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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Uwazamy, iz ostatni dynamiczny trend aprecjacyjny wyczerpat potencjat do

+48 22 598 22 38 umocnienia ztotego, czy forinta sprawiajac, iz w krotkim terminie te waluty nie sa
i atrakcyjne dla inwestorow zagranicznych. Z tego powodu podtrzymujemy nasz

Urszula Kryniska scenariusz ostabienia polskiej waluty na koniec tego kwartatu. Uwaga rynkdow w tym

Ekonomistka tygodniu koncentrowaé sie bedzie na wydarzeniach zewnetrznych tj. dzisiejszej

+48 22 598 20 10 debacie prezydenckiej w Stanach Zjednoczonych, czy rozmowach kartelu OPEC w

. sprawie ograniczenia wydobycia ropy naftowej. Uzupetnienie stanowi¢ beda czynniki

Mateusz Sutowicz krajowe tj. zmiany personalne w rzadzie B.Szydto.

Analityk rynkow finansowych : k

+48 22 598 22 36 Wydarzenia tygodnia

Lipcowe spowolnienie w gospodarce okazato sie tymczasowe

Kursy walut A% Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w sierpniu o 7,5% r/r po spadku o 3,4% r/r w
lipcu i byta lepsza od oczekiwan. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikow o charakterze
EUR/PLN 4,3050  0,3% sezonowym odnotowano wzrost produkcji o 5,1% r/r, wobec 1,6% w lipcu. Struktura
USD/PLN 3,836  -0,3% wzrostu sugeruje, Ze ozywienie byto wspierane przez solidny popyt zewnetrzny. W
ujeciu realnym sprzedaz detaliczna wzrosta natomiast o 7,8% r/r po rozczarowujacym
CHF/PLN 3,9500 0,8% wzroscie o 4,4% r/r w lipcu. W ujeciu nominalnym odnotowano wzrost o 5,6% r/r. W
EUR/USD 1,1238 0,7% miesiecznych danych o sprzedazy po raz pierwszy widac¢ oznaki ozywienia popytu po
uruchomieniu programu Rodzina 500+. Dane za sierpien potwierdzity, ze spowolnienie
obserwowane w gospodarce w lipcu byto tymczasowe i zapewne wynikato z efektu
Rynek Pieniezny (%) A bps kalendarzowego (mniej dni roboczych) oraz z przerw wakacyjnych w duzych zaktadach.
WIBOR 1M 1,65 0 Spekulacje na temat zmian w rzadzie
WIBOR 3M 1,71 0 Wedtug informacji PAP od politykdw z kierownictwa PiS, w najblizszym czasie, premier

moze ogtosi¢ wzmocnienie pozycji wicepremiera i ministra rozwoju Mateusza
Morawieckiego. Miatby on nadzorowaé prace wszystkich gospodarczych resortow.
Obligacje PL (%) A bps Rozméwcy PAP nie wykluczaja tez, ig dojdzie do dymisji ministra finan;éw Pawta
Szatamachy. Jego miejsce mogtby zajac szef Komitetu Statego Rady Ministrow, Henryk
Zy 1,74 -3 Kowalczyk. Obok minister rodziny, pracy i polityki spotecznej Elzbiety Rafalskiej,
5Y 2,27 -4 Kowalczyk zostat w piatek, podczas zapowiedzi zmian w rzadzie, wymieniony przez
premier Szydto jako jeden z najlepszych ministrow.

10Y 2,80 -10

Fed nie zmienit stop, podwyzka w grudniu bardzo prawdopodobna

Federalny Komitet Otwartego Rynku pozostawit we wrzesniu stopy procentowe bez
IRS PLN (%) A bps zmian, z gtéwna na poziomie 0,25-0,50%. Troje cztonkdéw Fed opowiedziato sie za
2y 1,74 3 podwyzka stop we wrzesniu. FOMC ocenia, iz czynniki przemawiajace za podwyzka

stop procentowych ulegty wzmocnieniu, lecz na te chwile zdecydowano sie, by
S5Y 1,93 -4 poczeka¢ na kolejne dowody dalszej poprawy w kierunku celéw banku centralnego
10Y 2,28 -4 (petne zatrudnienie, inflacja 2,0%). Z uaktualnionej prognozy amerykanskiego banku

centralnego wynika, ze wiekszos¢ cztonkow Fed opowiada sie za jedna podwyzka stop
w 2016 r., co oznacza bardzo wysokie prawdopodobienstwo wzrostu kosztu pieniadza w
Obligacje bazowe (%) A bps USA podczas grudniowego posiedzenia. Oczekiwana przez cztonkéw FOMC polityka
pieniezna jest obecnie mniej restrykcyjna, niz wynikato to z prognoz z czerwca.

