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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien nie jest zbyt obfity w publikacje istotnych z punktu

+48 22 598 22 38 widzenia rynku danych. Dla rynkéw bazowych najwazniejsza bedzie $rodowa publikacja
i opisu dyskusji na posiedzeniu FOMC, istotna w kontekscie oczekiwanej podwyzki stop

Urszula Kryniska jeszcze w tym roku. W tym tygodniu poznamy dane z polskiej gospodarki: we wtorek i

Ekonomistka srode szczegdty inflacji (odczyt flash mowit o wyhamowaniu deflacji do -0,5% r/r), w

+48 22 598 20 10 czwartek bilans ptatniczy. Nie oczekujemy jednak silnej reakcji rynku na te dane.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia tygodnia

Analityk rynkéw finansowych . L L .

+48 22 598 22 36 RPP z optymizmem patrzy na gospodarke i nie zmienia stop procentowych

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Wymowa komunikatu po posiedzeniu nie rézni sie znaczaco

Kursy walut A% od poprzedniego, a Rada podtrzymuje optymistyczna ocene sytuacji w polskiej

gospodarce. RPP ocenia, ze utrzymuje sie stabilny wzrost, jednak prezes Glapinski
EUR/PLN 4,2818 -0,4% przyznat, ze w tym roku poziom wzrostu PKB 3,5% jest nieosiagalny. Jego zdaniem w
USD/PLN 3,8350  0,1% 2017r. mozliwy jest wzrost na poziomie 4,0%. Rada spodziewa sig, ze dynamika PKB w

Q3 br. bedzie zblizona do obserwowanej w Q2, podczas gdy przed miesigcem
CHF/PLN 3,9117 -0,6% oczekiwata niewielkiego przyspieszenia. Adam Glapinski nadal spodziewa sie podwyzek
EUR/USD 1,1165 -0,5% stop procentowych, w jego ocenie nie powinno do nich dojs¢ w przysztym roku, jednak

dopiero na poczatku 2018r., a podwyzki beda dokonywane, zeby wyhamowywac
gospodarke. Wzrost PKB wyzszy niz 4% wigzatby sie w jego ocenie z narastaniem

Rynek Pieniezny (%) A bps nierdbwnowag, a NBP tego nie chce. Podtrzymujemy nasz scenariusz, ze Rada nie
bedzie zmieniata stop procentowych w najblizszych miesiacach. Obecna Rada nie

WIBOR 1M 1,65 0 przywiazuje wielkiej wagi do deflacji, wiec nie oczekujemy obnizek stop. Sytuacja w

WIBOR 3M 1,72 1 gospodarce nie bedzie natomiast uzasadniata podwyzki w najblizszych kwartatach.

Wyrazna poprawa koniunktury w przemysle

Obligacje PL (%) A bps Indgks PMI, ktc’)ry 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
Zy 1,78 2 oczekiwaniami. Przemyst odzyskat wiec dynamike wzrostu, po ostabieniu odnotowanym
5Y 2,48 19 na poczatku trzeciego kwartatu. Tempo wzrostu wielkosci produkcji oraz liczby nowych
zamowien byto najszybsze od marca, gtdéwnie dzieki wzmozonemu naptywowi

10v 3,05 17 kontraktow eksportowych. Potwierdza sie, Ze spowolnienie obserwowane na poczatku
Q3 byto tymczasowe.
IRS PLN (%) A bps Nieco gorsze od oczekiwan, ale dobre dane z rynku pracy w USA
2y 182 7 Liczba miejsc pracy poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych wzrosta we wrzesniu o
’ 156 tys. po wzroscie o 167 tys. w sierpniu. Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w
5Y 2,08 14 sierpniu do 5,0% r/r z 4,9% r/r w sierpniu. Odczyt stopy bezrobocia i liczby miejsc
10Y 2,44 16 pracy byt gorszy od oczekiwan, jednak wymowa raportu z rynku pracy nie jest

negatywna. W szczegolnosci po stronie badania gospodarstw domowych. Co prawda
stopa bezrobocia sie zwigkszyta, a liczba bezrobotnych wzrosta o 90 tys., jednak liczba
Obligacje bazowe (%) A bps pracujacych wzrosta o 354 tys. Nadal oczekujemy, ze Fed podniesie stopy w grudniu.

