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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Biezacy tydzien rozpoczyna sie od umiarkowanego wzrostu awersji do ryzyka w reakcji
+48 22 598 22 38 na weekendowe ostrzezenie agencji S&P, iz Chiny moga straci¢ rating na poziomie AA.
i W dalszej czesci dnia uwage inwestorow przykuwac bedzie wystapienie wiceprezesa

Urszula Kryniska Fed S.Fischera. W $érode natomiast dojdzie do ostatniej debaty prezydenckiej
Ekonomistka pomiedzy zyskujaca w sondazach H.Clinton, a D.Trumpem. Czwartek z kolei to wynik
+48 22 598 20 10 posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, ktére by¢ moze da odpowiedz na
. ostatnie nieoficjalne spekulacje na temat mozliwego wczesniejszego wygaszania

Mateusz Sutowicz programu QE w strefie euro. Na ztotym mnogo$¢ wydarzen zagraniczny uzupetniania
Analityk rynkow finansowych bedzie zestawem danych z krajowej gospodarki. Kurs EUR/PLN na dzisiejszym otwarciu
+48 22 598 22 36 probuje przetama¢ goérne ograniczenia kanatu spadkowego. Jego pokonanie

otwieratoby droge do poziomu 4,3540 i niewykluczone, ze bedzie to cel kursu na ten
tydzien. W przypadku SPW w czwartek Ministerstwo Finanséw przeprowadzi przetarg.

0 . .

Kursy walut A% Wydarzenia tygodnia

EUR/PLN 4,3205  0,9% ) ) .

USD/PLN 39312 5% Deflacja ustepuje ze wzgledu nla czynniki ba'zowe ’
Deflacja stopniowo ustepuje. Wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych wyniost

CHF/PLN 3,9747 1,7% we wrzesniu -0,5% r/r wobec -0,8% r/r w sierpniu, co byto zgodne z naszymi

EUR/USD 1,0991 -1,5% oczekiwaniami i szacunkiem flash. Nieznacznie odmienna od oczekiwan byta struktura
zmian, poniewaz spadty ceny zywnosci (-0,2% m/m), co nie jest typowe dla wrzesnia.
Wzrosty natomiast ceny paliw, ktore zwyzkowaty o 3,4% m/m, w nastepstwie zmian

Rynek Pieniezny (%) A bps cen na rynkach ropy naftowej. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii
ustabilizowata sie we wrzesniu na poziomie -0,4% r/r. Dane nie zmieniaja oceny

WIBOR 1M 1,65 0 procesow inflacyjnych w Polsce. Deflacja stopniowo ustepuje i pod koniec roku,

WIBOR 3M 1,72 0 prawdopodobnie w grudniu, wskaznik CPI powroci do pozioméow dodatnich. Duzy wptyw
na to bedzie miat efekt niskiej bazy statystycznej sprzed roku. Presji cenowej w
polskiej gospodarce wciaz nie ma.

Obligacje PL (%) A bps Marek Chrzanowski zostat przewodniczagcym KNF

2Y 1,78 -1

Premier Beata Szydto zdecydowata, ze nowym szefem Komisji Nadzoru Finansowego
5Y 2,50 2 zostat Marek Chrzanowski, ktéry objat stanowisko 13 pazdziernika, po tym jak wygasta
kadencja Andrzeja Jakubiaka. Chrzanowski zasiadat w Radzie Polityki Pienieznej

10Y 3,08 2 . o . . . . :
obecnej kadencji. Na poczatku wrzesnia ztozyt rezygnacje, motywujac to wzgledami
osobistymi, w potowie wrzesnia rezygnacje wycofat, a nastepnie ztozyt ja ponownie.
Ostatecznie Senat odwotat go ze stanowiska 6 pazdziernika. Marek Chrzanowski jest
IRS PLN (%) A bps doktorem nauk ekonomicznych i  kierownikiem Podyplomowych  Studiow
2y 1,86 2 Administrowania Funduszami Unijnymi. W jednej ze swoich pierwszych wypowiedzi
jako przewodniczacy KNF, Chrzanowski powiedziat, ze najrozsadniejszym
S5Y 2,12 1 rozwiazaniem kwestii nadzoru, ktére funkcjonuje w wielu krajach Unii Europejskiej
10Y 2,51 3 jest przeniesienie do banku centralnego nadzoru nad catym sektorem finansowym. W

