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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Kalendarium dzisiejszego dnia wypetniaja publikacje krajowych danych dotyczacych
+48 22 598 22 38 produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej, czy inflacji PPl. Nie spodziewamy sie

jednak znaczacej reakcji na odczyty ze wzgledu na dominujacy na rynkach fakt
Urszula Kryniska oczekiwania na rozpoczynajace sie jutro dwudniowe posiedzenie amerykanskiej
Ekonomistka Rezerwy Federalnej. Mimo, iz nie zaktadamy aby miato na nim dojs¢ do jakichkolwiek
+48 22 598 20 10 zmian w polityce pienieznej Fed, to po piatkowym wyzszym od konsensusu odczycie

danych o inflacji CPI wiara inwestorow w podwyzke stdp procentowych wyraznie
Mateusz Sutowicz wzrosta. Niewykluczone, iz w najblizszych dniach najlepiej radzaca sobie walutag
Analityk rynkow finansowych regionu bedzie forint. Wszystko za sprawa piatkowej decyzji S&P, ktora podwyzszyta
+48 22 598 22 36 rating Wegier do poziomu BBB- tj. pierwszego poziomu inwestycyjnego.

Wydarzenia tygodnia

Kursy walut A% Niewielkie wyhamowanie deflacji w sierpniu

EUR/PLN 4,2994 -1,0% Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych spadty w sierpniu o 0,8% r/r po spadku o 0,9%

USD/PLN 3,8514  -0,6% r/r w lipcu. W ciagu miesiaca ceny zywnosci i paliw spadty stabiej niz rok temu co jest

- przyczyna wyhamowania deflacji w porownaniu z lipcem. Utrzymywanie sie ujemnej

CHF/PLN 3,9239  -1,2% dynamiki cen wynika z wczesniejszych spadkow cen surowcow na rynkach $wiatowych,

EUR/USD 1,1161 -0,6% jednak niskie ceny paliw rozlewaja sie na inne sktadnik koszyka, stad ujemna inflacja
bazowa. W kolejnych miesigcach czynniki statystyczne (niska baza cen paliw)
przyczynia sie do przyspieszenia cen, a dodatniej inflacji spodziewamy sie pod koniec

Rynek Pieniezny (%) A bps roku. W Srednim terminie polska gospodarka nie osiagnie celu inflacyjnego (2,5%).

WIBOR 1M 1,65 0 Wysoki deficyt biezacy w lipcu

WIBOR 3M 1,71 0 Rachunek biezacy wykazat w lipcu wyzszy od oczekiwan deficyt rowny 802 min EUR

wobec deficytu 203 mln EUR przed miesiagcem. W lipcu nastgpito wyhamowanie
wolumendw wymiany towarowej. Wyrazony w euro eksport spadt o 4,8% r/r, silniej od
Obligacje PL (%) A bps naszych oczekiwan, import zmniejszyt sie natomiast o 7,3% r/r. Spowolnienie w lipcu
byto juz widoczne w innych danych m.in. w produkcji przemystowej, nowych
Zy 1,78 1 zamowieniach w przemysle. W naszej ocenie miato ono jednak charakter jednorazowy
5Y 2,33 4 i w sierpniu oczekujemy przyspieszenia dynamiki zaréwno produkcji, jak i eksportu.
Pomimo wyzszego od oczekiwan deficytu w lipcu, w ujeciu ptynnego roku deficyt spadt

