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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Kurs EUR/USD dysponuje potencjatem do kontynuacji spadku z docelowym poziomem
+48 22 598 22 38 1,0780 w perspektywie nadchodzacych dni. Z kolei najbardziej prawdopodobnym

scenariuszem dla ztotego jest jego stabilizacja wzgledem euro z przerwami na préobe
Urszula Kryriska wybicia sie kursu EUR/PLN powyzej poziomu 4,3344. Najwazniejszym wydarzeniem
Ekonomistka tego tygodnia bedzie wstepny odczyt PKB za trzeci kwartat w amerykanskiej
+48 22 598 20 10 gospodarce i to on moze przesadzi¢ o powodzeniu naszego - opisanego powyzej -

. scenariusza dla eurodolara.
Mateusz Sutowicz

Analityk rynkow finansowych Wyd arzenia tngd nia

+48 22 598 22 36 Spodziewane wyhamowanie produkcji przemystowej

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta we wrzesniu o 3,2% r/r po wzroscie o 7,5% r/r

Kursy walut A% w sierpniu, kiedy byta wspierana przez pozytywny efekt liczby dni roboczych. Po
wyeliminowaniu wptywu czynnikow sezonowych produkcja wzrosta o 3,3% r/r po
EUR/PLN 43195  -0,1% wzroscie o 5,1% r/r przed miesiacem. Ogdlnie sytuacja sektora przemystu, w
USD/PLN 3,9693  0,9% szczegolnosci przetworstwa nie jest zta, a systematyczne wzrosty produkcji sa
wspierane przez wzrost nowych zamdwien, zwtaszcza zamoéwien eksportowych.
CHF/PLN 3,9923 0,4% . . L
EUR/USD 1,089 0.9% W danych o sprzedazy nie wida¢ 500+
Dynamika sprzedazy detalicznej wyhamowata we wrzesniu do 6,3% r/r w ujeciu
realnym, z 7,8% r/r w sierpniu. Wzrost konsumpcji pozostaje przyzwoity, czemu
Rynek Pieniezny (%) A bps sprzyja wzrost dochodow realnych i poprawa nastrojow konsumentow. W
opublikowanych danych wciaz w ograniczonym zakresie wida¢ wptyw programu Rodzina
WIBOR 1M 1,66 1 500+. Jak sygnalizowaliémy w poprzednich miesiacach mocniejszy wptyw programu
WIBOR 3M 1,72 0 moze by¢ widoczny w danych kwartalnych o konsumpcji prywatnej, ktore beda

obejmowaty takze sprzedaz ustug, a takze sprzedaz w Internecie i matych sklepach.
Dane nie zmieniaja naszej oceny pespektyw gospodarki. Naszym zdaniem wzrost PKB w
Obligacje PL (%) A bps catym roku wyniesie 3,0%, co oznacza, ze w drugiej potowie roku nie nastapi
oczekiwane przyspieszenie.

2Y 1,76 -2
5y 2,44 " ECB nie dyskutowato na temat QE
10Y 293 15 ECB pozostawit podstawowe stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
’ Benchmarkowa stopa procentowa kredytu refinansowego wynosi 0%, zas stopa kredytu
0,25%. Decyzja ta byta zgodna z oczekiwaniami. Bez zmian utrzymane zostaty takze
parametry skupu aktywow w ramach programu luzowania ilosciowego. Miesieczny cel
IRS PLN (%) A bps programu skupu aktywdw pozostat na poziomie 80 mld euro. Prezes Draghi
2y 1,82 4 zapowiedziat, ze EBC planuje prowadzi¢ skup aktywow do marca 2017 r. lub dtuzej,
jezeli bedzie to konieczne dla dostosowania Sciezki inflacji do celu inflacyjnego.
5Y 2,05 7 Dodajac, ze na ostatnim posiedzeniu nie byta dyskutowana ani kwestia rozszerzenia
10Y 2,41 -10 programu, ani jego skrocenia, co byto przedmiotem spekulacji rynkowych w
poprzednich tygodniach. Ewentualne decyzje o przysztosci programu luzowania
ilosciowego moga zapas¢ na grudniowym posiedzeniu, cho¢ prezes EBC stwierdzit, ze
Obligacje bazowe (%) A bps nagte zakonczenie programu QE jest mato prawdopodobne.
DE 10v oot Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
us 10Y 1,73 -7
Poczatek ubiegtego tygodnia rozpoczat sie od umiarkowanego wzrostu awersji do
ryzyka w reakcji na ostrzezenie agencji S&P, iz Chiny moga stracic rating na poziomie
Gietdy pkt. AY% AA. W rezultacie kurs EUR/PLN wzrost do poziomu 4,3350 tamiac przy tym gorne
ograniczenie obowiazujacego od wrzesnia kanatu spadkowego i ustanowit miesieczne
WIG 30 2052,8 2,8 maksimum. W dalszej czesci tygodnia notowania pary EUR/PLN nie zmieniaty sie juz
S&P 500 2141,2 0,4 tak dynamicznie, a omawiany okres byt w wiekszosci czasem stabilizacji notowan
— ztotego wzgledem euro wokot poziomu 4,32, Sprzyjato temu miedzy innymi
Nikkei 225 17234,4 2,0 oczekiwanie na debate prezydencka w USA oraz posiedzenie Europejskiego Banku
Zrédto: Reuters Centralnego.
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Gospodarka polska

