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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Poczatek nowego miesigca to tradycyjna publikacja danych PMI z najwiekszych

+48 22 598 22 38 gospodarek Europy. Nie spodziewamy sie jednak, by publikacje miaty silne przetozenie

na notowania eurodolara, czy ztotego. Kurs EUR/PLN porusza sie ponizej poziomu 4,30

Urszula Kryniska w spadkowym trendzie, co sugeruje mozliwy atak na bariere 4,27 w tym tygodniu. O

Ekonomistka ile nie dojdzie do gwattownego pogorszenia sentymentu. Obawy dotyczace przysztosci

+48 22 598 20 10 Deutsche Banku, czy wczorajsza deklaracja premier T.May, iz do konca marca

. przysztego roku rozpocznie sie oficjalna procedura wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii

Mateusz Sutowicz Europejskiej stanowia potencjalne wydarzenia mogace negatywnie odbijaé sie na

Analityk rynkow finansowych apetycie na ryzyko. Wydarzeniem tygodnia beda dane z amerykanskiego rynku pracy,
+48 22 598 22 36 ktére zgodnie z wytycznymi prezes Fed maja warunkowac decyzje o podwyzce stop.

Wydarzenia tygodnia

Kursy walut A% Wyrazne wyhamowanie deflacji w sierpniu
EUR/PLN 4,2904 -0,2% Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych spadty we wrzesniu o 0,5% r/r po spadku o 0,8%
USD/PLN 3,8180  -0,1% r/r w sierpniu. Odczyt flash byt zgodny z naszymi oczekiwaniami i nieco nizszy od
- konsensusu rynkowego. Wyhamowanie deflacji jest skutkiem wzrostu cen paliw na
CHF/PLN 3,9304 -0,4% stacjach i ustawaniem efektow bazy statystycznej, ktore obnizaty odczyty CPI.
EUR/USD 1,1236 -0,1% Szczegoty koszyka inflacyjnego zostang opublikowane 11 pazdziernika.
Polski przemyst odzyskat impet
Rynek Pieniezny (%) A bps Indeks PMI, ktory syntetycznie opisuje koniunkture w polskim sektorze przemystowym
wzrost we wrzesniu do 52,2 pkt. z 51,5 pkt. w sierpniu i byt zgodny z naszymi
WIBOR 1M 1,65 0 oczekiwaniami. Przemyst odzyskat wiec dynamike wzrostu, po ostabieniu odnotowanym
WIBOR 3M 1,71 0 na poczatku trzeciego kwartatu. Tempo wzrostu wielkosci produkcji oraz liczby nowych
zamowien byto najszybsze od marca, gtownie dzieki wzmozonemu naptywowi
kontraktow eksportowych. Potwierdza sie, Ze spowolnienie obserwowane na poczatku
Obligacje PL (%) A bps Q3 byto tymczasowe.
2Y 1,76 2 Po rezygnacji P. Sztamachy, M. Morawiecki przejat obowiazki ministra
5y 2,30 1 finansow
10Y 788 8 Pawet Szatamacha ztozyt rezygnacje z funkcji ministra finansow, uzasadniajac ja
’ faktem, iz wydarzenia przybraty obrot niekoniecznie wskazujacy na mozliwosc
kontynuowania jego misji w ministerstwie. Jego rezygnacja byta jedyna podczas
. zapowiadanej przez premier Szydto rekonstrukcji rzadu. W naszej ocenie Szatamacha
IRS PLN (%) A bps dobrze wypetniat swoje obowiazki ministra finansow, oczywiscie w ramach

2Y 1,75 1 realizowanego programu gospodarczego. Funkcje ministra finansow bedzie dodatkowo
petnit minister rozwoju Mateusz Morawiecki. Resorty finanséw i rozwoju beda jednak
oY 1,94 0 nadal funkcjonowac oddzielnie. Premier zdecydowata rowniez o powotaniu Komitetu
10Y 2,27 0 Ekonomicznego Rady Ministrow, w sktad ktorego beda wchodzi¢ ministrowie
gospodarczy. Mateusz Morawiecki bedzie odpowiedzialny za strategie rozwojowa i za
jej finansowanie, co moze rodzi¢ ryzyko nadmiernego wzrostu zadtuzenia i