DE 10Y 004 15 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

us 10Y 1,72 13
Ubiegty tydzien na krajowym rynku walutowym nie przyniost wiekszych zmian w
wycenie ztotego wzgledem euro. Kurs EUR/PLN koncentrowat sie wokét poziomu 4,29

Gietdy pkt. A% oczekujac na nowe impulsy.

WIG 30 2036,3 2,1

S&P 500 2153,7 -0,7

Nikkei 225 16860,1 2,5

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Gospodarka polska

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Wymowa komunikatu po posiedzeniu nie rozni sie znaczaco od
poprzedniego, a Rada podtrzymuje optymistyczna ocene sytuacji w polskiej gospodarce.
RPP ocenia, ze utrzymuje sie stabilny wzrost, jednak prezes Glapinski przyznat, ze w tym
roku poziom wzrostu PKB 3,5% jest nieosiggalny. Jego zdaniem w 2017r. mozliwy jest
wzrost na poziomie 4,0%. Rada spodziewa sie, ze dynamika PKB w Q3 br. bedzie zblizona
do obserwowanej w Q2, podczas gdy przed miesigcem oczekiwata niewielkiego
przyspieszenia. Czynnikiem wzrostu pozostaje konsumpcja, obnizenie inwestycji jest
natomiast zwigzane z przejsciowym zmniejszeniem wykorzystania srodkow unijnych po
zakonczeniu poprzedniej perspektywy finansowej UE oraz niepewnoscia wsrod
przedsiebiorstw. Glapinski powtdrzyt, ze deflacja nie ma zadnych negatywnych skutkow.
Podobnie jak w poprzednim miesiacu, Rada widzi wytacznie zewnetrzne zrodta
niepewnosci: globalng koniunkture i ceny surowcow. Adam Glapinski nadal spodziewa sie
podwyzek stop procentowych, w jego ocenie nie powinno do nich dojs¢ w przysztym roku,
jednak dopiero na poczatku 2018r., a podwyzki beda dokonywane, zeby wyhamowywac
gospodarke. Wzrost PKB wyzszy niz 4% wiazatby sie w jego ocenie z narastaniem
nierownowag, a NBP tego nie chce. Podtrzymujemy nasz scenariusz, ze Rada nie bedzie
zmieniata stop procentowych w najblizszych miesigcach. Wydaje sie, ze obecna Rada nie
przywiazuje wielkiej wagi do deflacji, wiec nie oczekujemy obnizek stop. Sytuacja w
gospodarce nie bedzie natomiast uzasadniata podwyzki w najblizszych kwartatach.

Senat odwotat Marka Chrzanowskiego z Rady Polityki Pienieznej. Marek Chrzanowski ztozyt
drugi raz rezygnacje z zasiadania w RPP. Pytany przez senatoréw wyjasnit, ze rezygnacja z
cztonkostwa w Radzie Polityki Pienieznej zwigzana byta ze wzgledami osobistymi, a nie ze
sprawami stuzbowymi. Chrzanowski ztozyt juz raz rezygnacje, motywujac ja wzgledami
osobistymi, jednak po kilku tygodniach ja odwotat. Zamieszanie wokoét tego cztonka jest
bez precedensu w historii polskiej RPP i ostabia autorytet tego konstytucyjnego organu.
Szef kancelarii Senatu Jakub Kowalski poinformowat, ze wybor nowego cztonka RPP bedzie
realnie mozliwy na przetomie listopada i grudnia.

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.

