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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista W biezacym tygodniu zostang opublikowane istotne dane z krajowej gospodarki. Jutro GUS

+48 22 598 22 38 poda szczegoty wzrostu PKB w Q2, ktory wg szacunkow wyniost 3,1% r/r. W srode GUS poda
szacunek flash inflacji CPl za sierpien (oczekujemy -0,8% r/r), w czwartek zostanie

Urszula Krynska opublikowany indeks PMI, ktory wg naszych szacunkow ustabilizowat sie na poziomie 50,3.

Ekonomistka g g

+48 22 598 20 10 Wydarzenia tygodnia

Mateusz Sutowicz Dobre wykonanie budzetu po lipcu, problemy mozliwe dopiero w 2017r.

Analityk rynkéw finansowych Wg szacunkowego wykonania, deficyt budzetu panstwa po lipcu wyniost 14,4 mld PLN i

+48 22 598 22 36 stanowit 26,3 % catorocznego planu. W ciagu miesigca odnotowano nadwyzke 4,3 mld

PLN, co wynika z wptyniecia wyptaty z zysku Narodowego Banku Polskiego w wysokosci
7,9 mld PLN. Dynamiczne wzrosty konsumpcji i uszczelnienie sytemu pozytywnie
wptywaja na dochody budzetu. Dynamicznie rosng tez wydatki, gtownie za sprawa
nowych programéw socjalnych, i po lipcu byty o 6,8% wyzsze niz przed rokiem. Z
EUR/PLN 4,3360 0,8% projektu ustawy budzetowej na 2017 rok wynika, ze przewidywane wykonanie deficytu
budzetu panstwa w 2016 roku wynosi 42 mld PLN wobec zapisanego w ustawie

Kursy walut A%

USD/PLN 38777 1,9% budzetowej na ten rok maksymalnego poziomu 54,7 mld PLN. Problemoéw spodziewamy
CHF/PLN 3,9631 0,3% sie natomiast w 2017r., kiedy nie bedzie juz jednorazowych dochodéw. Zaplanowany
EUR/USD 1.1180 1.0% na przyszty rok deficyt budzetu to maksymalnie 59,3 mld PLN, co bytoby rekordowym
’ ’ nominalnym deficytem budzetowym. Budzet na przyszty rok zostat przygotowany na
podstawie optymistycznych zatozen makroekonomicznych (wzrost 3,6%, inflacja
Rvnek Pienies % Ab srednioroczna 1,3%), sam limit deficytu centralnego stanowi wg naszych szacunkow ok.
ynex Heniezny %) ps 3,1% PKB, oznacza to, ze osiagniecie zaplanowanego na poziomie 2,9% PKB deficytu
WIBOR 1M 1,65 0 sektora finansow publicznych bedzie wymagato w przysztym roku nadwyzki w sektorze
WIBOR 3M 171 0 samorzaddw, co oznaczatoby ograniczenie ich aktywnosci inwestycyjnej.
Rekordowo niska stopa bezrobocia rejestrowanego i wg BAEL
Obligacje PL %) A bps Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w lipcu do 8,6% z 8,8% w czerwcu i byta o 1,4
pkt. proc nizsza niz przed rokiem oraz najnizsza od 25 lat. Rynek pracy osiagnat w
2y 1,63 5 naszej ocenie rownowage, a kolejne spadki bezrobocia, w zwiazku z trudnosciami ze
5y 2,13 4 znalezieniem wykwalifikowanych pracownikow, beda sie przektadaty na przyspieszenie
wynagrodzen. Taki obraz rynku pracy potwierdzaja rowniez kwartalne dane BAEL. Wg
10Y 2,72 6 nich stopa bezrobocia w Q2 spadta do 6,2% z 7,0% w Q1 i byta najnizsza w historii.
Stopa zatrudnienia wzrosta natomiast do najwyzszego poziomu 52,7% z 52,1% w Q1.
IRS PLN (%) A bps Gospodarka amerykanska blisko celow Fed
2y oy 2 Szefowa Fed Janet Yellen powiedziata, w swoim wystapieniu na sympozjum w Jackson

Hole, Ze rosng argumenty za podwyzkami stop procentowych, poniewaz gospodarka
5Y 1,79 2 USA jest bliska osiagniecia celow wyznaczonych przez Rezerwe Federalng (petne
10Y 214 2 zatrudnienie, cel inflacyjny 2,0%). Stopy procentowe beda jednak podnoszone