Obligacje bazowe (%) A bps nieodpowiedzialnosci budzetowej. Korzyscia wprowadzonej zmiany struktury rzadu ma
DE 10Y 20,10 1 by¢ natomiast lepsza koordynacja dziatan.
Us 10Y 1,61 1 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Miniony tydzien byt okresem stabilizacji notowan ztotego w relacji do euro. Kurs
Gietdy pkt. A% EUR/PLN przez zdecydowana wiekszos¢ omawianego okresu koncentrowat sie wokot

poziomu 4,29. Wptywu na wycene ztotego nie miaty miedzy innymi zmiany w rzadzie

WIG 30 1989,0 11 B.Szydto - pokrywaty sie one z wczesniejszymi nieoficjalnymi informacjami - czy

S&P 500 2168,3 0,2 ustepowanie deflacji. Zdecydowanie ciekawszy przebieg miaty notowania pozostatych
. walut emerging markets. Na poczatku tygodnia gwattownie na wartosci tracita turecka

Nikkei 225 16598,7 0,3 . . , . .. , , . R .

— lira reagujac w ten sposob na decyzje agencji Moody’s, ktora obnizyta rating kraju do

Zrodto: Reuters poziomu Bal tj. nie inwestycyjnego. W potowie tygodnia z kolei na wartosci

Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany . . : o
et e dynamicznie zyskiwato meksykanskie peso.
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Wyrazne wyhamowanie deflacji w
sierpniu

Polski przemyst odzyskat impet

Po rezygnacji P. Sztamachy, M.
Morawiecki przejat obowiazki
ministra finanséw

Rzad przyjat projekt budzetu na
2017r.

Zatozenia polityki pienieznej na
2017r. nie réznig sie od
wczesniejszych

Sytuacja w gospodarce zgodna z
ratingiem agencji Moody’s

Sejm zajmie sie ustawa frankowa
juz w pazdzierniku?
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Gospodarka polska

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych spadty we wrzesniu o 0,5% r/r po spadku o 0,8% r/r
w sierpniu. Odczyt flash byt zgodny z naszymi oczekiwaniami i nieco nizszy od konsensusu
rynkowego. Wyhamowanie deflacji jest skutkiem wzrostu cen paliw na stacjach i
ustawaniem efektow bazy statystycznej, ktore obnizaty odczyty CPIl. Szczegdty koszyka
inflacyjnego zostana opublikowane 11 pazdziernika.

Indeks PMI, ktory syntetycznie opisuje koniunkture w polskim sektorze przemystowym
wzrost we wrzesniu do 52,2 pkt. z 51,5 pkt. w sierpniu i byt zgodny z naszymi
oczekiwaniami. Przemyst odzyskat wiec dynamike wzrostu, po ostabieniu odnotowanym na
poczatku trzeciego kwartatu. Tempo wzrostu wielkosci produkcji oraz liczby nowych
zamowien byto najszybsze od marca, gtownie dzieki wzmozonemu naptywowi kontraktow
eksportowych. Potwierdza sie, ze spowolnienie obserwowane na poczatku Q3 byto
tymczasowe.

Pawet Szatamacha ztozyt rezygnacje z funkcji ministra finansow, uzasadniajac ja faktem,
iz wydarzenia przybraty obrét niekoniecznie wskazujacy na mozliwosc¢ kontynuowania jego
misji w ministerstwie. Jego rezygnacja byta jedyna podczas zapowiadanej przez premier
Szydto rekonstrukcji rzadu. W naszej ocenie Szatamacha dobrze wypetniat swoje obowiazki
ministra finansow, oczywiscie w ramach realizowanego programu gospodarczego. Wkrotce
zostanie on oddelegowany do innych waznych zadan (KNF?). Funkcje ministra finansow
bedzie dodatkowo petnit minister rozwoju Mateusz Morawiecki. Resorty finansow i rozwoju
beda jednak nadal funkcjonowacé oddzielnie. Premier zdecydowata rowniez o powotaniu
Komitetu Ekonomicznego Rady Ministrow, w sktad ktérego beda wchodzi¢ ministrowie
gospodarczy. W rekach Mateusza Morawieckiego bedzie skupiona bardzo duza
odpowiedzialnos¢ i kompetencje. W szczegélnosci bedzie odpowiedzialny za strategie
rozwojowa i za jej finansowanie, co moze rodzi¢ ryzyko nadmiernego wzrostu zadtuzenia i
nieodpowiedzialnosci budzetowej. Korzyscia wprowadzonej zmiany struktury rzadu ma byc¢
natomiast lepsza koordynacja dziatan.