MRPiPS szacuje, ze stopa bezrobocia rejestrowanego spadta we wrzesniu do 8,4% z 8,5% w
sierpniu i ustanowita nowe minimum w okresie po transformacji ustrojowej. Szacunek
ministerstwa jest zgodny z nasza prognoza. We wrzesniu liczba bezrobotnych byta o 15,6%
nizsza niz przed rokiem, liczba ofert pracy zgtoszonych w urzedach wzrosta o 7,0% r/r, w
rezultacie na jedna oferte pracy przypadato 9,5 bezrobotnego, co wyrownuje najnizszy
odczyt w historii. Potwierdza to napigcia na rynku pracy i problemy ze znalezieniem
pracownikow. Oczekujemy, Ze stopa bezrobocia osiagneta tegoroczne minimum, a w
grudniu moze wzrosnac do 8,9%.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w swojej publikacji World Economic Outlook obnizyt
prognoze dynamiki polskiego PKB w 2016 r. do 3,1% z 3,5% oczekiwanych w kwietniu, w
2017 r. natomiast do 3,4% z 3,7%. Oczekiwania sa zblizone do naszej prognozy, ktéra
zaktada wzrost o 3,2% w biezacym roku. Fundusz nie zmienit prognozy wzrostu dla
gospodarki $wiatowej i wnosi ona 3,1% w 2016r. oraz 3,4% w 2017r. Gtéowne zmiany
dotycza rewizji w dot szacunkow wzrostu gospodarczego USA, sygnatow ptynacych z
gospodarek Brazylii i Rosji, iz kraje te sa blizsze wyjscia z recesji. Zdaniem IMF, reakcja
rynkdw na Brexit, poza deprecjacja funta, byta ograniczona. Zdaniem IMF, wzrost
gospodarczy na Swiecie przyspieszy poczawszy od 2017r. z uwagi na dwa gtowne czynniki:
stopniowa normalizacje sytuacji makroekonomicznej w kilku panstwach, ktore obecnie
przechodza gteboka recesje oraz rosnaca wage w Swiatowej gospodarce szybko
rozwijajacych sie panstw z tej pierwszej grupy.
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Gospodarki zagraniczne

Nieco gorsze od oczekiwan, ale Liczba miejsc pracy poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych wzrosta we wrzesniu o 156

dobre dane z rynku pracy w USA tys. po wzroscie o 167 tys. w sierpniu. Rewizja danych za ostatnie dwa miesiace
zmniejszyta przyrost liczby miejsc pracy o 7 tys. W ostatnich trzech miesiacach natomiast
przybywato srednio 192 tys. miejsc pracy. Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w
sierpniu do 5,0% r/r z 4,9% r/r w sierpniu. Odczyt stopy bezrobocia i liczby miejsc pracy
byt gorszy od oczekiwan, jednak wymowa raportu z rynku pracy nie jest negatywna. W
szczego6lnosci po stronie badania gospodarstw domowych. Co prawda stopa bezrobocia sie
zwiekszyta, a liczba bezrobotnych wzrosta o 90 tys., jednak liczba pracujacych wzrosta o
354 tys. Wynagrodzenia godzinowe wzrosty w sierpniu o 0,2% m/m, po wzroscie o 0,1%
m/m miesigc wczesniej, wzrost byt jednak nieco stabszy od oczekiwan. Stopa aktywnosci
zawodowej wyniosta 62,9% wobec 62,8% miesiac wczesniej i byta najwyzsza od poczatku
2015r. Nadal oczekujemy, ze Fed podniesie stopy w grudniu.

Druga debata prezydencka w USA Wczoraj w nocy odbyta sie druga debata prezydencka w Stanach Zjednoczonych.
Momentami debata przemieniata sie w ktotnie obfitujaca w obelgi i wzajemne oskarzenia.
Kandydat Republikanoéw, Donald Trump zagrozit m.in., Ze jak zostanie prezydentem,
powota specjalnego prokuratora do zbadania sprawy uzywania przez kandydatke
Demokratow Hilary Clinton, prywatnego serwera mejlowego, w czasie gdy byta ona
sekretarzem stanu USA. Z kolei Clinton podkreslata, ze jej oponent nie nadaje sie na
prezydenta. Debata znalazta sie w cieniu skandalu z nagraniami rozméw Trumpa, w
ktorych w wulgarny sposéb chwali sie swymi erotycznymi podbojami. Pomimo tego Trump
w ocenie komentatorow wypadt lepiej niz w pierwszej, chociaz i tak wg sondazy debate
wygrata Hilary Clinton.