1ov 2,92 ! do 4,9 mld EUR wobec 6,3 mld EUR po czerwcu i stanowit ok 0,3% PKB. Taki poziom
deficytu oznacza zewnetrzna rownowage i brak presji na walute.
IRS PLN (%) A bps Bank Anglii nie zmienit parametrow polityki pienieznej
2y 178 1 Bank Anglii nie zmienit parametréow polityki pienieznej. Benchmarkowa stopa
’ procentowa repo wynosi nadal 0,25% i od sierpnie jest najnizsza w historii. Target
S5Y 1,98 1 skupu aktywow zostat utrzymany na poziomie 435 mld GBP. Bank pozytywnie ocenia
10Y 2,33 3 skutki luzowania polityki dokonanego w sierpniu, w reakcji na pogorszenie nastrojow

po referendum w sprawie Brexitu. Ocena perspektyw brytyjskiej gospodarki po
referendum nie zmienita sige, jednak dane pojawiajace sie po sierpniowej projekcji
Obligacje bazowe (%) A bps byty nieco lepsze od oczekiwan. Jezeli w listopadzie, nowa projekcja bedzie spéjna z
ta z sierpnia, mozliwa jest kolejna obnizka stop procentowych w tym roku, do poziomu

DE 10¢ 0,01 3 nieznacznie powyzej zera (effective lower bond).
us 10Y 1,69 0 ] o, ]
Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Gietdy pkt. A% Poczatek ubiegtego tygodnia miat rozpoczaé sie od reakcji rynku na decyzje agencji
Moody’s, ktora miata zaktualizowac rating Polski. Do rewizji oceny wiarygodnosci
WIG 30 20164 1,3 jednak nie doszto, a kurs EUR/PLN - pomimo nadal obowiazujacego ratingu Polski na
S&P 500 2139,2 0,5 poziomie A2/P-1 - zwyzkowat do poziomu 4,3585. Sytuacja zmienita sie w drugiej
— potowie omawianego okresu. tagodne nastawienie bankow centralnych wraz ze
Nikkei 225 16519,3  -2,6 stabymi danymi z amerykanskiej gospodarki, ktore - w ocenie rynku - ostatecznie
Zrodto: Reuters pograzyty jakiekolwiek szanse na podwyzke stop procentowych w USA we wrzesniu
E;g’:;rfigw: dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany sprzyjaty wycenie bardziej ryzykownych aktywow.
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Gospodarka polska

Niewielkie wyhamowanie deflacji Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych spadty w sierpniu o 0,8% r/r po spadku o 0,9% r/r w

w sierpniu lipcu. Potwierdzit sie wiec wstepny szacunek flash sprzed dwdch tygodni. W ciagu
miesigca ceny spadty o 0,2%. Ceny zywnosci odnotowaty sezonowy spadek o 0,5% m/m,
ktory byt jednak mniejszy niz przed rokiem. Ceny paliw byty o 1,4% nizsze niz w czerwcu.
To fakt, ze ceny zywnosci i paliw spadty stabiej niz rok temu jest odpowiedzialny za
wyhamowanie deflacji w poréwnaniu z lipcem. Utrzymywanie sie ujemnej dynamiki cen
wynika z wczesniejszych spadkow cen surowcow na rynkach Swiatowych, jednak niskie
ceny paliw rozlewaja sie na inne sktadnik koszyka, stad ujemna inflacja bazowa.
Narodowy Bank Polski podat, ze w sierpniu, w $lad za nieznacznym wzrostem wskaznika
CPl wzrosty trzy sposrod czterech publikowanych przez NBP miar inflacji bazowej.
Wyhamowanie deflacji wynikato ze wzrostu rocznej dynamiki cen paliw i zywnosci, w
zwiazku z tym inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii utrzymata sie na poziomie -
0,4% r/r. W danych widac pierwsze oznaki wygasania deflacji. W kolejnych miesiacach
czynniki statystyczne (niska baza cen paliw) przyczynia sie do przyspieszenia cen, a
dodatniej inflacji spodziewamy sie pod koniec biezacego roku. W srednim terminie polska
gospodarka nie osiagnie jednak celu inflacyjnego (2,5%). Dane byty neutralne z punktu
widzenia RPP, ktora jest $wiadoma przedtuzania sie okresu deflacji, jednak nie widzi
obecne negatywnego wptywu spadku cen na dziatania podmiotow gospodarczych.