’ stopniowo, a decyzje FOMC zawsze zaleza od tego, czy nadchodzace dane potwierdza
obecny obraz gospodarki. W wywiadzie telewizyjnym wiceszef Fed Stanley Fisher,
Obligacje bazowe (%) A bps zapytany czy inwestorzy powinni zastanawiac sie czy istnieje mozliwos¢ podwyzki we
wrzesniu oraz dwoch podwyzek stop procentowych w USA do konca roku, na oba
DE 10Y -0,05 1 pytania odpowiedziat twierdzaco. Nasz scenariusz bazowy nadal zaktada jedna
Us 10Y 1,61 3 podwyzke stop procentowych w tym roku.

Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

1 0,

Gietdy pkt. A% Miniony tydzien byt okresem tagodnej przeceny ztotego wobec euro. Poczatkowo
WIG 30 2034,1 -0,7 jednak puste kalendarium danych makroekonomicznych, krajowych, ale takze
zagranicznych, znalazto odzwierciedlenie w spokojnym, a momentami wrecz sennym

S&P 500 2169,0 -0,7 . . . . o o R

— przebiegu notowan na krajowym rynku finansowym. Stabilizacji - poza wspomnianym
Nikkei 225 16737,5 0,8 ubogim kalendarium - sprzyjato oczekiwanie na pigtkowe wystapienie prezes
Zrédto: Reuters amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktore miato zadecydowac o szansach na podwyzki
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany stop procentowych w USA w tym roku.
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Dobre wykonanie budzetu po lipcu,
problemy mozliwe dopiero w
2017r.

Rekordowo niska stopa bezrobocia
rejestrowanego i wg BAEL

Spadek inwestycji pomimo dobrych
wynikow duzych przedsiebiorstw
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Gospodarka polska

Wg szacunkowego wykonania, deficyt budzetu panstwa po lipcu wyniost 14,4 mld PLN i
stanowit 26,3 % catorocznego planu. W ciggu miesiaca odnotowano nadwyzke 4,3 mld PLN,
co jest konsekwencja wptyniecia wyptaty z zysku Narodowego Banku Polskiego w
wysokosci 7,9 mld PLN. W konsekwencji dochody budzetu byty po siedmiu miesigcach o
15,3% wyzsze niz w analogicznym okresie ubiegtego roku, dochody podatkowe rosty
natomiast w solidnym tempie 7,0% r/r. W lipcu rosty wptywy ze wszystkich podatkow,
najstabszy wzrost o 1,3% r/r odnotowano w przypadku CIT. Dynamiczne wzrosty
konsumpcji i uszczelnienie sytemu pozytywnie wptywaja na dochody budzetu.
Dynamicznie rosna jednak wydatki, gtownie za sprawa nowych programéw socjalnych, i po
lipcu byty o 6,8% wyzsze niz przed rokiem. Biorac pod uwage dobra dynamike dochodow
podatkowych oraz nadzwyczajne dochody niepodatkowe (obok zysku NBP i ptatnosci za
LTE), nie widzimy zagrozenia dla realizacji tegorocznego budzetu z deficytem réwnym
54,7 mld PLN. Z projektu ustawy budzetowej na 2017 rok wynika, ze przewidywane
wykonanie deficytu budzetu panstwa w 2016 roku wynosi 42 mld PLN wobec zapisanego w
ustawie budzetowej na ten rok maksymalnego poziomu 54,7 mld PLN. Probleméw
spodziewamy sie natomiast w 2017r., kiedy nie bedzie juz jednorazowych dochoddw, a po
stronie wydatkowej rzad bedzie musiat sfinansowac program Rodzina 500+ w catorocznej
kwocie 22,5 mld PLN. Zaplanowany na przyszty rok deficyt budzetu to maksymalnie 59,3
mld PLN, co bytoby rekordowym nominalnym deficytem budzetowym. Budzet na przyszty
rok zostat przygotowany na podstawie optymistycznych zatozen makroekonomicznych
(wzrost 3,6%, inflacja srednioroczna 1,3%), sam limit deficytu centralnego stanowi wg
naszych szacunkow ok. 3,1% PKB. Oznacza to, ze osiggniecie zaplanowanego na poziomie
2,9% PKB deficytu sektora finansow publicznych bedzie wymagato w przysztym roku
nadwyzki w sektorze samorzadow, co oznaczatoby ograniczenie ich aktywnosci
inwestycyjnej. Minister Szatamacha powiedziat, ze W 2017 roku stawki VAT zostang
utrzymane na obecnym poziomie. Dodat, ze co do ostatecznego ksztattu obnizki wieku
emerytalnego bedzie sie wypowiadat Sejm, a sSrodki na ten cel sa zabezpieczone w
budzecie. Wstepnie projekt ustawy budzetowej na rok 2017 zostat przez rzad przyjety w
czwartek. Dokument zostanie przekazany do Rady Dialogu Spotecznego.