Powrot wzrostu aktywnosci w Indeks ISM, ktory mierzy aktywnos$¢ w amerykanskim sektorze przemystowym wzrdst we

amerykanskim przemysle wrzesniu do 51,5 pkt. z 49,4 pkt. w sierpniu i byt lepszy od oczekiwan. Odczyt powyzej 50
pkt. oznacza wzrost aktywnosci w sektorze, ktérej spadek trwat tylko jeden miesiac.
Poprawa w poréwnaniu z poprzednim miesigcem wynikata z silnego przyspieszenia nowych
zamowien (ktore przed miesiacem spadaty) oraz powrotu wzrostu produkcji. We wrzesniu
wg badania ISM nadal spadato zatrudnienie w przemysle, jednak stabiej niz przed
miesigcem. Analogiczny, jednak mniej wiarygodny w przypadku USA indeks PMI spadt
natomiast do 51,5 pkt. z 52 pkt. przed miesiacem. Sytuacja w amerykanskim przemysle
jest nadal trudna, ale stopniowo si¢ poprawia.

Wyrazna poprawa hastrojow w Indeks ISM, ktory mierzy aktywnos¢ w amerykanskim sektorze ustugowym wzrost we

ustugach w USA wrzesniu do 57,1 pkt. z 51,4 pkt. w sierpniu i byt wyraznie wyzszy od oczekiwan. Obecny
odczyt, ktory jest wyraznie wyzszy niz neutralna granica 50 pkt. jest najwyzszy od 11
miesiecy. Potwierdza to dobra kondycje sektora w USA, a zdaniem autorow badania
obecny odczyt jest spojny ze wzrostem PKB w rocznym tempie 3,2%.
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Kursy USD/PLN i EUR/PLN
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Pierwsza potowa ubiegtego tygodnia na krajowym rynku walutowym nie przyniosta
wiekszych zmian w wycenie ztotego wzgledem euro. Kurs EUR/PLN koncentrowat sie
wokot poziomu 4,29. Krétkotrwale polska waluta ostabita sie do poziomu 4,3150 na fali
informacji o znaczacym obnizeniu przez MFW tegorocznej prognozy wzrostu PKB w USA
oraz spekulacjach, iz Europejski Bank Centralny prawdopodobnie zacznie stopniowe
zmniejszanie skupu obligacji w ramach programu luzowania ilosciowego jeszcze przed
jego zakonczeniem w marcu 2017 roku. W drugiej potowie tygodnia jednak kurs
EUR/PLN powrdcit na nizsze poziomy poruszajac sie w ramach obowiazujacego kanatu
spadkowego. Odczyt danych payrolls jedynie przejsciowo wptynat na notowania.
Koniec ubiegtego tygodnia to gwattowna przecena rumunskiego leja, ktory pozostawat
pod presja sprzedajacych w zwiazku z planami rumunskiego parlamentu, by
przewalutowac kredyty hipoteczne po historycznym kursie.