Wysoki deficyt biezacy w lipcu Rachunek biezacy wykazat w lipcu wyzszy od oczekiwan deficyt rowny 802 mln EUR wobec
deficytu 203 mln EUR przed miesiagcem. W lipcu nastapito wyhamowanie wolumendéw
wymiany towarowej. Wyrazony w euro eksport spadt o 4,8% r/r, silniej od naszych
oczekiwan, import zmniejszyt sie natomiast o 7,3% r/r. Spowolnienie w lipcu byto juz
widoczne w innych danych m.in. w produkcji przemystowej, nowych zaméwieniach w
przemysle. W naszej ocenie miato ono jednak charakter jednorazowy i w sierpniu
oczekujemy przyspieszenia dynamiki zaroéwno produkcji, jak i eksportu. Wskazuje na to
m.in. badanie PMI, ktére wskazuje na wyrazne ozywienie nowych zamowien
eksportowych. Konsekwencja wyhamowania eksportu byt pierwszy od 10 miesiecy deficyt
handlowy w kwocie 313 mln EUR. Pomimo wyzszego od oczekiwan deficytu w lipcu, w
ujeciu ptynnego roku deficyt spadt do 4,9 mld EUR wobec 6,3 mld EUR po czerwcu i
stanowit ok 0,3% PKB. Taki poziom deficytu oznacza zewnetrzna rownowage i brak presji
na walute. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie utrzymania niskiego deficytu,
oczekiwane ozywienie konsumpcji prawdopodobnie w niewielkim stopniu przetozy sie na
wzrost importu, jako ze dodatkowe srodki beda prawdopodobnie przeznaczane na ustugi.
Ozywienie nowych zamdwien sugeruje natomiast powrot wzrostow eksportu.

Warunki na rynku pracy nadal Dane z rynku pracy za sierpien, chociaz nieco gorsze od oczekiwan, potwierdzity

dobre pozytywny obraz rynku pracy. Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
wzrosto o 4,7% r/r, po wzroscie o 4,8% r/r przed miesigcem. Od kwietnia, kiedy
podniesiono ptace w duzych sieciach handlowych roczne tempo wzrostu ptac utrzymuje sie
na poziomie zblizonym do 5,0%. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie kontynuacji tych
tendencji. Rekordowo niskie bezrobocie sprawia, ze firmy zgtaszaja coraz wieksze
problemy ze znalezieniem odpowiednich pracownikow, co doprowadzi do pojawienia sie
presji ptacowej. W sierpniu liczba zatrudnionych w przedsiebiorstwach zatrudniajacych
powyzej 9 osob spadta o 1 tys., a roczna dynamika zmniejszyta sie do 3,1% z 3,2% w lipcu.
Spadek ten mogt by¢ konsekwencja duzej zmiennosci danych miesiecznych, nie budza
wiec naszego niepokoju. Rynek pracy pozostaje wsparciem dla konsumpcji, ktéra jest
gtownym motorem wzrostu gospodarczego. W sierpniu fundusz ptac w sektorze
przedsiebiorstw wzrést nominalnie o 7,9% r/r, po uwzglednieniu spadku cen odnotowano
wzrost realny o 8,8% r/r. Dane potwierdzity pozytywny obraz rynku pracy, sa wiec
neutralne z punktu widzenia RPP, ktéra po spadku bezrobocia ponizej poziomu
naturalnego spodziewa sige pojawienia sie presji ptacowej.

NBP o ,,ustawie frankowej” Narodowy Bank Polski w swojej opinii do prezydenckiego projektu ustawy o kredytach
walutowych szacuje, ze koszty wdrozenia propozycji dotyczacej zwrotu spreadow
walutowych moga by¢ nawet ponad dwa razy wyzsze niz zaktadane 3,6-4 mld PLN. Koszty
te wyniostyby zatem okoto 2/3 zysku netto wypracowanego przez sektor bankowy w 2015
r. NBP podat, ze poza bezposrednim zwrotem spreadéw dla klientéw banki poniostyby
dodatkowo koszty operacyjne, zaangazowania pracownikow i zmian operacyjnych. Prezes
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Stabilizacja M3 w sierpniu