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w lipcu do 8,6% z 8,8% w czerwcu i byta o 1,4
pkt. proc nizsza niz przed rokiem oraz najnizsza od 25 lat. Potwierdzity sie wiec
wczesniejsze szacunki MRPiPS. W lipcu w urzedach zarejestrowano 1,361 miln
bezrobotnych i liczba ta byta o 14,1 % nizsza niz przed rokiem. Zaréwno liczba nowo
zarejestrowanych bezrobotnych jak i liczba wyrejestrowan byta wyraznie nizsza niz w
analogicznym okresie ubiegtego roku, co potwierdza niewielki ruch na rynku pracy. Do
urzeddw nadal naptywaja nowe oferty pracy a ich liczba w lipcu byta o 9,2% wyzsza niz
przed rokiem, liczba wakatéw niezapetnionych pod koniec miesiaca wzrosta natomiast o
9,8% r/r. Liczba bezrobotnych przypadajacych na oferte pracy nieco wzrosta w
poréwnaniu z czerwcem, jednak nadal byta bliska historycznemu minimum i wyniosta 10,6.
Rynek pracy osiagnat w naszej ocenie rownowage, a kolejne spadki bezrobocia, w zwiazku
z trudnosciami ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikow, beda sie przektadaty na
przyspieszenie wynagrodzen. Taki obraz rynku pracy potwierdzaja rowniez kwartalne dane
BAEL. Wg nich stopa bezrobocia w Q2 spadta do 6,2% z 7,0% w Q1 i byta najnizsza w
historii. Stopa zatrudnienia wzrosta natomiast do najwyzszego poziomu 52,7% z 52,1% w
Q1.

W przypadku badanych przez GUS duzych przedsiebiorstw, w H1 przychody z catoksztattu
dziatalnosci wzrosty o 3,6% r/r, wynik finansowy netto byt natomiast o 12,9% wyzszy niz
przed rokiem, poprawity sie wskaznik rentownosci obrotu brutto (do 5,7% z 5,3%) oraz
wskazniki ptynnosci. Mimo tego naktady inwestycyjne spadty o 7,1% w ujeciu rok do roku
po spadku o 8,6% r/r w Q1. Oznacza to, ze w samym drugim kwartale naktady
przedsiebiorstw obnizyty sie o ok. 5,9% r/r. Biorac pod uwage ograniczenie inwestycji
publicznych, sugeruje to spadek inwestycji ogotem w gospodarce. Spadek naktadow H1
dotyczyt gtownie przedsiebiorstw dostarczajacych ustugi publiczne, w przetworstwie
przemystowym naktady byty o 7,6% wyzsze niz w pierwszym potroczy 2015r.
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Nadal oczekujemy stabilizacji
krajowych stop procentowych
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Jak wynika z opisu dyskusji na lipcowym posiedzeniu RPP, na ktérym Rada podtrzymata
ocene, ze stabilizacja stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac rownowage makroekonomiczna,
czes¢ cztonkdéw Rady nie wykluczata jednak mozliwosci obnizenia stop procentowych w
przysztosci. Taka decyzja bytaby uzasadniona w przypadku wyraznego ostabienia wzrostu
gospodarczego w kraju, pogtebienia sie deflacji lub pojawienia sie sygnatow
wskazujacych, ze wywiera ona negatywny wpltyw na zachowania podmiotow
gospodarczych. Niektorzy cztonkowie Rady uznali jednak, ze obnizka moze by¢
uzasadniona juz w najblizszych kwartatach. Z wypowiedzi cztonkow RPP wynika, ze mogt
to by¢ tylko jeden cztonek, Jerzy Zyzynski. Prof. w wywiadzie prasowym stwierdzit
jednak, ze obnizka stop procentowych bytaby mato efektywna a NBP powinien raczej
zaprzesta¢ absorpcji nadptynnosci sektora bankowego. Nasz scenariusz bazowy nadal
zaktada stabilizacje stop procentowych.
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Gospodarka amerykanska blisko
celow Fed

