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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy tydzien rozpoczyna sie od stabilizacji notowan EUR/PLN na poziomie zblizonym

+48 22 598 22 38 do piatkowego zamknigcia i nie oczekujemy, aby dzisiejsza sesja miata przynies¢
i wieksze ruchy tej pary. Impulsy do zmiany notowan zawiera kalendarium drugiej

Urszula Kryniska potowy tego tygodnia, gdy poznamy szereg publikacji danych z amerykanskiej

Ekonomistka gospodarki - interpretowanych pod katem wrzesniowego posiedzenia Fed. W tym

+48 22 598 20 10 tygodniu poznamy tez liczne dane z krajowej gospodarki.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia tygodnia

Analityk rynkow finansowych . . . . .

+48 22 598 22 36 Agencja Moody’s nie zaktualizowata ratingu Polski

Agencja Moody's podata w piatek w komunikacie, ze planowany na 9 wrzesnia przeglad
ratingu Polski nie zostat dokonany, tym samym nie zmienita sie ocena wiarygodnosci

Kursy walut A% kraju, ktora wynosi A2/P-1. Decyzja agencji, nie jest rownoznaczna z podtrzymaniem

ratingu na dotychczasowym poziomie, jednak oznacza, ze ocena nie zostata zmieniona,

EUR/PLN 4,3449 -0,2% co nalezy odebra¢ pozytywnie, w kontekscie niedawnych ostrzezen agencji

USD/PLN 3,8728  -0,9% dotyczacych ' eskalacji konf'liktu wokét  Trybunatu Konstytucyjnego. Wr.zeéniov./y

- przeglad ratingu byt ostatnim zaplanowanym na ten rok, kolejnego mozemy sie

CHF/PLN 3,9709 -0,2% spodziewaé w styczniu 2017r. W zwiazku z negatywna perspektywa utrzymuje sie
EUR/USD 1,1223 0,7% ryzyko obnizki oceny wiarogodnosci naszego kraju podczas kolejnej oceny.

RPP nie zmienita stop i z optymizmem patrzy na gospodarke

Rynek Pieniezny (%) A bps Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na

niezmienionym poziomie (referencyjna 1,50%). Wymowa komunikatu po posiedzeniu
WIBOR 1M 1,65 0 nie rézni sie od poprzednich, pomimo serii stabszych od oczekiwan danych z gospodarki
WIBOR 3M 1,71 0 za ostatnie dwa miesiace. Zrodta niepewnoéci sa w ocenie Rady wytacznie zewnetrzne:

globalna koniunktura i spadki cen surowcow. Obraz gospodarki przedstawiony w
komunikacie po posiedzeniu we wrzesniu jest bardziej optymistyczny niz konsensus
Obligacje PL (%) A bps rynkowy. Podtrzymujemy nasz scenariusz, ze Rada nie bedzie zmieniata §t<’)p
procentowych w najblizszych miesigcach. Jastrzebia wymowe komunikatu podkreslita
Zy 1,77 8 wypowiedz Adama Glapinskiego na konferencji, w ktorej przyznat, ze nie spodziewa
5Y 2,29 2 sie obnizek stop procentowych, co wiecej ma nadzieje, ze pierwszym ruchem obecnej
Rady beda podwyzki. Wskazat ponadto, ze cykl podwyzek mogtby sie zaczaé pod koniec

10v 2,91 4 2017r. Pomimo, ze przyjete na posiedzeniu Zatozenia Polityki Pienieznej na 2017r. nie
réznia sie od dotychczasowych, widac niska determinacje Rady w realizacji strategii
bezposredniego celu inflacyjnego na poziomie 2,5% (+/- 1%).
IRS PLN (%) A bps
v 79 - ECB nawet nie dyskutowat na temat zmian polityki pienieznej
’ Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego pozostawita podstawowe stopy
5Y 1,96 7 procentowe bez zmian. ECB potwierdzit, iz planuje prowadzi¢ skup aktywow w kwocie
10Y 2,29 6 80 mld EUR miesiecznie co najmniej do marca 2017 r. Draghi dodat, ze Rada Prezesow

ECB nie dyskutowata nad przedtuzeniem planu skupu aktywow o kolejne miesigce. W
jego ocenie obecny program skupu aktywow jest bardzo skuteczny i nalezy skupic sie
Obligacje bazowe (%) A bps na jego implementacji. ECB jest jednak gotowe do dziatania, jezeli zajdzie taka
potrzeba. Brak dyskusji zostat negatywnie przyjety przez rynki, a cate posiedzenie

DE 10Y 0,04 9 . L s - . X

miato bardziej jastrzebia wymowe niz sie spodziewano.
us 10y 1,69 8 . o, .

Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Gietdy pkt. AY% Pierwsza potowa ubiegtego tygodnia przyniosta wybicie si¢ dotem kursu EUR/PLN z

dotychczas obowigzujacego kanatu wzrostowego. Zrodtem umocnienia ztotego byt
WIG 30 1982,8  -3,7 spadek prawdopodobiefistwa wrzesniowej podwyzki stop procentowych w Stanach
S&P 500 2127,8 -2,0 Zjednoczonych po serii gorszych od oczekiwan danych z amerykanskiej gospodarki
— Tendencja odwrocita sie w czwartek podczas konferencji po posiedzeniu Rady
Nikkei 225 16672,9  -2,1 Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego. Kluczowe byto zdanie, wypowiedziane
Zrodto: Reuters przez prezesa M.Draghiego, ktory przyznat, Ze podczas posiedzenia nie dyskutowano na
E;gl%ﬁigcj: dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany temat przedtuzenia programu skupu aktywow.
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Agencja Moody’s nie
zaktualizowata ratingu Polski

RPP nie zmienita stop i z
optymizmem patrzy na gospodarke

Nowe minimum bezrobocia w
sierpniu

Marek Chrzanowski zrezygnowat z
zasiadania w RPP
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Gospodarka polska

Agencja Moody's podata w piatek w komunikacie, Zze planowany na 9 wrzesnia przeglad
ratingu Polski nie zostat dokonany, tym samym nie zmienita sie ocena wiarygodnosci kraju,
ktora wynosi A2/P-1. Podczas ostatniego przegladu opublikowanego 14 maja agencja
utrzymata rating Polski na poziomie A2, lecz obnizyta perspektywe ratingu ze stabilnej do
negatywnej. Decyzja agencji, nie jest réownoznaczna z podtrzymaniem ratingu na
dotychczasowym poziomie, jednak oznacza, ze ocena nie zostata zmieniona, co nalezy
odebrac¢ pozytywnie, w kontekscie niedawnych ostrzezen agencji dotyczacych eskalacji
konfliktu wokot Trybunatu Konstytucyjnego. Wrzesniowy przeglad ratingu byt ostatnim
zaplanowanym na ten rok, kolejnego mozemy sie spodziewac w styczniu 2017r. W zwiazku
Z negatywna perspektywa utrzymuje sie ryzyko obnizki oceny wiarogodnosci naszego kraju
podczas kolejnej oceny.

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie (referencyjna 1,50%). Rada podtrzymata ocene, ze taki poziom
stop sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowa¢ rownowage makroekonomiczna, co jest odpowiednikiem neutralnego
nastawienia w polityce pienieznej. Wymowa komunikatu po posiedzeniu nie rozni sie od
poprzednich, pomimo serii stabszych od oczekiwan danych z gospodarki za ostatnie dwa
miesiace. RPP odnotowata jedynie nieznaczne przyspieszenie wzrostu w Q2 oraz spadek
inwestycji, jednak stabe wyniki inwestycyjne wigze gtownie z okresem przejsciowym po
wykorzystaniu starej perspektywy finansowej UE. Podobnie jak w poprzednich miesigcach
RPP nie widzi negatywnego wptywu deflacji na decyzje podmiotow gospodarczych. Rada
spodziewa sie, ze deflacja wyhamuje, za sprawa czynnikow zewnetrznych oaz stabilnego
wzrostu gospodarczego w warunkach przyspieszajacych ptac i swiadczen socjalnych. RPP
patrzy optymistycznie na inwestycje, ktére maja rosna¢ za sprawa stopniowego
zwigkszania wykorzystania funduszy unijnych, dobrej sytuacji finansowej firm oraz
rosnacego wykorzystania zdolnosci produkcyjnych. Zrodta niepewnosci sa w ocenie Rady
wytacznie zewnetrzne: globalna koniunktura i spadki cen surowcow. Obraz gospodarki
przedstawiony w komunikacie po posiedzeniu we wrzesniu jest bardziej optymistyczny niz
konsensus rynkowy, jednak prezes Glapinski powiedziat, ze w 2016r. wzrost moze wynies¢
3,1-3,3%. Podtrzymujemy nasz scenariusz, ze Rada nie bedzie zmieniata stop
procentowych w najblizszych miesigcach. Jastrzebia wymowe komunikatu podkreslita
wypowiedz Adama Glapinskiego na konferencji, w ktorej przyznat, ze nie spodziewa sie
obnizek stop procentowych, co wiecej ma nadzieje, ze pierwszym ruchem obecnej Rady
beda podwyzki stop. Wskazat ponadto, ze cykl podwyzek mogtby sie zaczaé¢ pod koniec
2017r. Pomimo, ze przyjete na posiedzeniu Zatozenia Polityki Pienigznej na 2017r. nie
réznia sie od dotychczasowych, wida¢ niska determinacje Rady w realizacji strategii
bezposredniego celu inflacyjnego na poziomie 2,5% (+/- 1%).