Parlament Europejski przyjat
rezolucje na temat sytuacji w
Polsce

Bardzo dobra sytuacja budzetu
panstwa
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NBP Adam Glapinski poinformowat, ze NBP podtrzymuje swoj pozytywny stosunek
odnosnie idei prezydenckiej ustawy dotyczacej kredytow walutowych i popiera projekt.
Uwagi NBP do projektu maja charakter techniczny, a priorytetem NBP jest, aby koszt dla
bankow nie byt nadmierny.

Podaz pieniadza M3 wzrosta wynidst w sierpniu 1,2 bln PLN, w ciaggu miesiaca wzrosta o 0,4
mld PLN i byta o 10,0% wyzsza niz przed rokiem. W lipcu agregat M3 wzrost 0 10,7% r/r , a
dane za sierpien byty gorsze od oczekiwan. W sierpniu depozyty gospodarstw domowych
byty stabilne (spadek o 27 mln PLN) po tym jak rosty nieprzerwanie od maja 2015r.
Depozyty przedsiebiorstw wzrosty o 1,3 mld PLN. Stan zasobow gotowki bedacej poza
kasami bankow zmniejszyt sie 0 0,9 mld PLN do 164,8 mld PLN.

Parlament Europejski przyjat w srode rezolucje na temat sytuacji w Polsce, w ktorej
ocenia, ze paraliz Trybunatu Konstytucyjnego zagraza demokracji, prawom podstawowym
oraz rzadom prawa w Polsce. Rezolucje poparto 510 europostow, a 160 byto przeciw. Byta
to druga rezolucja europarlamentu dotyczaca Polski. W odréznieniu od kwietniowej, poza
kwestiag Trybunatu, odnosita sie tez do innych tematow (ustaw: o mediach, policji,
prokuraturze, antyterrorystycznej, o stuzbie cywilnej). Arnaud Louis, dyrektor ds.
sovereign ratings z agencji ratingowej Fitch napisat w komentarzu, ze rezolucja PE w
sprawie Polski stanowi kontynuacje trendu w dotychczasowej ocenie ryzyka kredytowego i
nie jest nowym czynnikiem. W jego ocenie spor pomiedzy Polska, a Komisja Europejska
moze wptynac na atrakcyjnosc biznesowa Polski z uwagi na jego potencjalny wptyw na
pozycje miedzynarodowa kraju oraz na relacje dyplomatyczne z kluczowymi partnerami
gospodarczymi, w tym z UE i Niemcami. Analityk agencji Standard & Poor's Felix
Winnekens, stwierdzit natomiast, ze agencja wyrazita swoja opinie w ocenie ratingowej ze
stycznia i lipca i nie ma nic nowego do dodania.

Minister finansow powiedziat, ze po osmiu miesiacach roku deficyt budzetowy nie
przekroczyt 30% catorocznego planu, w catym roku bedzie wiec na pewno nizszy niz
zatozony. Minister nie wykluczyt, ze czes¢ przysztorocznych wydatkow bedzie w takiej
sytuacji przeniesiona na biezacy rok. Bardzo dobre wyniki budzetu sg w znacznej czesci
konsekwencja wysokich, jednorazowych wptywow (ptatnosc¢ za LTE, zysk NBP).
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Gospodarki zagraniczne