Niewielki spadek PMI w strefie euro

Pogorszenie nastrojow wsrod
niemieckich przedsiebiorcow

Spadek PMI w przemysle USA

Solidny wzrost zaméwien na dobra
trwate w USA

Sprzedaz nowych domoéw w USA
najwyzsza od 9 lat
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Gospodarki zagraniczne

Szefowa Fed Janet Yellen powiedziata, w swoim dtugo oczekiwanym wystapieniu na
sympozjum w Jackson Hole, Ze rosna argumenty za podwyzkami stop procentowych,
poniewaz gospodarka USA jest bliska osiagniecia celow wyznaczonych przez Rezerwe
Federalng - to znaczy petnego zatrudnienia oraz osiggniecia celu inflacyjnego. Stopy
procentowe beda jednak podnoszone stopniowo, a decyzje FOMC zawsze zaleza od tego,
czy nadchodzace dane potwierdza obecny obraz gospodarki. W wywiadzie telewizyjnym
wiceszef Fed Stanley Fisher, zapytany czy inwestorzy powinni zastanawiac sie czy istnieje
mozliwos¢ podwyzki we wrzesniu oraz dwdch podwyzek stop procentowych w USA do
konca roku, na oba pytania odpowiedziat twierdzaco. Nasz scenariusz bazowy nadal
zaktada jedna podwyzke stop procentowych w USA w tym roku.

Wstepny indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro, spadt
w sierpniu nieznacznie, do 51,8 pkt. z 52,0 pkt. w lipcu. Analogiczny indeks dla sektora
ustug wzrost natomiast w sierpniu  do 53,1 pkt. z 52,9 pkt. Odczyty powyzej 50 pkt.,
oznaczaja wzrost taktownosci w europejskiej gospodarce, jednak spowolnienie wzrostu
nowych zamowien i zatrudnienia sugeruje, ze wzrost w Europie moze ostabna¢ w
najblizszych miesiacach.

Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrod przedsiebiorcow niemieckich, spadt w sierpniu
do106,2 pkt. z 108,3 pkt. wobec oczekiwanego niewielkiego wzrostu. Wskaznik ocen
obecnej sytuacji spadt do 112,8 pkt. wobec 114,8 pkt. poprzednio, indeks oczekiwan
wyniost natomiast 100,1 pkt. wobec 102,1 pkt. miesiac wczesniej. Nastroje wsrod
przedsiebiorcow pogorszyty sie zarowno w przemysle jak i w handlu. Autorzy opracowania
oceniaja, ze niemiecka gospodarka weszta w okres letniego spowolnienia.

Wstepny indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze przemystowym
spadt w sierpniu do 52,1 pkt. z 52,9 pkt. w lipcu i byt nizszy od oczekiwan, jednak odczyt
powyzej 50 pkt. oznacza wzrost aktywnosci w sektorze. W przypadku gospodarki USA
bardziej miarodajny jest analogiczny indeks ISM, ktory zostanie opublikowany na poczatku
wrzesnia.

Zamowienia na dobra trwate w USA wzrosty w lipcu o 4,4% po spadku o 4,2% m/m w
czerwcu, powyzej oczekiwan. Zmiennos¢ danych o zaméwieniach w ostatnich miesigcach
wynika z nowych zaméwien w lotnictwie cywilnym, ktore w lipcu wzrosty o 90% po spadku
0 60% w czerwcu. Zamoéwienia na dobra trwate z wykluczeniem s$rodkow transportu
wzrosty 0 1,5% m/m po spadku o 0,3% m/m miesiac wczesniej, co moze dawac nadzieje na
koniec trudnego okresu w amerykanskim przemysle.