Rzad w srode przyjat projekt budzetu panstwa na 2017r. Premier Beata Szydto zapewnita,
ze w budzecie zostaty zagwarantowane srodki m.in. na program 500+, na minimalng
emeryture w wysokosci 1000 PLN, na waloryzacje emerytur oraz na skutki reformy
emerytalnej. Tak jak wielokrotnie pisaliSmy, budzet na 2017r. zostat przygotowany przy
optymistycznych zatozeniach makroekonomicznych, istnieje wiec powazne ryzyko
przekroczenia limitu 3,0% PKB przed deficyt sektora finansow publicznych. Na takie ryzyko
wskazata tez agencja Moody'’s.

NBP opublikowat zatozenia polityki pienieznej na rok 2017, ktore zgodnie z wczesniejszymi
zapowiedziami nie odbiegaja znaczaco od tegorocznych. W szczegélnosci RPP postanowita
utrzymac sredniookresowy cel inflacyjny na poziomie 2,5% z symetrycznym przedziatem
odchylen o szerokosci +/-1 punkt procentowy. Jednoczesnie polityka pieniezna bedzie
prowadzona w taki sposob, aby sprzyja¢ zrownowazonemu wzrostowi gospodarczemu oraz
stabilnosci systemu finansowego. W zwiazku z tym NBP bedzie elastycznie reagowat na
wstrzasy powodujace odchylenia dynamiki cen od celu, biorac pod uwage charakter tych
wstrzasow, a takze sposob ich oddziatywania na procesy inflacyjne oraz aktywnosé
gospodarcza. Stwierdzenie to, ktére jest nowosciag w poréownaniu z poprzednim rokiem,
sugeruje elastyczne podejscie Rady do celu inflacyjnego.

Marco Zaninelli z agencji Moody's ocenit, ze sytuacja w tym momencie adekwatnie
odzwierciedla rating Polski na poziomie A2 z pespektywa negatywna. W jego ocenie
postawa ,wait and see” odnosi sie do wszystkich ryzyk, ktére agencja identyfikuje dla
polskiego ratingu. Trudno zidentyfikowaé konkretny poziom ktoregos wskaznika, ktory
spowodowatby zmiane oceny.

Przemystaw Bryksa z Kancelarii Prezydenta powiedziat PAP, ze kancelaria liczy, ze projekt
przewidujacy zwrot spreadow posiadaczom kredytow frankowych odnoszonych do walut
jeszcze w pazdzierniku zostanie wtaczony do porzadku obrad Sejmu.
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Zwyciestwo Hilary Clinton w
pierwszej debacie prezydenckiej

Wzrost deflatora PCE

Wzrost optymizmu amerykanskich
konsumentow

Wieksze niz szacowano
przyspieszenie wzrostu w USA

Zamowienia na dobra trwate w USA
stabe, ale nieco lepsze od
oczekiwan

Duzy wzrost indeksu Ifo
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Gospodarki zagraniczne

Pierwsza debata telewizyjna kandydatow na prezydenta USA: Hillary Clinton i Donalda
Trumpa byta brutalnym pojedynkiem na stowa i argumenty, w ktorym oboje atakowali sie
nawzajem i zarzucali sobie ktamstwa i manipulowanie faktami. W czesci dotyczacej
gospodarki Trump krytykowat polityke administracji Baracka Obamy oraz uktady o wolnym
handlu zawarte przez USA, ktore, jak powtarzat, spowodowaty ucieczke miejsc pracy z
kraju. W pierwszej czesci debaty, dotyczacej gospodarki, Trump przejat inicjatywe, a
Clinton zdawata sie by¢ zepchnieta do defensywy, jednak kiedy konfrontacja zeszta na
tematy miedzynarodowe, role sie odwrocity, a kandydat Republikandw z trudem bronit sie
przed jej argumentami. W ocenie komentatoréw (m.in. tygodnika The Economist i widzow
CNN) debate wygrata Hilary Clinton.