DE 10Y -0,11 -12
us 10v 1,60 9 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Poczatek nowego tygodnia przynidst kontynuacje umocnienia ztotego, a kurs EUR/PLN
Gietdy pkt. AY% ustanowit miesieczne minimum na poziomie 4,2879. Trend aprecjacyjny polskiej
waluty przyspieszyt w potowie tygodnia w reakcji na wynik posiedzenia amerykanskiej
WIG 30 2003,5  -0,6 Rezerwy Federalnej. Obnizenie $ciezki mozliwych podwyzek stop procentowych w USA
S&P 500 2164,7 1,2 w kolejnych latach wsparto sentyment inwestycyjny, a przez to na wartosci zyskiwaty
— waluty regionu emerging markets. W rezultacie kurs EUR/PLN zanotowat si6dma z
Nikkei 225 16544,6 0,9 rzedu spadkowa sesje, po ktérej notowania na poziomie 4,2728 wyznaczyty minimum z
Zrodto: Reuters potowy sierpnia. Dynamicznie, bo o cztery grosze do 3,79 znizkowaty ponadto
E;gl%ﬁigcj: dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany notowania pary USD/PLN. Dopiero koniec tygodnia przynidst odreagowanie.

— bank | Wakro i rynek @ komentarz tygodniowy @ 26-30.09.2016 B str. 1




Solidny wzrost produkcji
przemystowej w sierpniu

Sprzedaz przyspieszyta m.in.
dzieki 500+

Dalsze zatamanie w budownictwie

Coraz blizej konca deflacji
producenta

Spekulacje na temat zmian w
rzadzie

Marek Chrzanowski jednak nie
zrezygnowat z RPP

Nastroje konsumentéw najlepsze w
historii
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Gospodarka polska

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w sierpniu o 7,5% r/r po spadku o 3,4% r/r w lipcu
i byta lepsza od oczekiwan. Dane byty wspierane przez efekt kalendarzowy, jednak po
wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o charakterze sezonowym odnotowano wzrost
produkcji o 5,1% r/r, wobec 1,6% w lipcu. Ozywienie miato szeroki charakter, a wzrost
dotyczyt 26 z 34 dziatow przemystu. Struktura wzrostu sugeruje, ze ozywienie byto
wspierane przez solidny popyt zewnetrzny. Wskazywata na to poprawa w zakresie nowych
zamowien eksportowych oraz odczyt indeksu PMI. Dane za sierpien potwierdzity, ze
spowolnienie obserwowane w gospodarce w lipcu byto tymczasowe i zapewne wynikato z
efektu kalendarzowego (mniej dni roboczych) oraz z przerw wakacyjnych w duzych
zaktadach.

W ujeciu realnym sprzedaz detaliczna wzrosta o 7,8% r/r po rozczarowujacym wzroscie o
4,4% r/r w lipcu. W ujeciu nominalnym odnotowano wzrost o 5,6% r/r. W miesiecznych
danych o sprzedazy po raz pierwszy wida¢ oznaki ozywienia popytu po uruchomieniu
programu Rodzina 500+, w poprzednich miesigcach $rodki te byty prawdopodobnie
wydawane na ustugi i sprzedaz w matych sklepach wykluczonych z miesiecznej dynamiki
sprzedazy detalicznej. W sierpniu wzrost sprzedazy odnotowano we wszystkich
kategoriach przedsiebiorstw handlowych. Dane potwierdzaja, ze bardzo dobra sytuacja
gospodarstw domowych, zwigzana z niskim bezrobociem, rosnacymi ptacami i
Swiadczeniami socjalnymi jest wsparciem dla konsumpcji.