MRPiPS szacuje, ze stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w sierpniu do 8,5% z 8,6% w
lipcu i ustanowita nowy rekord po transformacji. Szacunek jest zgodny z nasza prognoza, a
stopa bezrobocia byta o 1,4 pkt. proc. nizsza niz przed rokiem. W sierpniu liczba
bezrobotnych spadta o 13,8% r/r, a liczba ofert zgtoszonych w ciagu miesiaca w urzedach
byta 0 14,9% wyzsza niz przed rokiem. Przektada sie to na wzrost napie¢ na rynku pracy i
problemy ze znalezieniem pracownikdow.

Marek Chrzanowski, powotany na cztonka RPP przez Senat 13 stycznia 2016r., ztozyt
rezygnacje. Zaznaczyt, ze decyzja nie byta zwiazana z zadnym konfliktem, ani zadnymi
niepokojami wokot RPP i NBP. Martyna Wojciechowska, dyrektor Departamentu
Komunikacji i Promocji NBP zakomunikowata, ze o rezygnacji zadecydowaty tylko i
wytacznie sprawy osobiste. Senat zajmie sie odwotaniem Chrzanowskiego w piatek,
9 wrzesnia. Rezygnacja cztonka RPP miata dotychczas miejsce tylko raz, kiedy profesor
Zyta Gilowska zrzekta sie swojej funkcji w 2013r. ze wzgledu na zty stan zdrowia. Z
ustawy o NBP wynika, ze uzupetnienie sktadu RPP powinno nastapi¢ nie pozniej niz 3
miesiace od odwotania cztonka Rady. Senat zajmie sie odwotaniem Chrzanowskiego
najprawdopodobniej podczas posiedzenia Izby w dn. 21-22 wrzesnia. Wybor jego nastepcy
moze sie odby¢ na posiedzeniu Senatu w dniach 19-20 pazdziernika lub 3-4 listopada.
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ECB nawet nie dyskutowat na
temat zmian polityki pienieznej

Pogorszenie koniunktury w
amerykanskich ustugach

Stabilizacja PMI w ustugach strefy
euro
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Gospodarki zagraniczne

Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego pozostawita podstawowe stopy
procentowe bez zmian. ECB potwierdzit, iz planuje prowadzi¢ skup aktywow w kwocie 80
mld EUR miesiecznie do marca 2017 r. lub dtuzej, jezeli bedzie to konieczne. Europejski
Bank Centralny obnizyt prognoze inflacji w strefie euro w 2017 r. o 0,1 pkt. proc. do 1,2%,
a takze nieznacznie obnizyt prognoze dynamiki PKB w 2016 i 2017 r. Rada Prezesow zlecita
odpowiednim komérkom ECB ocene opcji, ktére zapewnia gtadka implementacje programu
skupu aktywow. Draghi dodat przy tym, ze Rada Prezeséw Europejskiego Banku
Centralnego nie dyskutowata nad przedtuzeniem planu skupu aktywow o kolejne miesiace
oraz nad tzw. “"pieniedzmi z helikoptera”. W jego ocenie obecny program skupu aktywow
jest bardzo skuteczny i nalezy skupic sie na jego implementacji. ECB jest jednak gotowe
do dziatania, jezeli zajdzie taka potrzeba. Fakt, ze nawet nie rozwazano rozszerzenia
programu QE zostat negatywnie przyjety przez rynki, a cate posiedzenie miato bardziej
jastrzebia wymowe niz sie spodziewano. Kilka dni po posiedzeniu, Ilmars Rimsevics,
cztonek Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego powiedziat, ze komitet
zajmujacy sie przegladem polityki monetarnej ECB bedzie dziata¢ do grudnia i dopiero
wtedy bedzie wiadomo, czy zmiany polityki sa potrzebna, oraz czy jej sktadowe beda
modyfikowane. Dodat, iz komitet skupia sie na przegladzie klucza kapitatowego, skupu
obligacji i kwestii obnizenia stopy depozytowej. Wypowiedz moze oznaczac¢ brak zmian w
funkcjonowaniu QE do grudnia br.