jego ocenie, unia personalna jest rozwigzaniem mozliwym do wprowadzenia w ciagu
kilku miesiecy. Natomiast wariant z faktyczng integracja dwoch instytucji wymaga co
Obligacje bazowe (%) A bps najmniej roku lub dwoch lat na wypracowanie odpowiednich regulacji. Potwierdzaja
sie wiec spekulacje, ze zadaniem Chrzanowskiego bedzie wtaczenie nadzoru do NBP.

DE 10Y 0,08 4
Us 10Y 180 7 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Miniony tydzien to okres systematycznej przeceny ztotego w relacji do euro, po ktorej
Gietdy pkt. A% kurs EUR/PLN zawrdcit z poziomu 4,26 i na koniec omawianego okresu dotart do 4,31.
Zrodtem stabszej postawy polskiej waluty byty przede wszystkim czynniki techniczne
WIG 30 2003,9  -1,7 tj. poruszanie sie kursu w ramach obowiazujacego od wrzesnia kanatu spadkowego.
S&P 500 2133,0 -1,0 Niewielkiej aktywnosci inwestorow sprzyjat ponadto brak potencjalnych impulsow ze
Nikial 225 169001 02 strony danych makroekonomicznych i oczekiwanie na wydarzenia nowego tygodnia.

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

_m_ Makro i rynek ® komentarz tygodniowy B 17-21.10.2016 m str. 1




Deflacja ustepuje ze wzgledu na
czynniki bazowe

Marek Chrzanowski zostat
przewodniczacym KNF

Wg KNF koszty ustawy spreadowej
wyzsze niz szacowata Kancelaria
Prezydenta

Duzy deficyt biezacy w sierpniu
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Gospodarka polska

Deflacja stopniowo ustepuje. Wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych wyniost we
wrzesniu -0,5% r/r wobec -0,8% r/r w sierpniu, co byto zgodne z naszymi oczekiwaniami i
szacunkiem flash. W ciagu miesiaca ceny konsumpcyjne nie ulegty zmianie. Nieznacznie
odmienna od oczekiwan byta struktura zmian, poniewaz spadty ceny zywnosci (-0,2%
m/m), co nie jest typowe dla wrzesnia. Wzrosty natomiast ceny paliw, ktore zwyzkowaty o
3,4% m/m, w nastepstwie zmian cen na rynkach ropy naftowej. Obnizyty sie natomiast
ceny w zakresie rekreacji i kultury, co ma charakter sezonowy w zwiazku z zakonczeniem
wakacji. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen Zywnosci i energii ustabilizowata sie we
wrzesniu na poziomie -0,4% r/r. Dane nie zmieniaja oceny procesow inflacyjnych w Polsce.
Deflacja stopniowo ustepuje i pod koniec roku, prawdopodobnie w grudniu, wskaznik CPI
powroci do poziomow dodatnich. Duzy wptyw na to bedzie miat efekt niskiej bazy
statystycznej sprzed roku. Presji cenowej w polskiej gospodarce wciaz nie ma, a inflacja
nawet jesli wzrosnie to bedzie znacznie nizsza od celu banku centralnego. Dane sa
neutralne z punktu widzenia polityki pienieznej, gdyz nie zmieniaja oczekiwan co do
ksztattu polityki pienieznej w najblizszych miesiacach. Rynki nie spodziewaja sie zmian
stop procentowych i te dane tych oczekiwan nie zmieniaja.

