 10,7
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 3,1 3,4
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
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie (0] ((=H Popg::*gnie Ak;::lene I((;rr‘::r;‘:::
Millenium)
08/19 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Lipiec -2.2% -2.0% -2.1%
08/23 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Sierpien 53.8 53.6
08/23 09:30  Wstepny PMI w ustugach Niemcy Sierpien 54.4 54.4
08/23 10:00  Wstepny PMI w przemysle EU Sierpien 52.0 52.0
08/23 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Sierpien 52.9 52.8
08/23 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Sierpien 52.9 53.0
08/23 16:00  Sprzedaz nowych doméw USA Lipiec 592k 575k
08/24 08:00 PKBNSATr/r Niemcy 2Q 3.1% 3.1%
08/24 10:00 Stopa bezrobocia Polska  Lipiec 8.8% 8.6% (8.7%)
08/24 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Sierpien -4.0%
08/24 16:00  Sprzedaz domoéw na rynku wtornym USA Lipiec 5.57m 5.55m
08/25 10:00 IFO Niemcy Sierpien 108.3 108.5
08/25 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska
08/25 14:30  Zamowienia na dobra trwate USA Lipiec -3.9% 3.5%
08/25 14:30  Liczba nowych bezrobotnych USA Sierpien 262k
08/25 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Sierpien 51.4 52.1
08/26 10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Lipiec 5.0% 5.0%
08/26 14:30 PKB Annualized kw/kw USA 2Q 1.2% 1.1%
08/26 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Sierpien 90.4 90.6
08/26 Wystapienie prezes Fed w Jackson Hole USA
08/29 14:30  Dochody osobiste USA Lipiec 0.2% 0.4%
08/29 14:30  Wydatki osobiste USA Lipiec 0.4% 0.3%
08/29 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Lipiec 1.6%

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 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.