Deflator wydatkow konsumpcyjnych (PCE) w USA wzrost w sierpniu do 1,0% r/r z 0,8%
miesiac wczesniej. Wskaznik bazowy, ktory nie uwzglednia cen zywnosci i energii i jest
preferowana przez Fed miarg inflacji wyniost 1,7% r/r wobec 1,6% r/r w lipcu. Znajduje
sie on ciagle ponizej celu Fed ustalonego na 2,0%, jednak nie powinno to w naszej ocenie
powstrzymac¢ amerykanskich wtadz monetarnych przed podwyzka stop procentowych w
grudniu.

Indeks zaufania amerykanskich konsumentow opracowywany przez Conference Board
wzrost we wrzesniu do 104,1 pkt. ze zrewidowanego w gore poziomu 101,8 pkt. w sierpniu
i byt wyraznie lepszy od oczekiwan. Nastroje poprawity sie dzieki wzrostowi optymizmu
ocen sytuacji na rynku pracy. Indeks byt najwyzszy od sierpnia 2007r., czyli okresu jeszcze
sprzed kryzysu finansowego, co potwierdza bardzo dobre nastroje konsumentow. We
wrzesniu wzrost rowniez indeks opracowywany przez Uniwersytet Michigan.

Produkt Krajowy Brutto USA wzrdst w drugim kwartale 2016 r. w zannualizowanym tempie
1,4% wobec wzrostu w tempie 0,8% w Q1. Byto to trzecie, ostatnie wyliczenie wzrostu
poprzednie wskazywaty na dynamike 1,1% oraz 1,2%. Pomimo rewizji wzrost w USA jest na
rozczarowujacym poziomie, tylko nieznacznie wyzszym niz w bardzo stabym Q1.
Wsparciem wzrostu pozostaja wydatki konsumpcyjne.

Zamowienia na dobra trwate w USA pozostaty w sierpniu bez zmian w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem, po tym jak w lipcu wzrosty o 3,6% m/m. Zamowienia na dobra
trwate z wykluczeniem srodkow transportu spadty o 0,4% m/m po wzroscie o 1,1% miesiac
wczesniej. Dane byty nieco lepsze od oczekiwan, jednak odczyt potwierdza staba kondycje
sektora przemystowego.

Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrdd przedsiebiorcow niemieckich, wzrost we wrzesniu do
109,5 pkt. z 106,3 pkt. w poprzednim miesiacu i byt najwyzszy od maja 2014r. oraz lepszy
od oczekiwan. Wskaznik ocen obecnej sytuacji wzrost do 114,7 pkt. z 112,9 pkt. Indeks
oczekiwan wyniost natomiast 104,5 pkt. wobec 100,1 pkt. poprzednio. We wrzesniu
poprawita sie koniunktura w przemysle, gtownie za sprawa lepszych oczekiwan. Wzrost
indeksu oczekiwan o 10,8 pkt. nie byt widziany od zakonczenia kryzysu finansowego.
Poprawity sie tez oceny biezacej sytuacji w przemysle. Na poprawe w sektorze wskazywat
tez PMI, jednak nie byta ona tak spektakularna. Poprawie ulegty tez nastroje w handlu
oraz budownictwie. Odczyt sugeruje wyrazng poprawe koniunktury w niemieckiej
gospodarce.

Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 03-07.10.2016 W str. 3



akro i rynek

komentarz tygodniowy
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Miniony tydzien byt okresem stabilizacji notowan ztotego w relacji do euro. Kurs
EUR/PLN przez zdecydowana wiekszos¢ omawianego okresu koncentrowat sie wokot
poziomu 4,29. Wptywu na wycene ztotego nie miaty miedzy innymi zmiany w rzadzie
B.Szydto - pokrywaty sie one z wczesniejszymi nieoficjalnymi informacjami - czy
ustepowanie deflacji. Zdecydowanie ciekawszy przebieg miaty notowania pozostatych
walut emerging markets. Na poczatku tygodnia gwattownie na wartosci tracita turecka
lira reagujac w ten sposdb na decyzje agencji Moody’s, ktora obnizyta rating kraju do
poziomu Ba1 tj. nieinwestycyjnego z uwagi na obawy dotyczace przestrzegania prawa
po nieudanym zamachu stanu, czy spowalniajaca gospodarka. Obecnie jedynie agencja
Fitch utrzymuje inwestycyjny poziom ratingu dla Turcji. W potowie tygodnia z kolei na
wartosci dynamicznie zyskiwato meksykanskie peso. Inwestorzy uznali bowiem
D.Trumpa - opowiadajacego sie miedzy innym za renegocjacja umoéw handlowych - za
przegranego w pierwszej debacie prezydenckiej z H.Clinton.