Premier Beata Szydto zdecydowata, ze nowym szefem Komisji Nadzoru Finansowego zostat
Marek Chrzanowski, ktory objat stanowisko 13 pazdziernika, po tym jak wygasta kadencja
Andrzeja Jakubiaka. Chrzanowski zasiadat w Radzie Polityki Pienieznej obecnej kadencji.
Na poczatku wrzesnia ztozyt rezygnacje, motywujac to wzgledami osobistymi, w potowie
wrzesnia rezygnacje wycofat, a nastepnie ztozyt ja ponownie. Ostatecznie Senat odwotat
go ze stanowiska 6 pazdziernika. Marek Chrzanowski jest doktorem nauk ekonomicznych i
kierownikiem Podyplomowych Studiow Administrowania Funduszami Unijnymi. Wg ustawy
o nadzorze bankowym, przewodniczacym KNF moga by¢ osoby, ktére korzystaja z petni
praw publicznych, posiadaja wyzsze wyksztatcenie prawnicze lub ekonomiczne,
odpowiednia wiedze w zakresie nadzoru nad rynkiem finansowym oraz doswiadczenie
zawodowe uzyskane w trakcie pracy naukowej, pracy w podmiotach wykonujacych
dziatalnos$¢ na rynku finansowym badz pracy w organie nadzoru nad rynkiem finansowym,
posiadaja co najmniej trzyletni staz pracy na stanowiskach kierowniczych, nie byty karane
za umyslne przestepstwo lub przestepstwo skarbowe a takze ciesza sie nieposzlakowang
opinig i daja rekojmie prawidtowego wykonywania powierzonych zadan. Prezes banku
centralnego, Adam Glapinski, ktory jest mentorem Chrzanowskiego, opowiada sie za
ponownym podporzadkowaniem nadzoru bankowego NBP. W jednej ze swoich pierwszych
wypowiedzi jako przewodniczacy KNF, Chrzanowski powiedziat, ze najrozsadniejszym
rozwigzaniem kwestii nadzoru, ktére funkcjonuje w wielu krajach Unii Europejskiej jest
przeniesienie do banku centralnego nadzoru nad catym sektorem finansowym. W jego
ocenie, unia personalna jest rozwigzaniem mozliwym do wprowadzenia w ciagu kilku
miesiecy. Natomiast wariant z faktyczng integracja dwoch instytucji wymaga co najmniej
roku lub dwoch lat na wypracowanie odpowiednich regulacji. Potwierdzaja sie wiec
wczesniejsze spekulacje, ze zadaniem Chrzanowskiego bedzie wtaczenie nadzoru do NBP.

Komisja Nadzoru Finansowego szacuje, ze taczne koszty dla bankéw, wynikajace z
wprowadzenia w zycie prezydenckiego projektu tzw. ustawy spreadowej, wyniostyby 9,3
mld PLN. Opinia nadzoru datowana jest na 7 pazdziernika, czyli zostata przygotowania
podczas kadencji poprzedniego przewodniczacego KNF. W sierpniu Kancelaria Prezydenta
szacowata, ze koszty zwrotu spreadow wyniosa dla bankéw 3,6-4 mld PLN. Wedtug danych
komisji, w efekcie poniesionych strat taczny wspotczynnik kapitatowy bankéw na koniec
czerwca 2016 r. zmniejszytby sie o ok. 0,8 pp, do poziomu 17,3%. Spadek wspotczynnika
wyptacalnosci spowoduje, ze w niektorych bankach wystepowac bedzie niedobér funduszy
wtasnych do spetniania przez banki wymogdw regulacyjnych i oczekiwan nadzorczych. Taki
niedobor wystepowac moze w 8 z 28 analizowanych bankéw i tacznie wynosi 2,8 mld PLN.

W sierpniu na rachunku biezacym odnotowano wyzszy od oczekiwan oraz od naszej
pesymistycznej prognozy deficyt w kwocie 1,047 mld EUR. Odnotowano ujemne saldo
towarow rowne -509 mln EUR. Tak jak oczekiwalismy, po spadkach w lipcu, ktére
odzwierciedlaty stabos¢ gospodarki widoczng we wszystkich danych, w sierpniu
odnotowano solidne wzrosty wymiany handlowej. Eksport towaréow wzrést o 8,0% r/r po
spadku o 5,1% r/r w sierpniu, wspierany przez rosnace zamowienia eksportowe. Import
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zwigkszyt sie o 10,4% r/r po spadku o 6,8% r/r miesiac wczesniej. Roczna dynamika
importu, w najblizszym czasie nie bedzie juz ograniczana przez spadek cen ropy naftowej,
co sugeruje mozliwos¢ pewnego pogorszenia salda wymiany towarowej w kolejnych
miesiacach. W ujeciu ptynnego roku deficyt nieco wzrést, do 10,3 mld PLN z 8,8 mld PLN
przed miesiacem, jednak wg naszych szacunkow stanowit zaledwie 0,6% PKB podobnie jak
po Q2. Jest wiec niski i w catosci finansowany przez naptyw stabilnych srodkéw w ramach
rachunku kapitatowego. Taki poziom deficytu oznacza zewnetrzna rownowage i brak presji
na walute.