Indeks ISM, ktory mierzy aktywnos¢ w amerykanskim sektorze ustug spadt w sierpniu
wyraznie silniej od oczekiwan, do 51,4 pkt, z 55,5 pkt. w lipcu. W sierpniu wyraznie
wyhamowato tempo wzrostu produkcji ustug/aktywnosci biznesowej, nowych zamowien
oraz w mniejszym stopniu zatrudnienia. Indeks ISM od 79 miesiecy przekracza neutralng
granice 50 pkt., co oznacza wzrost aktywnosci w sektorze, tempo tego wzrostu ulegto
jednak drastycznemu wyhamowaniu. W potaczeniu ze stabym odczytem indeksu ISM dla
sektora przemystowego (spadek ponizej 50 pkt.) dane sugeruja ostabienie tempa wzrostu
w gospodarce amerykanskiej w sierpniu i zmniejszaja prawdopodobienstwo podwyzki stop
na posiedzeniu we wrzesniu.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro, wyniost w sierpniu 52,8
pkt. wobec 52,9 pkt. w poprzednim miesigcu. Wstepnie szacowano wskaznik na 53,1 pkt.
W danych sporym rozczarowaniem byt odczyt dla Niemiec, gdzie koniunktur a w ustugach
jest najstabsza od 37 miesiecy, a indeks PMI spadt do 51,7 pkt. z 54,4 pkt. Wartosc indeksu
PMI powyzej 50 punktow oznacza wzrost aktywnosci w sektorze.
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa
Kursy USD/PLN i EUR/PLN

450 - - B - 410 Rynek walutowy - PLN

445 4 405 Pierwsza potowa ubiegtego tygodnia przyniosta - na gruncie analizy technicznej -
400 zmiane dotychczasowego uktadu sit ze wzgledu na wybicie sie dotem kursu EUR/PLN z

4401 395 dotychczas obowiazujacego kanatu wzrostowego. Zrédtem umocnienia ztotego byt

435 1 3,90 spadek prawdopodobienstwa wrzesniowej podwyzki stop procentowych w Stanach
385 Zjednoczonych po serii gorszych od oczekiwan danych z amerykanskiej gospodarki.

4,30

Sierpniowe dane z rynku pracy oraz przede wszystkim indeksy koniunktury ISM w
przemysle i ustugach sugeruja wyhamowanie, by¢ moze tymczasowe, tempa wzrostu w
sierpniu, co moze zniecheci¢ Fed do szybkiej podwyzki stop, ktéra w swoich
niedawnych wypowiedziach Stanley Fischer uzalezniat od naptywajacych danych.
——EURMLN ——USD/PLN /pravia 0§/ Odsuniecie w czasie normalizacji polityki pienieznej w USA, ktdére oznacza dtuzsze
utrzymanie globalnej nadptynnosci byto wsparciem dla walut regionu. Polskie aktywa
osiagaty jednak lepsze wyniki niz pozostate z koszyka CEE, co moze by¢ powiazane z
Wzgledna zmiana walut CEE3 decyzja RPP o pozostawieniu bez zmian stop procentowych z dos¢ jastrzebig retoryka
wypowiedzi. Tendencja odwrdcita sie w czwartek podczas konferencji po posiedzeniu
Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego. Kluczowe byto zdanie,
wypowiedziane przez prezesa Mario Draghiego, ktory przyznat, ze podczas posiedzenia
nie dyskutowano na temat przedtuzenia programu skupu aktywdw, ktéry ma byc
przeprowadzany co najmniej do marca 2017r. Wobec wyczekiwanych sygnatow
sugerujacych zwiekszenie stymulacji monetarnej w strefie euro, wypowiedz ta
rozczarowata uczestnikow rynku i spowodowata wzrost awersji do ryzyka i w
konsekwencji ostabienie ztotego. W drugiej potowie tygodnia rynek wieksza wage
przyktadat ponadto do zaplanowanej na pigtek po zamknieciu rynkow rewizji ratingu
Polski przez agencje Moody’s. Skutkowato to ograniczaniem pozycji przez inwestorow,
a tym samym ostabieniem polskiej waluty.