Sprzedaz nowych domoéw w USA wyniosta w lipcu 654 tys. w ujeciu rocznym wobec 582
tys. w czerwcu i oczekiwan na poziomie 580 tys. Odczyt za czerwiec byt najwyzszy od
czerwca 2007r. czyli od niemal 9 lat, co potwierdza site amerykanskiego rynku
budowlanego.
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Kursy USD/PLN i EUR/PLN
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Miniony tydzien byt okresem tagodnej przeceny ztotego wobec euro. Poczatkowo
jednak puste kalendarium danych makroekonomicznych, krajowych, ale takze
zagranicznych, znalazto odzwierciedlenie w spokojnym, a momentami wrecz sennym
przebiegu notowan na krajowym rynku finansowym. Stabilizacji - poza wspomnianym
ubogim kalendarium - sprzyjato oczekiwanie na piatkowe wystapienie prezes
amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktore miato zadecydowac o szansach na podwyzki
stop procentowych w USA w tym roku. Nieco ciekawszy przebieg - za sprawa aprecjacji
brytyjskiego funta na miedzynarodowym rynku - miaty notowania pary GBP/PLN, ktéra
ustanowita niemal miesieczne maksimum na poziomie 5,08 mimo, iz nieco ponad
tydzien temu kurs oscylowat wokoét poziomu 4,89. Dopiero w piatek obserwowalismy
podwyzszong zmiennos¢ kursu EUR/PLN. J.Yellen w swoim jastrzebim przemoéwieniu
podtrzymata bowiem szanse na zaciesnianie polityki pienieznej w USA w tym roku,
czym wywotata tagodna przecene walut emerging markets, takze ztotego. Dla pary
EUR/PLN piatek byt dziewiata z ostatnich jedenastu sesja, ktora konczyta sie zwyzka
notowan. Na koniec tygodnia dynamicznie wzrost kurs USD/PLN, gdzie poza ostabienie
polskiej waluty ruchowi w gore sprzyjata aprecjacja dolara na miedzynarodowym
rynku.

Obligacje PL

Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia na krajowym rynku dtugu byta bez
watpienia emisja tzw. obligacji Panda przez Ministerstwo Finanséw. Resort
poinformowat, iz zostata dokonana wycena 3-letnich obligacji Skarbu Panstwa
nominowanych w juanach chinskich o wartosci nominalnej 3 mld juanoéw - tj. okoto 1,8
mld PLN - i terminie zapadalnosci 26 sierpnia 2019 r. Rentownos¢ obligacji wyniosta
3,4% w skali roku. Jednoczesnie zawarta zostata zabezpieczajaca transakcja swapowa,
w ktorej dokonano wymiany pozyskanych srodkow na euro oraz zabezpieczono przyszte
przeptywy zwiazane z obstuga i wykupem obligacji. Ostateczna rentownos¢ emisji po
przeswapowaniu na euro uksztattowata sie na ujemnym poziomie -0,173% w skali roku.
Emisja spotkata sie z ogromnym zainteresowaniem inwestoréw, popyt przekroczyt
dwukrotnie kwote wyemitowanych obligacji. Obligacje uplasowano wsrdd chinskich
inwestordw instytucjonalnych. W gronie nabywcow znalezli sie gtownie inwestorzy, z
ktorymi przedstawiciele Ministerstwa spotkali sie podczas roadshow w maju br. W
piatek natomiast Ministerstwo Finansow zapowiedziato mozliwa druga emisje obligacji
na rynku chinskim ponownie o wartosci 3 mld juanéw. Zdaniem P.Nowaka z resortu
finansow do emisji moze dojs¢ do konca 2016 roku lub w 2017r, a uzaleznione to
bedzie od sytuacji rynkowej. Przedstawiciel MinFin dodat, ze mozliwe jest takze
rozpoczecie prefinansowania potrzeb na rok przyszty.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN t Mozliwa kontynuacja tagodnej przeceny ztotego na fali rosnacych
szans na normalizacje polityki pienigznej w USA, obaw dotyczacych
deficytu budzetowego, czy ratingu Polski w ocenie agencji Moody’s,