Bardzo stabo wygladaja dane o produkcji budowlano-montazowej, ktora spadta o 20,5%
r/r, mocniej od oczekiwan. Byt to najgorszy odczyt w dziewieciomiesiecznym okresie
nieprzerwanych spadkéw, co potwierdza zapas¢ w sektorze i sugeruje bardzo niska
aktywnos¢ inwestycyjna. Inwestycje zostaty zatrzymane po zakonczeniu starej
perspektywy finansowej UE w oczekiwaniu na nowa, dane nie pokazuja oczekiwanego
odbicia w tej materii.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu spadty w sierpniu o 0,1% r/r i jesteSmy coraz blizej
konca deflacji po stronie producenta, ktora utrzymuje sie od 46 miesiecy.

Wedtug informacji PAP od politykdéw z kierownictwa PiS, w najblizszym czasie, premier
moze ogtosi¢c wzmocnienie pozycji wicepremiera i ministra rozwoju Mateusza
Morawieckiego. Miatby on nadzorowa¢ prace wszystkich gospodarczych resortow.
Rozmoéwcy PAP nie wykluczaja tez, ze dojdzie do dymisji ministra finansow Pawta
Szatamachy. Jego miejsce magtby zajaé szef Komitetu Statego Rady Ministrow, Henryk
Kowalczyk. Obok minister rodziny, pracy i polityki spotecznej Elzbiety Rafalskiej,
Kowalczyk zostat w piatek, podczas zapowiedzi zmian w rzadzie, wymieniony przez
premier Szydto jako jeden z najlepszych ministrow.

Marek Chrzanowski wycofat wniosek w sprawie odwotania go z Rady Polityki Pienieznej.
Uzasadnieniem decyzji jest fakt, iz ustaty wzgledy osobiste, ktérymi wczesniej
Chrzanowski go motywowat. Juz decyzja o rezygnacji, po 7 miesigcach w RPP byta
zaskoczeniem, gdyz wczesniej zrezygnowata tylko prof. Zyta Gilowska, ze wzgledu na
powazne problemy zdrowotne. Odwotanie rezygnacji z konstytucyjnego organu jakim jest
RPP jest wydarzeniem bez precedensu.

GUS podat, ze we wrzesniu, biezace nastroje konsumenckie poprawity sie w stosunku do
poprzedniego miesiaca, natomiast przyszte nieznacznie sie pogorszyty. Biezacy wskaznik
ufnosci konsumenckiej (BWUK), syntetycznie opisujacy obecne tendencje konsumpcji
indywidualnej wzrdst o 1,4 pkt. proc. w stosunku do poprzedniego miesigca i uksztattowat
sie na najwyzszym w historii poziomie -2,4. Poprawity sie oceny dotyczace obecnego
dokonywania waznych zakupow, obecnej sytuacji ekonomicznej kraju a takze oceny
obecnej i przysztej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego. Nizszg wartos¢
zaobserwowano jedynie dla oceny przysztej sytuacji ekonomicznej kraju (spadek o 0,9
pkt. proc.). Nastroje konsumentdw sa wspierane przez bardzo dobra sytuacje na rynku
pracy i rosnacy fundusz ptac, a takze przez program socjalny Rodzina 500+. Dane sugeruja
solidna dynamike konsumpcji w Q3.
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Stabilizacja koniunktury w
sektorze przedsiebiorstw

Minutes potwierdzaja, ze
wiekszosc¢ RPP popiera stabilizacje
stop procentowych
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Z badania koniunktury przeprowadzonego przez GUS wynika, ze we wrzesniu dyrektorzy
przedsiebiorstw z wiekszosci sekcji zgtaszaja pozytywne oceny koniunktury, po
uwzglednieniu wahan sezonowych nastapita stabilizacja ocen. Przedsiebiorstwa w
przetworstwie przemystowym od stycznia 2014 r. oceniaja koniunkture optymistycznie, w
biezacym miesiacu oceny sa nieco mniej pozytywne niz w sierpniu i zblizone do wrzesnia
dwoch ostatnich lat. W budownictwie oceny koniunktury sa negatywne, gorsze niz przed
miesiacem i zblizone do wrzesnia ubiegtego roku. Oceny z zakresu handlu detalicznego sa
korzystne, podobne do sygnalizowanych od kwietnia br. i we wrzesniu przed rokiem.