Obligacje PL

Wydarzeniem tygodnia na krajowym rynku dtugu byt przetarg, na ktorym Ministerstwo
Finansow zgodnie z naszymi oczekiwaniami nie miato probleméw z uplasowaniem
catosci dostepnej puli, choc¢ ostatnie zawirowania rynkowe sprawity, ze inwestorzy
zazadali wiekszej premii za ryzyko. W rezultacie Ministerstwo Finansow sprzedato
obligacje OK1018 za 1,95 mld PLN przy popycie 3,97 mld PLN i przy rentownosci
1,742% oraz obligacje DS0727 za 4,09 mld PLN przy popycie 5,60 mld PLN i przy
rentownosci  3,098%. Resort zdecydowat ponadto o zorganizowaniu przetargu
uzupetniajacego, na ktorym sprzedat obligacje OK1018 za dodatkowe 0,50 mld PLN
przy popycie 0,865 mld PLN oraz papiery DS0727 za 0,32 mld PLN przy takim samym
zainteresowaniu. Na wtornym rynku rentownosc obligacji w czwartek wzrosta az o 8
bps w przypadku dtugiego konca, ktory osiagnat poziom 3,02%. Sprzyjata temu sytuacja
na rynkach bazowych, gdzie dochodowos¢ Bunda po raz pierwszy od miesigca i drugi
raz od czerwca tego roku przejsciowo osiagneta dodatnie poziomy. W minionym
tygodniu wptywu na notowania SPW nie miato posiedzenie Rady Polityki Pienieznej,
ktéra zgodnie z oczekiwaniami utrzymata stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Prezes NBP raz jeszcze podkreslit, iz Rada nie dyskutuje nad tym, aby
obnizac stopy, a w pewnym momencie, cho¢ nie wczesniej niz w 2018 roku, przejdzie
do cyklu zaciesniania polityki pienieznej. Na rynku wtornym najwiekszy wzrost
dochodowosci w ubiegtym tygodniu odnotowano wsrdd papierow o 5-letnim terminie
zapadalnosci. Dochodowos$¢ tego benchmarku wzrosta az o 18 bps do 2,47%. Niewiele
mniej, bo o 17 bps do 3,05% wzrosta rentownos$¢ 10-latki, co przy zaledwie 2 bps
zwyzce krotkiego konca skutkowato znaczacy wystromieniem krzywej SPW.

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 4,2673 w tym
tygodniu,

Prawdopodobny  spadek notowan eurodolara 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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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Eurodolar kontynuowat w minionym tygodniu ruch w ramach obowigzujacego kanatu
spadkowego. Gorng bariere na poziomie 1,1250 udato sie osiagna¢ za sprawa
informacji, iz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt az o 0,6% do 1,6%
tegorocznej prognozy wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych, a agencja Bloomberg
powotujac sie na zrédta w Europejskim Banku Centralnym podata, iz bank
prawdopodobnie zacznie stopniowe zmniejszanie skupu obligacji w ramach programu
luzowania ilosciowego jeszcze przed jego zakonczeniem w marcu 2017 roku. Druga
potowa ubiegtego tygodnia to proba umocnienia dolara. Wsparciem dla wyceny
amerykanskiej waluty byt odczyt wskaznika aktywnosci w ustugach ISM, ktory we
wrzesniu wzrost az do poziomu 57,1 pkt. Wydarzeniem tygodnia byta bez watpienia
piatkowa publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy. Istotna ze wzgledu na fakt,
iz w ocenie przedstawicieli Fed sytuacja na rynku pracy USA jest kluczowa przy
podejmowaniu decyzji o podwyzkach stop procentowych. Odczyt liczby nowych miejsc
pracy poza sektorem rolniczym okazat sie nizszy od oczekiwan, co skutkowato zwyzka
eurodolara do poziomu 1,12. Wzrost kursu EUR/USD bytby okazalszy gdyby nie
optymistyczne szczegoty raportu zawarte w badaniu gospodarstw domowych.

Obligacje bazowe

Na rynku obligacji bazowych omawiany okres byt czasem dynamicznego, jak na
ostatnie zmiany, wzrostu rentownosci dtugu. W skali catego tygodnia dochodowos¢
amerykanskiej 10-latki wzrosta az o 13 bps osiagajac poziom 1,74% tj. zaledwie 1 bps
nizszy od poziomow z poczatku czerwca. Z kolei dochodowos¢ niemieckiej 10-latki
wzrosta o 12 bps, co pozwolito jej po blisko 3-tygodniowej przerwie osiagna¢ dodatnie
poziomy rentownosci.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

L 4

EUR/USD Mozliwa dalsza aprecjacji dolara, podtrzymanie szans na
zaciesnienie polityki pienigznej w Stanach Zjednoczonych w tym
roku, seria dobrych odczytow danych z USA,

Stabilizacja notowan, oczekiwanie na nowe impulsy, w tym
informacje dotyczace Deutsche Banku, czy przysztej polityki
pienieznej EBC, ktore ksztattuja obecnie apetyt na ryzyko,
Prawdopodobny wzrost dochodowosci bedacy reakcja na ostatnie
dobre dane z USA, a w konsekwencji rosnace szanse na
normalizacje polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych.