Obligacje PL

Wystromienie krzywej to obraz ubiegtotygodniowych zmian na rynku dtugu.
Dochodowosc 10-latki wzrosta bowiem o 8 bps do 2,92%, podczas gdy krotki koniec -
nieznacznie wsparty danymi potwierdzajacymi ograniczenie deflacji - zyskat 2 bps
konczac tydzien na poziomie 1,77%. Na krajowym rynku dtugu wydarzeniem tygodnia
byta jednak informacja Ministerstwa Finansow dotyczaca planowanych przetargow w
pazdzierniku i catym czwartym kwartale. Zgodnie z nig resort finanséw w IV kwartale
planuje na rynku krajowym przeprowadzi¢ trzy lub cztery przetargi sprzedazy obligacji
za 14,0-28,0 mld PLN oraz jeden lub dwa przetargi zamiany. MinFin dodat, ze struktura
przetargdw sprzedazy uzalezniona bedzie od sytuacji rynkowej, a na przetargach
zamiany do odkupu oferowane bytyby obligacje zapadajace w 2017 r. Ponadto resort
poinformowat, ze w ramach finansowania zagranicznego, mozliwe sa emisje publiczne
obligacji na rynkach zagranicznych, mozliwe sa takze wptywy z kredytow z
miedzynarodowych instytucji finansowych w wysokosci do 0,9 mld EUR oraz, ze
istnieje mozliwos¢ pozyskiwania dodatkowego finansowania poprzez emisje obligacji w
systemie private placement. Komentujac natomiast zmiany w portfelach ztotowych
resort finansow wskazat na wzrost w sierpniu o 3,6 mld PLN dtugu w posiadaniu
inwestorow zagranicznych. Na koniec sierpnia zadtuzenie w rynkowych obligacjach
skarbowych wobec tych inwestorow wyniosto 196,4 mld PLN, a ich udziat w dtugu w
rynkowych obligacjach skarbowych ogétem zmniejszyt sie symbolicznie do 35,1% wobec
35,2% na koniec lipca. Portfel obligacji bedacych w posiadaniu bankéw wzrost w
sierpniu o0 4,45 mld PLN do 221,8 mld PLN.

Nasze oczekiwania na chodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

! 5 Kurs EUR/PLN porusza sie ponizej poziomu 4,30 w spadkowym
trendzie, co sugeruje mozliwy atak na bariere 4,27 w tym tygodniu,
dobre dane PMI, oczekiwanie na publikacje payrolls,

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

‘ Wzrost notowan dtugiego konca krzywej zwiazany z duza podaza
obligacji podczas przetargow MinFin w czwartym kwartale,
normalizacja polityki pienieznej w USA, stabilizacja kosztu
pieniadza w Polsce.

EUR/PLN

USD/PLN i

PL 10Y (%)
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Poczatek ubiegtego tygodnia przynidst przedtuzenie ruchu wywotanego wrzesniowym
posiedzeniem amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Eurodolar kontynuowat zatem
zwyzke notowan, a o stabosci amerykanskiej waluty raz jeszcze decydowata wymowa
posiedzenia Fed, na ktorym cztonkowie FOMC obnizyli oczekiwang Sciezke podwyzek
stop procentowych w kolejnych latach. Niedawno odbyte posiedzenie Fed sprawito, ze
na znaczeniu stracito wystapienie prezes J.Yellen. Szefowa Fed powtérzyta bowiem
stwierdzenia z wrzesniowego posiedzenia FOMC, w tym opinieg, iz istnieje realna szansa
na podwyzke stop procentowych w tym roku. Zdecydowanie ciekawsze byty
wypowiedzi prezesa Europejskiego Banku Centralnego. M.Draghi przyznat bowiem, iz
polityka monetarna EBC musi zosta¢ uzupetniona o dziatania w innych obszarach, gdyz
bank dziata juz w poblizu “dolnej granicy", ponizej ktérej nie da sie obnizy¢ stop. Byt
to kolejny, po zaskakujacej mniej gotebiej od oczekiwan wymowie wrzesniowego
posiedzenia EBC, sygnat iz bank moze nie zdecydowac sie na dalsze tagodzenie polityki
pienieznej. Reakcja rynku byt wzrost eurodolara zneutralizowany jednak przez kolejne
lepsze od oczekiwan dane z USA. W rezultacie obraz notowan eurodolara z konca
wrzesnia mozna opisa¢ jako stabilizacje kurs EUR/USD z okresami podwyzszonej
zmiennosci rynku.