Obligacje PL

Wyrazne wzrosty dochodowosci wzdtuz catej krzywej to obraz notowan krajowego

dtugu w ubiegtym tygodniu. Czynnikami odpowiadajacymi za dynamiczng zwyzke

Rentownosci obligacji krajowych [%] rentownosci byta - w przypadku obligacji 2-letnich - do$¢ jastrzebia retoryka

10 posiedzenia Rady Polityki Pienieznej zakonczona stwierdzeniem prezesa NBP, iz ,nie
ma mozliwosci rozpoczecia obnizek stop procentowych”. W przypadku dtugu o
odlegtym terminie zapadalnosci o wzroscie dochodowosci w wiekszym stopniu
decydowato oczekiwanie na wynik rewizji ratingu Polski przez agencje Moody’s oraz

5 spadki cen na rynkach bazowych bedace reakcja na nasilajaca sie jastrzebia retoryke w
ramach Fed. W rezultacie koniec ubiegtego tygodnia zakonczyt sie wyznaczeniem przez
rentownos¢ 2-latki poziomu 1,77% tj. najwyzszego od czerwca. Z kolei dtugi koniec
krzywej wyznaczyt 2-miesieczne maksimum na poziomie 2,90%.
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== Tygodniowa zmiana rentownosci benchmarkéw —2016-09-12 Kierunek Uzasadnienie
Zrodto: Reuters EUR/PLN 2t Mozliwa kontynuacja tagodnej przeceny ztotego na fali

utrzymujacych sie szans na normalizacje polityki pienieznej w USA,

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW

USD/PLN %t Prawdopodobny spadek notowan eurodolara zwiazany z ostatnia
36 T 26 serig jastrzebich komentarzy przedstawicieli Fed przetozy sie na
ol R S S P24 zwyzke notowan pary USD/PLN,
30 e :i:g PL 10Y (%) ) Wzrost notowan dtugiego konca krzywej motywowany sytuacja na
T I s rynkach bazowych tj. rosnaca szansa normalizacji polityki pienieznej
24 -6 w USA, brakiem nowych dziatan w strefie euro oraz dos¢ jastrzebig
20 ] [ 1 retoryka wrzesniowego posiedzenia RPP.
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF

1,14 1,150

1,135
1,13 f’\“\‘

1,125 A

112 A |\ I

1115 | V- V W A
AN\ |-\ it Ve

1,105 A\ A A

w05 1 A

11 \ A

1,095

1,09 —————+——+——+——+——+———— 1,050
8% W B g B o

———EUR/USD === EUR/CHF /prawa 0§/

Zrédto: Reuters

Indeks dolarowy

akro i rynek

komentarz tygodniowy

100

Umocnienie USD

@

Ostabienie USD

95

90
# R KR KR KR R
S A M S

Zrédto: Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

25 15
20
1,69
15
10 F
05 |

0,0

05 F

-1,0 b [¢]

2y 5Y 10Y

mm— Zmiana rentownosci Bundow m— Zmiana rentownosci Treasuries

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

Zrédto: Reuters

Indeksy gietdowe [pkt.]

2200 - -
[ 10500
2150

2100 - r 10000

2050 +
r 9500

2000 +

1950

0 9 @ @ QR
& F R R R R R PP PP P
LN A NN A M

9000

———G&P ====DAX /prawa o/

Zrédto: Reuters

Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Miniony tydzien to okres wzrostu notowan eurodolara gtownie w wyniku gorszych od
oczekiwan sierpniowych danych z amerykanskiej gospodarki, ktore w ocenie rynku
zmniejszyty prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych w USA na posiedzeniu
we wrzesniu oraz posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. Bank ostatecznie
utrzymat parametry polityki pienieznej na niezmienionym poziomie, a stwierdzenie, ze
ECB nie dyskutowat na temat rozszerzenia programu QE rozczarowato inwestorow i
przyczynito sie do dalszego wzrostu kursu EUR/USD do najwyzszego do dwodch tygodni
poziomu 1,1326. Koniec minionego tygodnia na rynku eurodolara, to podwyzszona
zmienno$¢ notowan i finalny spadek kursu w slad za kolejnymi dosc¢ jastrzebimi
wypowiedziami cztonkdw Fed na temat zblizajacej sie podwyzki stép procentowych. W
piatek az trzech cztonkéw Rezerwy Federalnej - dysponujacych prawem gtosu podczas
posiedzen - wskazato na mozliwos¢ dalszego zaciesniania polityki monetarnej.
Najbardziej konkretna byta wypowiedz D.Tarullo, ktéry nie wykluczyt podwyzki kosztu
pieniadza w tym roku.