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

PL 10Y (%) ) Nieznaczny wzrost notowan dtugiego konca krzywej motywowany
sytuacja na rynkach bazowych, informacjami w sprawie deficytu
budzetowego i oczekiwaniem na decyzje agencji Moody’s.
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Oczekiwanie na piatkowe wystapienie prezes Fed podczas sympozjum w Jackson Hole
zdominowato ubiegtotygodniowe notowania eurodolara. Mimo to dolar systematycznie
zyskiwat na wartosci w trakcie catego tygodnia, a w srode notowania eurodolara wybity
sie dotem z obowigzujacego od poczatku sierpnia kanatu wzrostowego i to pomimo
braku potencjalnych impulséw ze strony publikacji danych makroekonomicznych.
Wsparcie dla wartosci amerykanskiej waluty stanowity wypowiedzi pozostatych
cztonkow Fed, ktoére utrzymane byty w jastrzebiej retoryce. Za podwyzkami stop
procentowych, cho¢ stopniowymi opowiedziata sie miedzy innymi E.George - szefowa
Fed w Kansas, czy S.Fisher. Umocnienie dolara przyspieszyto w piatek po jastrzebim
wystapieniu prezes Fed, w ktorym J.Yellen podkreslita rosnace argumenty za
podwyzkami stop procentowych ze wzgledu na blisko$¢ osiagniecia wyznaczonych
przez Rezerwe Federalng celow. Wsparcie dla wzrostu wartosci dolara stanowita
ponadto kolejna wypowiedz S.Fishera, czyli wiceprezesa Fed. W jego ocenie
wystapienie J.Yellen nie wykluczyto mozliwosci podwyzki stop procentowych juz we
wrzesniu i kolejnej do konca 2016 roku. Wszystko - zdaniem S.Fishera - uzaleznione
bedzie od naptywajacych danych makroekonomicznych.

Obligacje bazowe

Niewielkie wzrosty rentownosci towarzyszyty ubiegtotygodniowym notowaniom
obligacji na bazowych rynkach dtugu. Najwieksza zmienno$¢ obserwowana byta w
piatek, gdy gtos w sprawie polityki pienieznej Fed zabrata szefowa tej instytucji.
Podtrzymanie szans na podwyzke stop procentowych w USA w tym roku skutkowato
wzrostem rentownosci tamtejszych obligacji. Dochodowosc¢ 2-latki USA wzrosta do
maksimum z maja tj. poziomu 0,85%. Do szczytow sprzed referendum w sprawie
Brexitu tj. 1,62%, wzrosta z kolei rentownos¢ 10-latki USA. Zdecydowanie spokojniejszy
przebieg miaty notowania niemieckiego dtugu, dla ktorego najistotniejsze bedzie
zblizajace sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD 9

Mozliwa kontynuacja aprecjacji dolara, dobre dane z USA beda
wspiera¢ wartos¢ amerykanskiej waluty, oczekiwanie na dane z
rynku pracy USA, rosnaca ilos¢ zwolennikow kontynuacji
normalizacji polityki pienieznej wsrdd cztonkow Fed,

10Y DE (%) * Stabilizacja notowan, oczekiwanie na nowe impulsy, w tym
posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego,
10Y US (%) * Prawdopodobny wzrost dochodowosci motywowany rosnacym

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

Daily EURPLN= 0B105- 20160322 (2T

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN kontynuuje zwyzke w ramach
miesiecznej formacji wzrostowej,

= Wskaznik RSl znajduje sie powyzej poziomu
wykupienia rynku, co wieszczy mozliwa korekte
notowan, w szybkim tempie zblizyt sie do poziomow
wykupienia rynku,

= Oscylator  stochastyczny  natomiast  utrzymuje
wygenerowat sygnat sprzedazy ztotego,

= Poziom 4,3458 wyznaczony przez 100-dniowa Srednia

stanowi obecnie opdr przed dalsza zwyzka notowan.

Wsparcie/Opor

IEEEEEEEEEERS I EEEENEEEER I
syezen®1s | Tuty 2016 marzec 016 | wieceizote | maj 218 czewiec M6 | lipes 2016 | Serpii 2§ | wrzesed 201

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN= Tnsorar-oosaR(an

Analiza techniczna

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

= Poziom 3,8888 tj. 100-dniowej sSredniej ruchomej
stanowi obecnie bariere hamujaca dalszy wzrost
notowan,

= Wskaznik RSI porusza sie w neutralnej czesci nie
tworzac zadnych sygnatow.