Podaz pieniadza M3 wzrosta we wrzesniu o 4,8 mld PLN, a jej roczna dynamika
wyhamowata do 9,3% z 10,1% w sierpniu i byta nizsza od oczekiwan, gtéwnie za sprawa
spadku rocznej dynamiki depozytow przedsiebiorstw. We wrzesniu depozyty
przedsiebiorstw zwiekszyty sie o 3,6 mld PLN, depozyty gospodarstw domowych wzrosty
natomiast o 0,6 mld PLN.
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Kilku cztonkow FOMC blisko
podjecia decyzji o podwyzce we
wrzesniu

Janet Yellen o amerykanskiej
polityce pienieznej

Pogorszenie nastrojow
konsumentow przed wyborami w
USA

Wzrost indeksu ZEW

Wzrost cen w Chinach
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Gospodarki zagraniczne

Z opisu dyskusji podczas posiedzenia FOMC, ktére obyto sie pod koniec wrzesnia wynika,
ze wsrdd uczestnikow posiedzenia, ktorzy opowiedzieli sie za oczekiwaniem na dowody
dalszej poprawy gospodarki w kierunku celow Fed, kilku stwierdzito, iz byto blisko
podjecia decyzji o podwyzce juz we wrzesniu. Kilku cztonkéw ocenito, iz wtasciwe bytoby
podwyzszenie stopy funduszy federalnych relatywnie szybko, jezeli sytuacja gospodarcza
bedzie sie rozwija¢ zgodnie z oczekiwaniami Fed. Podczas wrzesniowego posiedzenia po
raz pierwszy od pieciu lat az troje cztonkdow Fed opowiedziato sie za podwyzka stop. W
komunikacie po posiedzeniu stwierdzono, ze czynniki przemawiajace za podwyzka stop
procentowych ulegty wzmocnieniu, lecz na te chwile zdecydowano sie, by poczekaé na
kolejne dowody dalszej poprawy w kierunku celow Fed. Nie oczekujemy zmian
parametrow polityki pienieznej na posiedzeniu FOMC 1-2 listopada, podwyzka w grudniu
jest jednak bardzo prawdopodobna.

Janet Yellen powiedziata, ze utrzymywanie "rozgrzanej" gospodarki w USA przez pewien
czas moze wspomoc odbudowe wzrostu gospodarczego po kryzysie finansowym.
Przewodniczaca Fed powiedziata takze, iz koszty zbyt dtugiego utrzymywania
akomodacyjnej polityki przewyzszaja ptynace z niej korzysci. Yellen powiedziata rowniez,
ze krotkoterminowe ciecia stop procentowych moga nie by¢ w przysztosci adekwatnym
narzedziem w polityce monetarnej.

Indeks optymizmu konsumentéw amerykanskich, opracowywany przez Uniwersytet
Michigan, spadt w pazdzierniku do 87,9 pkt. z 91,2 pkt. we wrzesniu i wobec oczekiwan na
poziomie 91,8 pkt. Nastroje konsumenckie mogty by¢ pod negatywnym wptywem wyborow
prezydenckich. Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta natomiast we wrzesniu o 0,6% m/m po
spadku o 0,2% m/m w sierpniu i byta zgodna z oczekiwaniami. Sprzedaz detaliczna, z
wykluczeniem sprzedazy aut zwiekszyta sie o 0,5% m/m wobec spadku o 0,2% m/m przed
miesiacem, sugerujac solidny popyt konsumpcyjny.

Indeks ZEW, ktory mierzy oczekiwania analitykow i inwestorow instytucjonalnych co do
wzrostu gospodarczego Niemiec wzrost w pazdzierniku do 6,2 pkt. wobec 0,5 pkt. miesiac
wczesniej i byt lepszy od oczekiwan, jednak nizszy od dtugookresowej sredniej na
poziomie 24,1. Indeks ocen obecnej sytuacji wzrést do 59,5 pkt. z 55,1 pkt., silniej niz sie
spodziewano.