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta we wrzesniu o 3,2% r/r po wzroscie o 7,5% r/r w
sierpniu, kiedy byta wspierana przez pozytywny efekt liczby dni roboczych. Po
wyeliminowaniu wptywu czynnikdw sezonowych produkcja wzrosta o 3,3% r/r po wzroscie
0 5,1% r/r przed miesiagcem. Wzrost produkcji utrzymat sie w branzach o duzym udziale
eksportu w sprzedazy, co potwierdza solidny popyt zagraniczny na polskie towary. Ogolnie
sytuacja sektora przemystu, w szczeg6lnosci przetworstwa nie jest zta, a systematyczne
wzrosty produkcji sa wspierane przez wzrost nowych zamoéwien, zwtaszcza zamowien
eksportowych.

Dynamika sprzedazy detalicznej wyhamowata we wrzesniu do 6,3% r/r w ujeciu realnym, z
7,8% r/r w sierpniu. Wzrost konsumpcji pozostaje przyzwoity, czemu sprzyja wzrost
dochodow realnych i poprawa nastrojow konsumentow. W opublikowanych danych wciaz w
ograniczonym zakresie wida¢ wptyw programu Rodzina 500+. Jak sygnalizowaliSmy w
poprzednich miesiacach mocniejszy wptyw programu moze by¢ widoczny w danych
kwartalnych o konsumpcji prywatnej, ktore beda obejmowaty takze sprzedaz ustug, a
takze sprzedaz w Internecie i matych sklepach. W kolejnych kwartatach konsumpcja
bedzie utrzymywata sie na Sciezce wzrostowej, wspierana przez rosnace dochody,
pozostajac gtdownym motorem wzrostu gospodarczego. Dane nie zmieniaja naszej oceny
pespektyw gospodarki. Naszym zdaniem wzrost PKB w catym roku wyniesie 3,0%, co
oznacza, ze w drugiej potowie roku nie nastapi oczekiwane przyspieszenie.

Po 46 miesiacach deflacji, ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty we wrzesniu o
0,2% r/r po spadku o0 0,1% r/r i byty zgodne z oczekiwaniami. Koniec deflacji cen produkcji
jest symbolicznym momentem i wynika z sytuacji na rynkach surowcow. W kolejnych
miesiacach wskaznik PPl bedzie sie jednak wg naszych szacunkow utrzymywat na niskim
poziomie.

Sytuacja w sektorze budowlanym jest nadal trudna, jednak spadek produkcji wyhamowat
do 15,3% r/r z 20,5% r/r miesiac wczesniej. Utrzymujace sie od grudnia spadki produkcji
sg konsekwencja ograniczania inwestycji w oczekiwaniu na uruchomienie srodkow z nowej
perspektywy finansowej UE. Dane o produkcji budowlano-montazowej za Q3 (- 18,1% r/r)
sugeruja pogtebienie spadku inwestycji w poréwnaniu z Q2 (spadek produkcji budowlanej
0 13,9% r/r).

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto we wrzesniu o 3,9% r/r do
4217,96 PLN. Wzrost wynagrodzen byt nizszy niz przed miesiagcem, kiedy wynidst 4,7% r/r
oraz od oczekiwan na poziomie 4,5% r/r, co moze byc zwiazane z przesunieciem wyptat
premii w duzych przedsiebiorstwach, na ktore wrazliwe sa dane miesieczne. Zatrudnienie
w sektorze przedsiebiorstw byto natomiast lepsze od oczekiwan i wzrosto o 3,2% r/r wobec
3,1% r/r w sierpniu. W ciagu miesigca zatrudnienie w przedsigebiorstwach majacych
powyzej 9 pracownikow zwiekszyto sie o 10,8 tys., co jest najlepszym wynikiem wrzesnia
od 2010r. Nadal dynamicznie rosnie fundusz ptac. W ujeciu nominalnym byt on we
wrzesniu o 7,2% wyzszy niz przed rokiem, nominalnie zwiekszyt sie o0 7,8% r/r. Rynek pracy
pozostaje wsparciem dla konsumpcji, ktéra jest gtébwnym motorem wzrostu
gospodarczego. Sytuacja na rynku pracy pozostaje bardzo dobra, z rekordowo niskim
bezrobociem staje sie on rynkiem pracownika. Pomimo probleméw ze znalezieniem
odpowiednich pracownikow zgtaszanych przez przedsiebiorstwa, zatrudnienie nadal
rosnie.