13 ‘aﬁglﬁ woRTR g
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w2 3,7936 e | whmE | memsemis | wecsamic | mjmie | cmmieomic | dpeoai | semsnaic | wiesdenzeis

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza teChn‘iczna Daily EUR= 2016-01-28- 2016-09-20 (GVT)
= Kurs EUR/USD wybit sie w miniony piatek dotem z s
kanatu wzrostowego,

= Wskaznik RSI porusza sie wokot neutralnej czesci,
= Oscylator stochastyczny natomiast utrzymuje znak (e
kupna amerykanskiej waluty,

= Kurs EUR/USD wchodzi w zakresu chmury Ichimoku, "
= Silnym poziomem oporu przed znizka eurodolara "
stanowi 100-dniowa $rednia na poziomie 1,1189. e
e
Wsparcie/Opor ?
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

lis 15 gru 15 sty 16 lut16 mar16 kwi16 maj16 cze 16 lip 16*

Produkcja przemystowa (r/r) 7,8 6,7 1,3 6,8 0,7 6,0 3,2 6,0 -3,4
dane odsezonowane 5,5 4,3 3,6 2,8 1,3 55 3,4 3,4 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 -12,9 -14,3
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 12 14 23 25 2.7 2.8 2.8 31 3.2
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 8,6
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
Inflacja bazowa (r/r) 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4
PPI (r/r) -1,8 -0,8 -1,2 -1,5 -1,9 -1,2 -0,4 -0,8 -0,4
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 9,3 9,1 10,2 10,1 9,1 11,6 11,6 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 1,67 1,65 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 1,54 1,46 1,45 1,52 1,61 1,66 1,64
Obligacja 5-letnia 2,08 2,23 2,39 2,22 2,20 2,28 2,32 2,24 2,29
Obligacja 10-letnia 2,69 2,95 3,16 2,95 2,84 3,09 3,11 2,91 2,88
EUR/PLN 4,27 4,26 4,42 4,35 4,24 4,37 4,38 4,38 4,35
USD/PLN 4,04 3,92 4,08 4,00 3,73 3,81 3,94 3,94 3,90
EUR/USD 1,06 1,09 1,08 1,09 1,14 1,15 1,11 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 2,91 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 4,38 4,30
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] ((=H PoPJ:ﬁgnie Ak;::lene I(([?rr‘::r;‘:::
Millenium)
08/26 10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Lipiec 5.0% 4.8% 5.0%
08/26 14:30 PKB Annualized q/q USA 2Q 1.2% 1.1% 1.1%
08/26 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Sierpien 90.4 89.8 90.8
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 PCE Deflator r/r USA Lipiec 0.9% 0.8%
08/29 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Lipiec 1.6% 1.5%
08/30 10:00 PKBr/r Polska 2Q 3.0% 3.1% (3,1%)
08/30 14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Sierpien 0.4% 0.5%
08/31 08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Lipiec 2.7% 0.3%
08/31 11:00  Stopa bezrobocia EU Lipiec 10.1% 10.0%
08/31 11:00  Szacunki inflacji r/r EU Sierpien 0.2% 0.3%
08/31 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Sierpien 0.9% 0.9%
08/31 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Sierpien -2.1%
08/31 14:15  Raport ADP USA Sierpien 179k 175k
08/31 16:00  Sprzedaz domoéw na rynku wtornym NSA r/r USA Lipiec 0.3% 2.2%
08/31 09/01 Inflacja CPI r/r Polska  Sierpien -0.9% -0.9% (-0.8%)
09/01 09:00 PMI w przemysle Polska  Sierpien 50.3 50.8 (50.3)
09/01 09:55 PMI w przemysle Niemcy Sierpien 53.6 53.6
09/01 10:00  PMI w przemysle EU Sierpien 51.8 51.8
09/01 13:30 Challenger Job Cuts r/r USA Sierpien -57.1%
09/01 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Sierpien 261k 265k
09/01 15:45  PMI w przemysle USA Sierpien 52.1 52.0
09/01 16:00 Indeks ISM w przemysle USA Sierpien 52.6 52.0
09/02 11:00 Inflacja PPl r/r EU Lipiec -3.1% -2.9%
09/02 14:30  Bilans handlowy USA Lipiec -$44.5b -$43.0b
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
09/02 14:30  rolniczym USA Sierpien 255k 185k
09/02 14:30 Stopa bezrobocia USA Sierpien 4.9% 4.8%
09/02 16:00 Zamowienia fabryczne USA Lipiec -1.5% 2.0%
09/02 16:00 Zamowienia na dobra trwate USA Lipiec 4.4%
09/05 09:55  PMI w ustugach Niemcy Sierpien 53.3
09/05 10:00  PMI w ustugach EU Sierpien 53.1
09/05 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Wrzesien 4.2
09/05 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EU 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 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.