W opisie dyskusji na wrzesniowym posiedzeniu RPP, ktore zakonczyto sie zaskakujaco
optymistycznym komunikatem, napisano, ze cze$¢ cztonkow Rady oceniata ze gdyby
nastepowato dalsze spowalnianie wzrostu gospodarczego, a okres deflacji wydtuzatby sie
oraz pojawiaty sie negatywne skutki deflacji dla gospodarki, wdwczas uzasadnione
mogtoby byc obnizenie stdp procentowych w przysztosci. Niektorzy cztonkowie (co moze
oznacza¢ nawet jedna osobe) sadzili natomiast, ze obnizka moze byc¢ uzasadniona w
najblizszych kwartach, a niskie stopy moga pobudzi¢ aktywnos¢ inwestycyjna. Czesc
cztonkow Rady wskazywata, ze w przypadku wyraznego przyspieszenia wzrostu
gospodarczego oraz pojawienia sie presji inflacyjnej stwarzajacej ryzyko przekroczenia
celu inflacyjnego w srednim okresie zasadne moze by¢ podwyzszenie stép procentowych.
Cztonkowie ci wskazywali jednak, ze w swietle obecnych prognoz najbardziej
prawdopodobna jest stabilizacja poziomu stop procentowych w przysztosci. Minutes
potwierdzaja, ze wiekszos¢ RPP popiera stabilizacje stop procentowych. Zwolennicy ich
szybkich obnizek stanowig margines, a mozliwe, ze jest to tylko jedna osoba. Potwierdza
to nasz scenariusz bazowy zaktadajacy stabilizacje stop w najblizszej przysztosci.
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Fed nie zmienit stop, podwyzka w
grudniu bardzo prawdopodobna

Bank Japonii wprowadzit luzowanie
jakosciowe i ilosciowe, jednak
rozczarowat rynki

Koniunktura w strefie euro
nieznacznie pozytywna

Spadek PMI w USA
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Gospodarki zagraniczne

Federalny Komitet Otwartego Rynku pozostawit we wrzesniu stopy procentowe bez zmian,
Z gtéwna na poziomie 0,25-0,50%. Troje cztonkow Fed opowiedziato sie za podwyzka stop
we wrzesniu. FOMC ocenia, iz czynniki przemawiajace za podwyzka stop procentowych
ulegty wzmocnieniu, lecz na te chwile zdecydowano sie, by poczekac na kolejne dowody
dalszej poprawy w kierunku celéow banku centralnego (petne zatrudnienie, inflacja 2,0%).
Z uaktualnionej prognozy amerykanskiego banku centralnego wynika, ze wigkszos¢
cztonkow Fed opowiada sie za jedna podwyzka stop w 2016 r., co oznacza bardzo wysokie
prawdopodobienstwo wzrostu kosztu pieniadza w USA podczas grudniowego posiedzenia.
Mediana prognoz cztonkow Fed co do podwyzek stop do konca 2016 r. spadta do 0,625% z
0,875% w czerwcu. Mediana przewidywan na koniec 2017 r. spadta do 1,125% z 1,625%, a
na koniec 2018 r. do 1,875% proc. z 2,375%. Oczekiwana przez cztonkow FOMC polityka
pieniezna jest obecnie mniej restrykcyjna, niz wynikato to z prognoz z czerwca (stopy
nizsze o 50 bps). Fed w komunikacie podtrzymat stwierdzenie, iz oczekuje, ze warunki w
gospodarce beda rozwijaty sie w kierunku, ktéry uzasadnia tylko stopniowe podwyzki stop.

Bank Japonii utrzymat gtéwna stope procentowa na poziomie minus 0,1% i zadeklarowat,
ze bedzie zwiekszac¢ baze monetarna, dopoki inflacja nie ustabilizuje sie powyzej 2%. Bank
zamierza prowadzi¢ luzowanie ilosciowe i jakosciowe (QQE) z kontrola krzywej
rentownosci. Co oznacza, ze bedzie dazyt do utrzymania rentownosci 10-letniej obligacji
na poziomie 0,0%. Japonski bank centralny jest ponadto gotowy do podejmowania
dalszych dziatan, jesli zajdzie potrzeba, wsrod dostepnych opcji wymieniajac m.in. dalsze
ciecie stop procentowych i zwiekszanie programu skupu aktywow. Decyzja zostata jednak
odebrana jako bardziej jastrzebia od oczekiwan.