Bank Anglii nie zmienit parametréw Bank Anglii nie zmienit parametréw polityki pienieznej. Benchmarkowa stopa procentowa

polityki pienieznej

Stopy procentowe i retoryka SNB
bez zmian

Spadek produkcji przemystowej w
USA

Gorsze od oczekiwan dane o
sprzedazy detalicznej w USA

Gorsze od oczekiwan nastroje
amerykanskich konsumentéw

Nieoczekiwane przyspieszenie
inflacji CPI w USA

Produkcja przemystowa w strefie
euro gorsza od oczekiwan

Nieoczekiwana podwyzka ratingu
Wegier

repo wynosi nadal 0,25% i od sierpnie jest najnizsza w historii. Target skupu aktywow
zostat utrzymany na poziomie 435 mld GBP. Bank pozytywnie ocenia skutki luzowania
polityki dokonanego w sierpniu, w reakcji na pogorszenie nastrojow po referendum w
sprawie Brexitu. Bedzie jednak nadal monitorowat sytuacje. Ocena perspektyw brytyjskiej
gospodarki po referendum nie zmienita si¢ w ostatnim czasie jednak dane pojawiajace sie
po sierpniowej projekcji byty nieco lepsze od oczekiwan. Jezeli w listopadzie, nowa
projekcja bedzie spojna z ta z sierpnia, cztonkowie wtadz monetarny popra decyzje o
kolejnej obnizce stop procentowych w tym roku, do poziomu nieznacznie powyzej zera
(effective lower bond).

Bank centralny Szwajcarii utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Pozadany przedziat dla stopy LIBOR 3M wynosi nadal od -1,25% do -0,25%, a SNB chce
utrzymywac stope w jego srodku to znaczy na poziomie -0,75%. Bank powtorzyt, ze frank
szwajcarski jest znaczaco przewartosciowany i wcigz zapewnia, ze pozostanie aktywny na
rynku walutowym, jesli wystapi taka koniecznosc¢. Spodziewana przez SNB sciezka inflacji
jest nizsza niz przygotowana w lipcu, w 2016r. oczekiwana jest deflacja -0,4%, a w
kolejnych latach inflacja 0,2% oraz 0,6%.

Produkcja przemystowa w USA spadta w sierpniu o 0,4% m/m po wzroscie o 0,6% m/ w
lipcu i wobec oczekiwanego spadku o 0,2%. Dane byty zaburzone przez silny spadek
produkcji dostawcow ustug komunalnych. Niemniej jednak dane sugeruja, ze poprawa a
amerykanskim przemysle mogta nie by¢ trwata, a sektor jest pod negatywnym wptywem
silnego dolara, stabego popytu z zagranicy i niskich cen ropy naftowej.

Sprzedaz detaliczna w USA spadta w sierpniu silniej od oczekiwan, o 0,3% m/m po
wzroscie 0 0,1% m/m w lipcu. Sprzedaz z wykluczeniem sprzedazy aut spadta natomiast w
sierpniu 0 0,1% m/m po spadku o 0,4% m/m miesiac wczesniej i wobec oczekiwanego
wzrostu 0 0,2% m/m.

Indeks Uniwersytetu Michigan, ktory mierzy poziomi optymizmu wsrdéd konsumentow
amerykanskich wynidst we wrzesniu 89,8 pkt. i nie zmienit sie w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem. Oczekiwano jego wzrostu do 90,6 pkt.

Indeks cen konsumpcyjnych w USA wzrdst w sierpniu o 0,2% m/m wobec oczekiwanego
wzrostu 0 0,1% m/m. Indeks po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrést natomiast o 0,3%
m/m i rowniez on byt wyzszy od oczekiwan. W ujeciu rok do roku inflacja CPl wyniosta
1,1%, wskaznik bazowy wynidst natomiast 2,3% r/r wobec 0,8% r/r oraz 2,2% r/r w lipcu.
Cel Fed to 2,0%.

Produkcja przemystowa w strefie euro spadta w lipcu o 1,1% m/m po wzroscie o 0,8% m/m
w czerwcu. Spadek byt nieco gtebszy od oczekiwan, ale w gore zrewidowano dane za
czerwiec. Najwieksze spadki odnotowali producenci dobr kapitatowych, co wpisuje sie w
stagnacje inwestycji.