10Y DE (%) *

10Y US (%) *
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= 00216 - 016-41-403 (2T

Analiza techniczna

e

= Kurs EUR/PLN pozostaje w ramach formacji wzrostu
wartosci polskiej waluty,

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

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

= Poziom 4,2673 stanowi obecnie opor przed ewentualng
znizka notowan,

= Z kolei srednia 14-dniowa ruchoma zabezpiecza kurs
EUR/PLN przed mozliwa zwyzka.

Wsparcie/Opor

W% @ ® 6o» D G B Wy W

PEEECEE R IR BRI ENCEE IR "IN
Wy | marmc 2 | hwiecied 016 maatE | cueiecHi e | serpendE | womseR206 | middem s |

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN= [ p—

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN tworza obecnie formacje
spadkowa,

= 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.

Wsparcie/Opoér
02 3,8886
01 3,8327 e |
W1 3,8066 S - — S =]
w2 3,7709 T A B e T T - -

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Daily EUR= 2016-03-10- 2016-L1-01 (GMT)

Analiza techniczna

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

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

Pice
w0
115

Ll

118

= Oscylator  stochastyczny  natomiast = zanegowat 2 f
wytworzony przed tygodniem sygnat sprzedazy 5 N
wspolnej waluty,

= Krotkoterminowym poziomem oporu chronigcym przed :

zwyzka eurodolara jest poziom 1,1240 tj. linia
poprowadzona po szczytach z sierpnia i wrzesnia,

= Notowania eurodolara zeszty ponizej zakresu chmury Www% X
Ichimoku. = o

Wsparcie/Opor ETET
g 5 AN A ) Vale
02 1 5 1398 \ 7 Y\\ 1/ \ A R /// \ ;/// \\‘\ P \_f . “f“
\ \ / J/ \V/ \ 7 / A \ AN
01 1,1240 A~ N S Y NI/ \/ \/ t @
) g N
W1 1,1161 A iu“t P ﬂf PR 3‘nin‘s P idA - ail 5 5 2 z‘giu‘s PR nf PR 3‘1‘
2016 kwiecien 2016 maj 2016 czerwiec 2016 lipiec 2016 sierpien 2016 wrzesien 2016 pazdziernik 2016
W2 1,1028 e

Zrodto: Reuters; interwat dzienny
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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
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Okres POPJ:re]:nie Ak;:rallene I((;rnosger_?;::
Millenium)
10/07 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Sierpien -1.2% 1.9% 0.4%
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
10/07 14:30  rolniczym USA Wrzesien 151k 156k 172k
10/07 14:30 Stopa bezrobocia USA Wrzesien 4.9% 5.0% 4.9%
10/10 08:00 Bilans handlowy Niemcy Sierpien 19.5b 22.2b 19.3b
10/10 10:30  Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Pazdziernik 5.6 6.0
10/11 11:00 ZEW Niemcy Pazdziernik 0.5 3.5
10/11 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Wrzesien -0.5%
10/12 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Sierpien -0.5% 0.8%
10/12 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Pazdziernik  2.9%
10/12 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Wrzesien -0.4% -0.2%
10/12 20:00 Opis posiedzenia banku centralnego USA
10/13 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Wrzesien 0.7% 0.7%
10/13 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Pazdziernik 249k 254k
10/14 11:00  Bilans handlowy SA EU Sierpien 20.0b 20.4b
10/14 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Wrzesien 10.0% 9.5%
10/14 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Sierpien -802m -318m
10/14 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Wrzesien -0.3% 0.6%
10/14 14:30 Inflacja PPl r/r USA Wrzesien 0.0% 0.6%
10/14 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Pazdziernik  91.2 92.0
10/17 11:00 Inflacja CPIr/r EU Wrzesien 0.4%
10/17 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Wrzesien 0.8%
10/17 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Wrzesien -0.4% -0.1%

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.

illennium

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 sg 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.
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