Wstepny indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro,
nieoczekiwanie wzrast we wrzesniu do 52,6 pkt. z 51,7 pkt. w sierpniu i byt najwyzszy od 3
miesiecy. Analogiczny indeks dla sektora ustugowego spadt natomiast we wrzesniu do 52,1
pkt. z 52,8 pkt. i osiagnat poziom najnizszy od 21 miesiecy Wartos¢ wskaznika PMI powyzej
50 punktow oznacza ozywienie w sektorze. Odczyt sugeruje tylko niewielkie tempo
wzrostu gospodarczego w strefie euro.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze przemystowym, spadt we
wrzesniu do 51,4 pkt. z 52 pkt. w sierpniu i byt nizszy od oczekiwan. W przypadku
gospodarki USA bardziej miarodajny jest jednak indeks ISM, ktéry zostanie opublikowany 3
pazdziernika, a w sierpniu spadt ponizej neutralnej granicy 50 pkt.
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Kursy USD/PLN i EUR/PLN
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Poczatek nowego tygodnia przyniost kontynuacje umocnienia ztotego, a kurs EUR/PLN
ustanowit miesieczne minimum na poziomie 4,2879. Aprecjacja ztotego mogta
zaskakiwa¢ w Swietle wczesniejszej publikacji wyzszego od konsensusu wskaznika
inflacji CPI - teoretycznie zwigkszajacego szanse na podwyzke kosztu pieniadza w USA
we wrzesniu. 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. Aprecjacja dziwita takze w swietle stabilnych notowan eurodolara, czy w
oczekiwaniu na rozpoczynajace sie posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Nie
ttumaczy jej takze poniedziatkowy zestaw optymistycznych danych z polskiej
gospodarki, gdyz umocnienie ztotego miato miejsce jeszcze przed publikacja. Co
ciekawe wczoraj na wartosci ostatecznie tracit nawet wegierski forint, dla ktérego
poniedziatek rozpoczat sie od kontynuacji piatkowego umocnienia spowodowanego
decyzja agencji Standard and Poor’s o podniesieniu ratingu Wegier do poziomu
inwestycyjnego. Trend aprecjacyjny polskiej waluty przyspieszyt w potowie tygodnia w
reakcji na wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Obnizenie Sciezki
mozliwych podwyzek stop procentowych w USA w kolejnych latach wsparto sentyment
inwestycyjny, a przez to na wartosci zyskiwaty waluty regionu emerging markets. W
rezultacie kurs EUR/PLN zanotowat sidédma z rzedu spadkowa sesje, po ktorej
notowania na poziomie 4,2728 wyznaczyty minimum z potowy sierpnia. Dynamicznie,
bo o cztery grosze do 3,79 znizkowaty ponadto notowania pary USD/PLN. Dopiero
koniec tygodnia przyniost odreagowanie.

Obligacje PL

Podobnie jak w przypadku krajowego rynku walutowego, tak i na polskim rynku dtugu
miniony tydzien zdominowany zostat przez posiedzenie amerykanskiego banku
centralnego. tagodniejsza od wczesniejszych prognoz Fed sciezka podwyzek stop
procentowych w 2016r. oraz w kolejnych latach skutkowata gwattownym, bo
dwucyfrowym spadkiem rentownosci dtugiego konca krzywej. Ruch zwiazany z
wynikiem posiedzenia FOMC zadecydowat takze o sukcesie czwartkowego przetargu
zamiany, na ktorym Ministerstwo Finansow odkupito obligacje PS1016 za 7,202 mld
PLN, WZ0117 za 4,161 mld PLN oraz PS0417 za 0,662 mld PLN i sprzedato papiery
WZ0120 za 2,809 mld PLN, PS0721 za 5,941 mld PLN i WZ0126 za 3,999 mld PLN. W
ubiegtym tygodniu wptywu na notowania nie miata natomiast informacja, iz
M.Chrzanowski wycofat swoja rezygnacje z zasiadania w Radzie Polityki Pienieznej.
Podobnie jak wypowiedz J.Zyzynhskiego, ktéry wciaz widzi niewielka przestrzen do
obnizki stop procentowych. Konsekwentnie podtrzymujemy nasze stanowisko, iz
niesprzyjajace wycenie aktywdw emerging markets otoczenie zewnetrzne w
potaczeniu z wygaszeniem szans na obnizki kosztu pieniadza w Polsce oraz rozpoczecie
przez Ministerstwo Finansow wiekszej ilosci przetargdbw w miesigcu niz miato to
miejsce w wakacje ze spora podaza papierow skutkowa¢ bedzie wzrostem
dochodowosci polskich obligacji, w szczegélnosci dtugiego konca.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

t

tagodna przecena ztotego zwiazana z pogorszeniem nastrojow w
Europie, oczekiwaniem na wynik debaty prezydenckiej w USA,