Agencja ratingowa S&P podwyzszyta rating Wegier do poziomu BBB minus z BB plus.
Obecna ocena wiarygodno$¢ Wegier to najnizszy rating inwestycyjny. Uzasadnieniem
decyzji byta poprawa prognoz fiskalnych, w zakresie rownowagi zewnetrznej oraz wzrostu.
Perspektywa ratingu jest nadal stabilna.
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa
Kursy USD/PLN i EUR/PLN

450 B _—_——._—— 405 Rynek walutowy - PLN

Poczatek ubiegtego tygodnia miat rozpocza¢ sie od reakcji rynku na decyzje agencji
Moody’s, ktora miata zaktualizowac rating Polski. Do rewizji oceny wiarygodnosci
jednak nie doszto, a kurs EUR/PLN - pomimo nadal obowiazujacego ratingu Polski na
poziomie A2/P-1 - zwyzkowat do poziomu 4,3585. Wycenie ztotego oraz pozostatych
walut regionu nie sprzyjato bowiem otoczenie zewnetrzne zwiazane z coraz bardziej
powszechnym oczekiwaniem na normalizacje polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych. Z tego powodu kurs EUR/HUF przejsciowo ustanowit miesieczne
maksimum. Sytuacja zmienita sie w drugiej potowie omawianego okresu. tagodne
nastawienie bankow centralnych wraz ze stabymi danymi z amerykanskiej gospodarki,
——EURMLN ——USD/PLN /pravia 0§/ ktére - w ocenie rynku - ostatecznie pograzyty jakiekolwiek szanse na podwyzke stop
procentowych w USA we wrzesniu, sprzyjaty wycenie bardziej ryzykownych aktywow.
Na wartosci zyskiwat zatem ztoty, ktory w relacji do euro poziomem 4,3175 ustanowit
Wzgledna zmiana walut CEE3 tygodniowe minimum kursu EUR/PLN. Pozytywne nastroje towarzyszyty takze wycenie
tureckiej liry, czy izraelskiego szekla tj. walut, ktére w ostatnich dniach zachowywaty
sie duzo stabiej od pozostatych walut tej czesci swiata. W piatek natomiast publikacja
wyzszego wskaznika inflacji CPl w USA - teoretycznie zwiekszajaca szanse na podwyzke
kosztu pieniadza we wrzesniu - dos¢ nieoczekiwanie nasilita umocnienie ztotego oraz
pozostatych walut regionu emerging markets. Nieoczekiwanie, gdyz dotychczas
jakiekolwiek wzmianki na temat normalizacji polityki monetarnej w Stanach
Zjednoczonych negatywnie oddziatywaty na aktywa CEE tj. beneficjentow tagodnych
polityk monetarnych najwiekszych bankow centralnych swiata. Koniec tygodnia w
notowaniach kursu EUR/PLN zakonczyt sie jednak znizka do poziomu 4,3050.
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FEEESEESTETESE Obligacje PL
——EUR/PLN  ——EUR/HUF  ——EUR/CZK Miniony tydzien na krajowym rynku dtugu nie dostarczyt zbyt wielu emocji.
Zrodio: Reuters Dochodowosc dtugiego kofnca mimo niewielkiej zmiennosci ostatecznie ustabilizowata
sie na poziomie 2,92% tj. poniedziatkowego otwarcia. Wciaz jednak uwazamy, iz
niesprzyjajace wycenie aktywow emerging markets otoczenie zewnetrzne w
Rentownosci obligacji krajowych [%] potaczeniu z wygaszeniem szans na obnizki kosztu pieniadza w Polsce oraz
5 uruchamianie przez Ministerstwo Finansow wigkszej ilosci przetargow w miesiacu niz
33t miato to miejsce w wakacje ze spora podaza papierow skutkowac bedzie wzrostem