Ceny konsumpcyjne w Chinach wzrosty we wrzesniu o 1,9% r/r po wzroscie o 1,3% r/
miesiac wczesniej i wobec oczekiwan na poziomie 1,6% r/r. Inflacja PPl wyniosta
natomiast 0,1% r/r wobec -0,8% r/r w sierpniu i po raz pierwszy od pigciu lat byta
dodatnia, co daje nadzieje na poprawe zyskownosci przedsiebiorstw.
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Kursy USD/PLN i EUR/PLN

450 mmmmm oo e e 395

4,45
3,90

4,40

385
435 Y N\AT S

3,80
4,30

45 +—F—"—7—F—T—TT—T—T—T—T—T—T—T—77 375

NI I I I I 2 IR IR R RGO 4
© 5 09T 7 AT AT gt g A a0

—EUR/PLN  ===USD/PLN /prawa 0/

Zrédto: Reuters

Wzgledna zmiana walut CEE3

1,09

1,07

1,05

1,03

1,01

0,99

0,97

H o O DO A DO PP o e b

NN NN NN TN NN Y Y NN

o REEY 4\& Q@/ N %& '_‘d & @—5\ \4:*\ @z\ & N3 4\0
====EUR/PLN ====EUR/HUF =====EUR/CZK

Zrodto: Reuters

Rentownosci obligacji krajowych [%]

33

28 !
=1 I
1,78
[ 154

18

13 L L L L L T

== Tygodniowa zmiana rentownosci benchmarkéw ~ ——2016-10-17

Zrodto: Reuters

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW

36
34
32
30 ¢

NI I R I IR IR IR IR O 4
N & e e 9,9 9,5 & & ¢
I R . N N

[10Y PLvs. 2YPL M 10Y PLvs. 10Y DE /prawa o$/

Zrédto: Reuters

Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Miniony tydzien to okres systematycznej przeceny ztotego w relacji do euro, po ktorej
kurs EUR/PLN zawrdcit z poziomu 4,26 i na koniec omawianego okresu dotart do 4,31.
Zrodtem stabszej postawy polskiej waluty byty przede wszystkim czynniki techniczne
tj. poruszanie sie kursu w ramach obowigzujacego od wrzesnia kanatu spadkowego.
Niewielkiej aktywnosci inwestorow sprzyjat ponadto brak potencjalnych impulsow ze
strony danych makroekonomicznych i oczekiwanie na wydarzenia nowego tygodnia.
Nalezy jednak podkresli¢, iz ztoty pozostawat jedng z bardziej stabilnych walut tej
czesci Europy. Przyktadowo wegierski forint tracit w ubiegtym tygodniu wzgledem euro
w najwiekszym od dwoch tygodni tempie. W przeciwng strone poruszat sie natomiast
rumunski lej, ktory jednak odreagowywat fatalna serie sprzed dwoch tygodni, gdy
informacje w sprawie rzadowego projektu konwersji walutowych kredytow
hipotecznych skutkowaty gwattownym spadkiem wartosci leja.

Obligacje PL

Niewielki wzrost dochodowosci, ze szczegolnym nasileniem na dtugim koncu krzywej,
to obraz ubiegtotygodniowych zmian na krajowym rynku dtugu. Dochodowos$¢ 10-latek
wzrosta o 3 bps do poziomu 3,10%, co wobec zwyzki rentownosci Bunda utrzymato
spread na poziomie 300 bps. Krotki koniec pozostawat stabilny oscylujac wokot
poziomu 1,78%. Wigkszego wptywu na notowania nie miata informacja Ministerstwa
Finansow, iz przysztoroczne potrzeby pozyczkowe netto beda wieksze o 9,0 mld PLN.
W ocenie resortu zwigkszenie deficytu budzetu srodkéw europejskich i potrzeb
pozyczkowych netto nie musi jednak oznacza¢ zwiekszenia potrzeb pozyczkowych w
stosunku do zatozonych w ustawie budzetowej na 2016 r. (na poziomie 74,7 mld PLN),
»,Na co wpltyw bedzie miata ostateczna realizacja dochodow i wydatkow budzetu w
2016 r. i powigzany z tym stopien wykorzystania ustawowego limitu deficytu
budzetowego”.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN 9