EUR/PLN

USD/PLN 1 Prawdopodobny spadek notowan eurodolara zwigzany motywowany
rozbieznosciami w politykach pienieznych pomiedzy USA, a strefg
euro przetozy sie na zwyzke notowan pary USD/PLN,

PL 10Y (%) 4 Wzrost notowan dtugiego konca krzywej zwiazany z przewidywana

duza podaza obligacji podczas przetargow MinFin, normalizacja
polityki pienieznej w USA, stabilizacja kosztu pieniadza w Polsce.
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Przez wiekszos¢ minionego tygodnia notowania eurodolara stabilizowaty sie wokot
poziomu 1,1150 oczekujac na wynik posiedzenia FOMC. Niewielka aktywnosc
inwestorow obserwowana byta takze wsrod pozostatych, gtownych par walutowych tj.
USD/JPY, EUR/CHF, GBP/USD. Krotkotrwatym momentem podwyzszonej zmiennosci
rynkow finansowych byta jedynie wypowiedz prezesa Banku Japonii, ktory
stwierdzajac, iz deflacja w Japonii mineta ograniczyt nieco wczesniejsza aprecjacje
gtownych walut wzgledem jena wywotana wynikiem posiedzenia BoJ. Przypomnijmy, iz
bank nieoczekiwanie utrzymat koszt pieniadza na dotychczasowym poziomie i
niespodziewanie zdecydowat, iz w swoich dziataniach koncentrowac sie bedzie na
wHkontroli krzywej rentownosci” japonskiego dtugu przy jednoczesnym zwiekszaniu bazy
monetarnej, dopoki inflacja nie ustabilizuje sie powyzej 2%. Wynik posiedzenia Fed
wptynat na zwyzke notowan eurodolara ze wzgledu na ostrozniejsza sciezke podwyzek
stop procentowych w nadchodzacych latach w poréwnaniu do prognoz Fed z czerwca,
czy marca. Wciaz jednak wierzymy, mimo poczatkowej reakcji jaka jest zwyzka
eurodolara, iz w srednim dojdzie do aprecjacji amerykanskiej waluty wzgledem euro.
Posiedzenie Fed potwierdzito bowiem rozbieznos¢ w politykach pienieznych pomiedzy
Stanami Zjednoczonymi, a strefa euro, co bedzie kluczowe dla wyceny tych walut w
kolejnych miesiacach.

Obligacje bazowe

Wynik posiedzenia FOMC zadecydowat o kierunku notowan obligacji na rynkach
bazowych, w szczegoélnosci rynku amerykanskim, w minionym tygodniu. Mimo
rosnacego prawdopodobienstwa podwyzki stop procentowych jeszcze w tym roku
inwestorzy - zgodnie z naszymi oczekiwaniami - wieksza wage poswiecili nizszej
Sciezce mozliwych podwyzek kosztu pieniadza w kolejnych latach. W reakcji
dochodowos¢ amerykanskich 10-latek znizkowata, z najwyzszego od czerwca poziomu,
0 13 bps tj. do poziomu 1,61%. Swoj powrot ponizej dodatniego poziomu zanotowaty z
kolei notowania Bunda. Dochodowos$¢ 10-latek niemieckich zmalata w zakonczonym
tygodniu o 9 bps do -0,09%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD L & Mozliwa kontynuacja aprecjacji dolara, podtrzymanie szans na
zaciesnienie polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych w tym
roku,

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

10Y US (%) % Prawdopodobny wzrost dochodowosci motywowany stopniowo

rosngcym przekonaniem rynku o przywroceniu szans na
tegoroczng podwyzke stop procentowych w USA pomimo
tagodniejszej sciezki wzrostu kosztu pieniadza w kolejnych latach.
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN=