dochodowosci polskich obligacji, w szczegolnosci dtugiego konca.
28

aal I f— 0 Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
. 0

1,78 Kierunek Uzasadnienie
18 1,56

EUR/PLN f Mozliwy powrot tagodnej przeceny ztotego na fali prawdopodobnie
13 . . . . . } 5 jastrzebiej retoryki wrzesniowego posiedzenia amerykanskiej
% Y a 4 5v 1ov Rezerwy Federalnej,
USD/PLN ' Prawdopodobny spadek notowan eurodolara zwiazany z wynikiem
=== Tygodniowa zmiana rentownosci benchmarkéw  ——2016-09-19 posiedzenia Fed przetozy sie na zwyzke notowan pary USD/PLN,
Zrodio: Reuters PL 10Y (%) %t Wzrost notowan dtugiego konca krzywej motywowany sytuacja na

rynkach bazowych tj. rosnaca szansa normalizacji polityki pienieznej
w USA, brakiem nowych dziatan w strefie euro oraz dos¢ jastrzebia
retoryka wrzesniowego posiedzenia RPP.

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW
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Zrédto: Reuters
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Indeks dolarowy
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Przez zdecydowang wiekszosc¢ ubiegtego tygodnia notowania eurodolara stabilizowaty
sie  wokot poziomu 1,1250 oczekujac na posiedzenie amerykanskiej Rezerwy
Federalnej, ktore rozpocznie sie jutro, a zakonczy w srode. Na poczatku minionego
tygodnia nieco emocji wywotata wypowiedz cztonkini FOMC L.Brainard, iz przyttumiona
inflacja oraz niepewny rozwoj sytuacji gospodarczej doradza rozwage w zakonczeniu
akomodacji w polityce monetarnej. Byt to pierwszy od dawna tak tagodny komentarz
dotyczacy polityki pienieznej i zarazem ostatnia wypowiedz przedstawiciela Fed przed
posiedzeniem zaplanowanym na 20-21 wrzesnia. tagodny ton ostabit oczekiwania
inwestorow, co do podwyzki stop procentowych we wrzesniu, a tym samym
nieznacznie przecenit dolara. Dopiero opublikowany w piatek niespodziewany wzrost
inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych sprawit, iz szanse na normalizacje polityki
pienieznej podczas rozpoczynajacego sie jutro dwudniowego posiedzenia Fed wyraznie
wzrosty, a w $lad za nimi na wartosci zyskiwat dolar. Na zakonczenie minionego
tygodnia kurs EUR/USD obnizyt sie o ponad centa - co byto najwieksza znizka notowan
od trzech tygodni - i znaczaco przyblizyt sie tym samym do minimum z poczatku
sierpnia. W minionym tygodniu swoje wrzesniowe posiedzenia zakonczyty banki
centralne Szwajcarii i Anglii. SNB utrzymat dotychczasowe parametry polityki
pienieznej. Prezes T.Jordan powtorzyt, ze frank jest przewartosciowany, a bank jest
gotowy do interweniowania, jesli bedzie to konieczne. Posiedzenie BoE natomiast, po
tym jak w sierpniu bank zdecydowat sie na agresywne tagodzenie polityki pienieznej
réwniez nie przyniosto zmian. Stanowisko BoE, iz bank jest gotow do kolejnych obnizek
jesli bedzie niezbedne byto oczekiwane przez rynek i nie wywotato wiekszej reakcji
inwestorow.

Obligacje bazowe

Miniony tydzien uptynat bez wiekszych zmian w notowaniach obligacji na bazowych
rynkach dtugu. Pomimo impulsu prowzrostowego jakim byta publikacja wyzszej od
oczekiwan inflacji CPl notowania 10-letniego dtugu USA stabilizowaty sie wokét
poziomu 1,70% przez caty omawiany okres. Niewiele dziato sie takze w wycenie
niemieckich obligacji. Dochodowos$¢ Bunda koncentrowata sie wokot poziomu 0,02%. W
przypadku europejskiego dtugu spora w tym zastuga ubogiego kalendarium publikacji
danych makro.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

EUR/USD ! Mozliwa kontynuacja aprecjacji dolara, ze wzgledu na
prawdopodobng  jastrzebia  retoryke posiedzenia Fed
podtrzymujaca szanse na zaciesnienie polityki pienieznej w
Stanach Zjednoczonych w tym roku,