Obligacje bazowe

W ubiegtym tygodniu rentownos¢ Bunda bliska byta wyznaczeniu historycznego
minimum. Zaledwie 3 bps dzielity dochodowos¢ 10-latki Niemiec od ustanowienia
poziomu -0,18%. Zrodtem wzrostu wartosci dtugu obligacji bazowych byty miedzy
innymi spekulacje na temat przysztosci Deutsche Banku. Nie bez znaczenia, w
szczegolnosci dla papierow amerykanskich, byta natomiast wydtuzona reakcja
inwestorow na wynik wrzesniowego posiedzenia Fed. Uwage od mniej jastrzebiej od
oczekiwan retoryki posiedzenia dopiero w drugiej potowie ubiegtego tygodnia przykryty
bardzo dobre dane z gospodarki USA. W rezultacie dochodowos¢ amerykanskich
obligacji wytracita czes¢ wczesniejszych spadkow rentownosci.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Uzasadnienie

Mozliwa aprecjacji dolara, podtrzymanie szans na zaciesnienie
polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych w tym roku, seria
bardzo dobrych odczytow danych z USA,

Kierunek
EUR/USD

10Y DE (%) F ) Stabilizacja notowan, oczekiwanie na nowe impulsy, w tym
informacje dotyczace Deutsche Banku, ktore ksztattuja obecnie
apetyt na ryzyko,

10Y US (%) ‘ Prawdopodobny wzrost dochodowosci bedacy reakcja na silny

spadek wywotany mniej jastrzebia od oczekiwan retoryka
wrzesniowego posiedzenia Fed.
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= 08 1027

Analiza techniczna

Bree
o

= Kurs EUR/PLN pozostaje w ramach szerszej formacji )
wzrostu wartosci polskiej waluty, jednak zaliczyt
wybicie goérg z krdtkoterminowego dynamicznie
znizkujacego kanatu,

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

= Rowniez oscylator stochastyczny nie wskazuje
przewagi zadnej ze stron rynku,

= Poziom 4,2750 stanowi obecnie opor przed ewentualng
zwyzka notowan.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny
Daily PLN= IECZ11- D VT(T

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN tworza formacje klina,

= 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 3,8066.

I
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna R pr—

= Kurs EUR/USD pozostaje od dwoch miesiecy w ramach
formacji trojkata,

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

= Oscylator  stochastyczny  natomiast = zanegowat
wytworzony przed tygodniem sygnat sprzedazy
wspolnej waluty,

= Krotkoterminowym poziomem oporu chronigcym przed | | =
zwyzka eurodolara jest poziom 1,1240 tj. linia
poprowadzona po szczytach z sierpnia i wrzesnia,

= Notowania eurodolara wyszty ponad zakres chmury WW/W v
Ichimoku. ¢
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

sty 16 lut16 mar16 kwi16 maj16 cze 16 lip 16 sie 16 wrz 16*

Produkcja przemystowa (r/r) 1,3 6,8 0,7 6,0 3,2 6,0 -3,4 7,5 3,7
dane odsezonowane 3,6 2,8 1,3 5,5 3,4 3,4 1,8 5,1
Produkcja budowlana(r/r) -8,6 -10,5 -15,8 -14,9 -13,7 -13,0 -18,8 -20,5 -19,1
dane odsezonowane -6,1 -10,9 -14,1 -15,6 -13,6 -12,9 -15,2 -20,3