Kurs EUR/PLN porusza sie powyzej poziomu 4,30 lecz nadal w
spadkowym trendzie, kluczowe bedzie ewentualne wybicie sie z
obowiazujacego kanatu,

Prawdopodobny  spadek notowan eurodolara motywowany
rozbieznosciami w politykach pienieznych pomiedzy USA, a strefa
euro przetozy sie na dalsza 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.

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

Az cztery z ubiegtotygodniowych sesji zakonczyty sie umocnieniem dolara wzgledem
euro. Niezmiennie wsparciem dla wyceny amerykanskiej waluty pozostawata coraz
bardziej prawdopodobna kontynuacja podwyzek stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych. Takie zamiary potwierdzit opis z wrzesniowego posiedzenia Fed. Z
minutes wynika, iZ podczas ostatniego posiedzenia kilku cztonkow FOMC uwazato, ze
decyzja o podwyzce "byta blisko" oraz, ze wtasciwym bytoby podwyzszenie stopy
funduszy federalnych relatywnie szybko, o ile sytuacja gospodarcza bedzie rozwijac sie
zgodnie z oczekiwaniami. W rezultacie kurs EUR/USD zakonczyt miniony tydzien na
poziomie 1,0960 tj. najnizszym od potowy lipca. Warto rowniez odnotowac dynamiczny
wzrost notowan indeksu dolarowego, dla ktorego ubiegty tydzien byt okresem
najszybszej od pot roku zwyzki. Miniony tydzien w notowaniach pozostatych gtownych
par walutowych to uspokojenie wczesniejszej silnej przeceny brytyjskiego funta i
spadek notowan pary EUR/CHF do pazdziernikowego minimum na poziomie 1,0850.

Obligacje bazowe

Ubiegty tydzien to okres zwyzki dochodowosci zarowno Bunda, jak i amerykanskiego
dtugu. W przypadku obligacji Niemiec o 10-letnim terminie zapadalnosci wzrost
wyniost 5 bps, a dochodowos¢ na koniec tygodnia wyniosta 0,09% i z coraz wieksza
nawiazka utrzymuje sie na dodatnich poziomach. Jeszcze silniejsza, bo wynoszaca 8
bps zwyzka odnotowana zostata w przypadku Treasuries. Podobnie jak na rynku dolara
motorem zmian byty oczekiwania na podwyzki stdop procentowych. W rezultacie
dochodowos¢ 10-letniego dtugu USA na poziomie 1,80% ustanowita maksimum z
poczatku czerwca.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD 1 Mozliwa dalsza aprecjacji dolara, podtrzymanie szans na
zaciesnienie polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych w tym

roku, seria dobrych odczytow danych z USA,

10Y DE (%) * Stabilizacja notowan, oczekiwanie na nowe impulsy, w tym
informacje dotyczace Deutsche Banku, czy przysztej polityki
pienieznej EBC (posiedzenie w czwartek), ktore ksztattuja
obecnie apetyt na ryzyko,

10Y US (%) F ) Prawdopodobny wzrost dochodowosci bedacy reakcja na ostatnie

dobre dane z USA, a w konsekwencji rosnace szanse na
normalizacje polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych.
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Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN wybit sie gora z obowiazujacego od
wrzesnia kanatu spadkowego,

= Wskaznik RSI dotart co prawda do poziomu wykupienia
rynku, jednak dysponuje jeszcze przestrzeniag do
dalszej zwyzki,

= Rowniez oscylator stochastyczny widzi przestrzen do
kontynuacji ostabienia ztotego,

= Poziom 4,3266 tj. 100-dniowej Sredniej ruchomej jest
pierwsza bariera stanowiaca opor dla ewentualnej
zwyzKi notowan.