Obligacje bazowe

Posiedzenie ECB, ktore skutkowato wzrostem wartosci euro doprowadzito z kolei do
przeceny obligacji niemieckich. Czesc inwestorow uznata bowiem stwierdzenie, ze ECB
nie dyskutowat na temat rozszerzenia programu QE za rozczarowujace w kontekscie
lipcowego posiedzenia banku zakonczonego sugestia mozliwego dalszego tagodzenia
polityki pienieznej w kolejnych miesigcach. W rezultacie dochodowo$¢ Bunda wzrosta
do dodatniego poziomu 0,04% po raz pierwszy od poczatku lipca. Zwyzka rentownosci
towarzyszyta ponadto obligacjom amerykanskim. Tu jednak decydujacy wptyw na
notowania miaty kolejne jastrzebie wypowiedzi przedstawicieli Fed. Doprowadzity one
rentownos¢ amerykanskiej 10-latki do 1,68% tj. najwyzej od brytyjskiego referendum
w sprawie Brexitu w drugiej potowie czerwca.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Uzasadnienie

Mozliwa kontynuacja aprecjacji dolara, ze wzgledu na wciaz
prawdopodobne zaciesnienie polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych,

Stabilizacja notowan, oczekiwanie na nowe impulsy, na dodatnich
tj. najwyzszych od dwoch miesiecy poziomach,

* Prawdopodobny wzrost dochodowosci motywowany rosnacym
przekonaniem rynku - pod wptywem wypowiedzi przedstawicieli
Fed - o przywroceniu szans na tegoroczna podwyzke stop
procentowych w USA.

Kierunek
EUR/USD 1

10Y DE (%) *

10Y US (%)
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= 21640106 -201605-23 (M

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN po kratkiej korekcie obecnie kontynuuje
zwyzke notowan,

= Wskaznik porusza sie blisko okolicy wykupienia rynku,
co zapowiada ograniczony potencjat do dalszego
spadku wartosci polskiej waluty,

= Oscylator stochastyczny  utrzymuje  natomiast
wygenerowat sygnat sprzedazy ztotego,

= Poziom 4,3453 wyznaczony przez 100-dniowa Srednig
stanowi obecnie opdr przed dalsza zwyzka notowan.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN= 2060105 e 25 (e

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN zawrdcity z najnizszego od
trzech tygodni poziomu 3,8050,

= Poziom 3,8868 tj. 100-dniowa srednia stanowi obecnie
bariere hamujaca wzrost notowan,

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

Wsparcie/Opor |
02 3,9694 -
01 3,8886 R
W1 3,8327 || e e T e T
w2 3,8050

I R N T N E N E N O R E I EE N E

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna e e e
= Kurs EUR/USD pozostaje w ramach krétkoterminowej e
formacji wzrostowej,

= Wskaznik RSI porusza sie wokot neutralnej czesci i nie
generuje zadnych wskazan transakcyjnych, b

= Oscylator  stochastyczny  natomiast  zanegowat
wygenerowany na poczatku sierpnia sygnat kupna euro,

= Krotkoterminowo poziomem oporu przed znizka »
eurodolara stanowi 100-dniowa $rednia na poziomie M
1,1182.
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Zrodto: Reuters; interwat dzienny
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

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

Produkcja przemystowa (r/r) 6,7 1,3 6,8 0,7 6,0 3,2 6,0 -3,4 5,1
dane odsezonowane 4,3 3,6 2,8 1,3 5,5 3,4 3,4 1,6 -
Produkcja budowlana(r/r) -0,4 -8,6 -10,5 -15,8 -14,9 -13,7 -13,0 -18,8 -16,6
dane odsezonowane -2,6 -6,1 -10,9 -14,1 -15,6 -13,6 -12,9 -14,3 °
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 14 23 25 2.7 2.8 2.8 31 32 3.2
Ptace w sek. przeds. (r/r) 3,1 4,0 3,9 3,3 4,6 4,1 5,3 4,8 4,9
Stopa bezrobocia 9,8 10,3 10,3 10,0 9,5 9,1 8,8 8,6 8,5