(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 2.3 25 2.7 2.8 2.8 31 32 31 31
Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,0 3,9 3,3 4,6 4,1 5,3 4,8 4,7 4,5
Stopa bezrobocia 10,3 10,3 10,0 9,5 9,1 8,8 8,6 8,5 8,4
Saldo CA (mln EUR) 679 -652 -217 492 389 113 -802 -690 -

CPI (r/r) -0,9 -0,8 -0,9 -1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,5
Inflacja bazowa (r/r) -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,3
PPI (r/r) -1,2 -1,5 -1,9 -1,2 -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 10,2 10,1 9,1 11,6 11,6 11,4 10,7 10,1 9,5
Stopa referencyjna 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M 1,60 1,56 1,56 1,57 1,59 1,65 1,65 1,65 1,65
WIBOR 3M 1,70 1,68 1,67 1,67 1,68 1,71 1,71 1,71 1,71
Obligacja 2-letnia 1,54 1,46 1,45 1,52 1,61 1,66 1,64 1,64 1,77
Obligacja 5-letnia 2,39 2,22 2,20 2,28 2,32 2,24 2,29 2,15 2,35
Obligacja 10-letnia 3,16 2,95 2,84 3,09 3,11 2,91 2,88 2,77 2,92
EUR/PLN 4,42 4,35 4,24 4,37 4,38 4,38 4,35 4,36 4,29
USD/PLN 4,08 4,00 3,73 3,81 3,94 3,94 3,90 3,91 3,82
EUR/USD 1,08 1,09 1,14 1,15 1,11 1,11 1,12 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
Wskaznik/Wydarzenie (0] (¢ PoPJ:ﬁ:nie Ak;::(lene I(([?rrl::r;l:::
Millenium)
09/30 11:00 Stopa bezrobocia EU Sierpien 10.1% 10.1% 10.0%
09/30 11:00  Szacunki inflacji r/r EU Wrzesien 0.2% 0.4% 0.4%
09/30 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Wrzesien 0.8% 0.8% 0.9%
09/30 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Wrzesien -0.8% -0.5% -0.4%
09/30 14:30 Dochody osobiste USA Sierpien 0.4% 0.2% 0.2%
09/30 14:30 Wydatki osobiste USA Sierpien 0.3% 0.0% 0.1%
09/30 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Wrzesien 89.8 91.2 90.0
10/03 09:00 PMI w przemysle Polska Wrzesien 51.5 52.2 52.1 (52.2)
10/03 09:55 PMI w przemysle Niemcy Wrzesien 53.6 54.3 54.3
10/03 10:00 PMI w przemysle EU Wrzesien 51.7 52.1 52.6
10/03 15:45  PMI w przemysle USA Wrzesien 51.4
10/03 16:00 Indeks ISM w przemysle USA Wrzesien 49.4 50.2
10/03 16:00  ISM New Orders USA Wrzesien 49.1
10/04 11:00 Inflacja PPl r/r EU Wrzesien -2.8% -2.2%
10/05 09:55  PMI w ustugach Niemcy Wrzesien 50.6 50.6
10/05 10:00  PMI w ustugach EU Wrzesien 52.1 52.1
10/05 11:00  Sprzedaz detaliczna r/r EU Sierpien 2.9% 1.5%
10/05 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Wrzesien -0.7%
10/05 14:15  Raport ADP USA Wrzesien 177k 160k
10/05 14:30 Bilans handlowy USA Sierpien -$39.5b -$41.5b
10/05 15:45  PMI w ustugach USA Wrzesien 51.9
10/05 16:00 Zamowienia fabryczne USA Sierpien 1.9% -0.5%
10/05 16:00 Zamowienia na dobra trwate USA Sierpien 0.0%
10/05 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska Pazdziernik 1.50% 1.50% (1.50%)
10/06 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Sierpien -0.7% 1.6%
10/06 13:30  Challenger Job Cuts r/r USA Wrzesien -21.8%
10/06 13:30 Opis posiedzenia banku centralnego EU
10/06 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Pazdziernik 254k
10/07 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Sierpien -1.2% 0.2%
10/07 14:00  Stan rezerw NBP Polska Wrzesien
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
10/07 14:30  rolniczym USA Wrzesien 151k 175k
10/07 14:30  Stopa bezrobocia USA Wrzesien 4.9% 4.9%
10/10 08:00 Bilans handlowy Niemcy Sierpien 19.5b

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.