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

10Y US (%) F ) Prawdopodobny wzrost dochodowosci motywowany rosnacym
przekonaniem rynku - pod wptywem posiedzenia Fed - o
przywroceniu szans na tegoroczng podwyzke stop procentowych w
USA.
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN=

DI60126- D1610:43{6HT)

Analiza techniczna

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

= Wskaznik RSI porusza sie blisko okolicy wyprzedania
rynku, co zapowiada ograniczony potencjat do
dalszego spadku wartosci polskiej waluty, S N

= Oscylator stochastyczny natomiast jest  bliski N i i TS
wygenerowania sygnat kupna ztotego, )

= Poziom 4,30 stanowi obecnie opor ewentualng zwyzka
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN= [ —

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN tworza formacje trojkata
prostokatnego,

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

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

= Bariera chroniaca przed znizka jest poziom 3,8327.

Wsparcie/Opoér _ .
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W1 3827, |\ - - : =
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Daily EUR= 2016-02:08- 2016:09-29 (GMT)

Analiza techniczna

= Kurs EUR/USD pozostaje w ramach formacji trojkata,
= Wskaznik RSI porusza sie wokot neutralnej czesci i nie
generuje zadnych wskazan transakcyjnych,

Prie
s
115

= Oscylator  stochastyczny  natomiast = zanegowat
wygenerowany na poczatku wrzesnia sygnat kupna ]
euro, § .
= Krotkoterminowym poziomem oporu przed zwyzka
eurodolara jest 100-dniowa S$rednia na poziomie '
1,1184,
= Notowania eurodolara weszty w zakres chmury i ©
Ichimoku. WW Ny
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luy20t6 | marzec 2016 | kwiecien2016 | maj 2016 | czerwiec 2016 | lipiec 2016 | sierpief 2016 | wrzesieri 2016

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 31
Ptace w sek. przeds. (r/r) 3,1 4,0 3,9 3,3 4,6 4,1 5,3 4,8 4,7
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 -802 -

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 10,0
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

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0] (¢(=13 PoPJ:ﬁgnie Ak;::lene I((;:\()Sger;\;::
Millenium)

09/16 14:00 Ptacer/r Polska Sierpien 4.8% 4.7% 5.0%

09/16 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Sierpien 3.2% 3.1% 3.2%

09/16 14:30 Inflacja CPI r/r USA Sierpien 0.8% 1.1% 1.0%

09/16 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Wrzesien 89.8 89.8 90.6

09/19 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Sierpien -3.4% 5.3% (5.1%)

09/19 14:00 Inflacja PPl r/r Polska Sierpien -0.4% 0.0% (-0.2%)

09/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Sierpien 2.0% 4.3% (3.2%)

09/20 08:00 Inflacja PPl r/r Niemcy Sierpien -2.0% -1.6%

09/20 14:30 Liczba rozpoczetych budow domow USA Sierpien 1211k 1192k

09/20 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Sierpien 1152k 1170k

09/21 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Wrzesien 4.2%

09/21 20:00 Decyzja w sprawie stép procentowych USA Wrzesien 0.50% 0.50% (0.50%)

09/22 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska

09/22 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Wrzesien 260k

09/22 16:00  Sprzedaz domoéw na rynku wtornym USA Sierpien 5.39m 5.45m

09/23 09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Wrzesien 53.6 53.2

09/23 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Wrzesien 51.7 52.1

09/23 10:00 Stopa bezrobocia Polska Sierpien 8.6% 8.5% (8.5%)

09/23 10:00  Wstepny PMI w przemysle EU Wrzesien 51.7 51.5

09/23 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Wrzesien 52.8 52.8

09/23 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Wrzesien 52.0

09/26 10:00 IFO Business Climate Niemcy Wrzesien 106.2

09/26 16:00 Sprzedaz nowych domow USA Sierpien 654k 580k

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.