Wsparcie/Opor

Daily EURPLN= D1E4223- D64 H0IGHT)

IR ] 5 % @ & 6 3 W6 8 @ F oW 5 %5 @ 03 £ 2 fH 6 @2 19 F @ 10 7 H ' oF
Itfs]  marssc 26 | wisciedts | maj 215 | coewieezts | lipee2ds | serpied 26 | wneseizts | paidtemizds | list

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN wybity sie gora z formacji
klina,

= Poziom 3,8734 tj. 100-dniowa sSrednia stanowi obecnie
bariere hamujaca mozliwy spadek notowan,

= Wskaznik RSI wzrost do poziomow wykupienia rynku,

= Poziom 3,95 to najblizszy opdr dla zwyzki notowan
kursu USD/PLN.

Wsparcie/Opor

02 3,9500
01 3,8886
W1 3,8327
w2 3,8066

Daily PLN= [ p—

| memscav | wwscsnais | maymie | coswiscans | Gpecans | semenmis | wossenaws | prammmams | Bsts

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna

= Kurs EUR/USD wybit sie dotem z formacji trojkata i
ustanowit najnizszy od lipca poziom,

= Wskaznik RSI dotart do poziomu wyprzedania rynku i
generuje dywergencje z notowaniami wskazujaca na
mozliwa zwyzke,

= Oscylator stochastyczny natomiast jest  bliski
wygenerowania sygnatu kupna wspdlnej waluty,

= Krotkoterminowym poziomem oporu chronigcym przed
zwyzka eurodolara jest poziom 1,10

= Notowania eurodolara zeszty ponizej zakresu chmury
Ichimoku, a dodatkowo poruszaja sie wokot dolnego
ograniczenia wstegi Bollingera.

Wsparcie/Opor
02 1,1161
01 1,1028
W1 1,0951
W2 1,0867

Daily EUR= 2016:03-17- 2016-11-08 (GMT)
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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 -635 -1047 -

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 -0,4
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 9,3
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 3,0
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]¢¢=13 Popg;re]:nie Ak;:r?(lene E\;:::;:::

illenium)

10/14 11:00 Bilans handlowy SA EU Sierpien 20.0b 23.3b 20.4b
10/14 14:00 Podaz pienigdza M3 r/r Polska Wrzesien 10.0% 9.3% 9.5%
10/14 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Sierpien -802m -1047m -366m
10/14 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Wrzesien -0.3% 0.6% 0.6%
10/14 14:30 Inflacja PPl r/r USA Wrzesien 0.0% 0.7% 0.6%
10/14 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Pazdziernik  91.2 87.9 91.8
10/17 11:00 Inflacja HICP r/r EU Wrzesien 0.2% 0.4% 0.4%
10/17 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Wrzesien 0.8% 0.8% 0.8%
10/17 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Wrzesien -0.4% 0.2%
10/18 14:00 Ptacer/r Polska Wrzesien 4.7% 4.5% (4.5%)
10/18 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Wrzesien 3.1% 3.1% (3.1%)
10/18 14:30 Inflacja CPlr/r USA Wrzesien 1.1% 1.5%
10/18 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Wrzesien 2.3% 2.3%
10/19 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Pazdziernik  -6.0%
10/19 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Wrzesien 7.5% 3.6% (3.7%)
10/19 14:00 Inflacja PPI r/r Polska Wrzesien -0.1% 0.2% (0.2%)
10/19 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Wrzesien 5.6% 5.8% (6.2%)
10/19 14:30 Liczba rozpoczetych budow domow USA Wrzesien 1142k 1175k
10/19 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Wrzesien 1139k 1165k
10/19 20:00 Bezowa Ksiega Fed USA
10/20 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Wrzesien -1.6% -1.2%
10/20 13:45 Decyzja w sprawie stop procentowych EU Pazdziernik  0.000% 0.000%
10/20 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska Pazdziernik
10/20 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Pazdziernik 246k 250k
10/20 16:00 Sprzedaz doméw na rynku wtornym USA Wrzesien 5.33m 5.35m
10/24 09:30  Wstepny PMI w przemysle Niemcy Pazdziernik  54.3
10/24 09:30  Wstepny PMI w ustugach Niemcy Pazdziernik  50.9
10/24 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Pazdziernik  52.6
10/24 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Pazdziernik  51.5

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 si¢ do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
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