01E-01-20- 20161007 {GHT)

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN pozostaje w ramach szerszej formacji
spadku wartosci polskiej waluty, jednak zaliczyt
wybicie gora z krotkoterminowego dynamicznie
znizkujacego kanatu,

= Wskaznik RSI porusza sie neutralnych pozioméw nie
generujac zadnych sygnatow transakcyjnych,

= Rowniez oscylator stochastyczny nie
przewagi zadnej ze stron rynku,

= Poziom 4,3386 stanowi obecnie opor przed ewentualng
zwyzka notowan.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN=

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN tworza formacje klina,

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

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

= Bariera chroniaca przed znizka jest poziom 3,81.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Daily EUR=
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Analiza techniczna

= Kurs EUR/USD pozostaje w ramach formacji tréjkata,

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

= Oscylator stochastyczny natomiast wygenerowat sygnat
kupna euro,

= Krotkoterminowym poziomem oporu chroniacym przed
zwyzka eurodolara jest poziom 1,1240 tj. linia

Pre
[
115

L1114

poprowadzona po szczytach z sierpnia i wrzesnia, -
= Notowania eurodolara weszty ponad zakres chmury e
Ichimoku. =
o
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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 7,5
dane odsezonowane 4,3 3,6 2,8 1,3 5,5 3,4 3,4 1,8 5,1
Produkcja budowlana(r/r) -0,4 -8,6 -10,5 -15,8 -14,9 -13,7 -13,0 -18,8 -20,5
dane odsezonowane -2,6 -6,1 -10,9 -14,1 -15,6 -13,6 -12,9 -15,2 -20,3
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 14 23 25 2.7 2.8 2.8 31 32 3.1
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 -203 140 -
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 -0,5 -0,1
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 9,1 10,2 10,1 9,1 11,6 11,6 11,4 10,7 10,1
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 Popcli’:re::nie Ak;::lene I((;:cfger;‘;::
Millenium)

09/23 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Wrzesien 53.6 54.3 53.1
09/23 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Wrzesien 51.7 50.6 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 52.6 51.5
09/23 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Wrzesien 52.8 52.1 52.8
09/23 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Wrzesien 52.0 51.4 52.0
09/26 10:00 IFO Niemcy Wrzesien 106.2 109.5 106.3
09/26 16:00 Sprzedaz nowych doméw USA Sierpien 654k 597k
09/27 15:00 Indeks CaseShiller r/r NSA USA Lipiec 5.13% 5.00%
09/27 15:45  Marzeckit USA Services PMI USA Wrzesien 51.0 51.0
09/27 16:00 Indeks nastrojow konsumenckich Index USA Wrzesien 101.1 98.5
09/28 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Wrzesien -7.3%
09/28 14:30 Zamowienia na dobra trwate USA Sierpien 4.4% -1.1%
09/29 14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Wrzesien 0.4% 0.6%
09/29 14:30 PKB Annualized q/q USA 2Q 1.1% 1.3%
09/29 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Wrzesien 252k
09/29 16:00 Sprzedaz domoéw na rynku wtornym m/m  USA Sierpien 1.3% -0.1%
09/30 08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Sierpien -1.5% 1.7%
09/30 11:00  Stopa bezrobocia EU Sierpien 10.1% 10.0%
09/30 11:00  Szacunki inflacjir/r EU Wrzesien 0.4%
09/30 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Wrzesien 0.8% 0.9%
09/30 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Wrzesien -0.8%
09/30 14:30 Dochody osobiste USA Sierpien 0.4% 0.2%
09/30 14:30 Wydatki osobiste USA Sierpien 0.3% 0.2%
09/30 14:30  PCE Deflator r/r USA Sierpien 0.8% 0.9%
09/30 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Sierpien 1.6% 1.7%
09/30 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Wrzesien 89.8 90.1
10/03 09:00 PMI w przemysle Polska Wrzesien 51.5
10/03 09:55 PMI w przemysle Niemcy Wrzesien 54.3
10/03 10:00 PMI w przemysle EU Wrzesien 52.6
10/03 15:45  PMI w przemysle USA Wrzesien
10/03 16:00 Indeks ISM w przemysle USA Wrzesien 49.4 51.0

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.