Saldo CA (mln EUR) -573 771 -529 54 563 624 -203 140 -

CPI (r/r) -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 -1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8
Inflacja bazowa (r/r) 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4
PPI (r/r) -0,8 -1,2 -1,5 -1,9 -1,2 -0,4 -0,8 -0,4 -0,2
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 9,1 10,2 10,1 9,1 11,6 11,6 11,4 10,7 10,8
Stopa referencyjna 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M 1,65 1,60 1,56 1,56 1,57 1,59 1,65 1,65 1,65
WIBOR 3M 1,72 1,70 1,68 1,67 1,67 1,68 1,71 1,71 1,71
Obligacja 2-letnia 1,58 1,54 1,46 1,45 1,52 1,61 1,66 1,64 1,64
Obligacja 5-letnia 2,23 2,39 2,22 2,20 2,28 2,32 2,24 2,29 2,15
Obligacja 10-letnia 2,95 3,16 2,95 2,84 3,09 3,11 2,91 2,88 2,77
EUR/PLN 4,26 4,42 4,35 4,24 4,37 4,38 4,38 4,35 4,36
USD/PLN 3,92 4,08 4,00 3,73 3,81 3,94 3,94 3,90 3,91
EUR/USD 1,09 1,08 1,09 1,14 1,15 1,11 1,11 1,12 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 3,2
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

Konsensus
(prognoza
Millenium)

Poprzednie Aktualne

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0] {¢=13

dane dane

09/12 14:00 Inflacja CPIr/r Polska  Sierpien -0.8% (-0.8%)
09/13 08:00 Inflacja HICP r/r Niemcy Sierpien 0.3% 0.3%
09/13 11:00 Zatrudnienie r/r EU 2Q 1.4%
09/13 11:00 ZEW Niemcy Wrzesien 0.5 2.5
09/13 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska  Lipiec -203m -397m
09/13 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska  Sierpien -0.4% -0.4%
09/13 15:00 Debata Parlamentu Europejskiego w EU

sprawie przestrzegania praworzadnosci w

Polsce
09/14 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Lipiec 0.4% -0.8%
09/14 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Sierpien 10.7% 10.7%
09/14 14:30 Ceny w imporcie r/r USA Sierpien -3.7% -2.2%
09/15 11:00 Bilans handlowy SA EU Lipiec 23.4b 22.0b
09/15 11:00 Inflacja CPIr/r EU Sierpien 0.2%
09/15 11:00 Inflacja CPI Core r/r EU Sierpien 0.8% 0.8%
09/15 14:30  Saldo rachunku biezacego USA 2Q -$124.7b -$120.8b
09/15 14:30  Sprzedaz detaliczna m/m USA Sierpien 0.0% -0.1%
09/15 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Wrzesien 259k 265k
09/15 14:30  Liczba bezrobotnych USA Wrzesien 2144k 2150k
09/15 14:30 Inflacja PPl r/r USA Sierpien -0.2% 0.1%
09/15 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Sierpien 0.7% -0.2%
09/15 16:00 Zapasy w biznesie USA Lipiec 0.2% 0.1%
09/16 14:00 Przecietne wynagrodzenie r/r Polska  Sierpien 4.8% 5.0%
09/16 14:00 Zatrudnienie r/r Polska  Sierpien 3.2% 3.2%
09/16 14:30 Inflacja CPIr/r USA Sierpien 0.8% 1.0%
09/16 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Sierpien 2.2% 2.2%
09/16 16:00 Indeks Uniwerystetu Michigan USA Wrzesien 89.8 90.6
09/19 11:00 Produkcja budowlana r/r EU Lipiec 0.6%
09/19 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska  Sierpien -3.4% 5.2%
09/19 14:00 Produkcja budowlana r/r Polska  Sierpien -18.8% -13.5%
09/19 14:00 Inflacja PPI r/r Polska  Sierpien -0.4% 0.0%
09/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Sierpien 2.0% 4.2%
09/19 14:00 Sprzedaz detaliczna realna r/r Polska  Sierpien 4.4% 6.3%

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 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.