Wg szacunkowego wykonania budzetu panstwa, deficyt po trzech kwartatach roku wyniost
20,6 mld PLN, co oznacza ze w samym sierpniu budzet wykazat niedobér 5,7 mld PLN. Po
wrzesniu utrzymata sie solidna dynamika dochodéw budzetowych i byty one o 13,6%
wyzsze niz przed rokiem. Dane o dochodach niepodatkowych sa zawyzane wptywem
ptatnosci za LTE i wyptata z zysku NBP jednak rowniez dochody podatkowe wygladaja
dobrze dzieki uszczelnieniu systemu i poprawie sytuacji w gospodarce. Ich wzrost wyniost
7,4% r/r, najstabiej, bo 0 2,5% r/r wzrosty wptywy z tytuty CIT, pozostate podatki notuja
natomiast solidne wzrosty. Rowmez wydatki budzetu panstwa rosnag w solidnym tempie,
ktdére po wrzesniu wyniosto 7,7% r/r, jednak nie widzimy obecnie zagrozenia dla realizacji
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catorocznego deficytu (54,7 mld PLN), ani tez dla planowego wykonania z ustawy
budzetowej na 2017r. (42 mld PLN).

Beata Mazurek rzeczniczka klubu PiS i przewodniczaca sejmowej komisji polityki
spotecznej i rodziny poinformowata, ze prezydencki projekt ustawy dotyczacy obnizenia
wieku emerytalnego zostanie przegtosowany w Sejmie w ciagu dwoch tygodni. Projekt
zaktada obnizenie wieku emerytalnego do 60 lat dla kobiet i 65 dla mezczyzn. Obecnie
wiek emerytalny jest stopniowo podnoszony do 67 lat dla obu ptci. Powrdt do starych
zasad rodzi ostabia Srednioterminowe perspektywy finansow publicznych i moze miec
negatywny wptyw na rating kraju.

Wg badania koniunktury przygotowanego przez GUS, w pazdzierniku dyrektorzy
przedsiebiorstw ze wszystkich badanych sekcji (poza budownictwem) zgtaszaja pozytywne
oceny koniunktury. W przetworstwie przemystowym, od stycznia 2014 r. oceny
koniunktury sg pozytywne w pazdzierniku opinie dyrektorow sa nieco mniej korzystne niz
we wrzesniu br. oraz w pazdzierniku ostatnich dwoch lat. Podmioty w budownictwie
formutuja oceny koniunktury bardziej pesymistyczne od zgtaszanych przed miesigcem i
zblizone do sygnalizowanych w pazdzierniku 2015r. Oceny z zakresu handlu detalicznego
sg pozytywne, podobne do sygnalizowanych od kwietnia br. i w pazdzierniku ub. r. Dane
sugeruja stabilizacje nastrojow przedsiebiorcow.
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Gospodarki zagraniczne

ECB pozostawit podstawowe stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Benchmarkowa stopa procentowa kredytu refinansowego wynosi 0%, za$ stopa kredytu
0,25%. Decyzja ta byta zgodna z oczekiwaniami. Bez zmian utrzymane zostaty takze
parametry skupu aktywow w ramach programu luzowania ilosciowego. Miesieczny cel
programu skupu aktywow pozostat na poziomie 80 mld euro. Prezes Draghi zapowiedziat,
ze EBC planuje prowadzi¢ skup aktywow do marca 2017 r. lub dtuzej, jezeli bedzie to
konieczne dla dostosowania Sciezki inflacji do celu inflacyjnego. Dodajac, ze na ostatnim
posiedzeniu nie byta dyskutowana ani kwestia rozszerzenia programu, ani jego skrocenia,
co byto przedmiotem spekulacji rynkowych w poprzednich tygodniach. Ewentualne
decyzje o przysztosci programu luzowania ilosciowego moga zapas¢ na grudniowym
posiedzeniu, cho¢ prezes EBC stwierdzit, ze nagte zakonczenie programu QE jest mato
prawdopodobne.

Inflacja HICP w strefie euro wyniosta we wrzesniu 0,4% r/r wobec 0,2% r/r w sierpniu, a
ostateczny odczyt byt zgodny z danymi wstepnymi. Wzrost cen byt najsilniejszy od konca
2014r., jednak wciaz wyraznie nizszy od celu ECB (2,0%).

Inflacja CPI w USA wyniosta we wrzesniu 1,5% r/r wobec 1,1% r/r. Wskaznik po wytaczeniu
cen zywnosci i energii byta natomiast rowny 2,2% r/r wobec 2,3% r/r miesiac wczesniej.
Dane nie odbiegaty od oczekiwan.

Produkcja przemystowa w USA wzrosta we wrzesniu o 0,1% m/m po spadku o 0,5% m/m w
sierpniu i wobec oczekiwan na poziomie 0,2% byta jednak o 1,0% nizsza niz przed rokiem.
Produkcja w przetworstwie wzrosta o 0,2% m/m, w gornictwie o 0,4%. Produkcja ustug
publicznych spadta natomiast o 1,0% m/m. Wrzesien byc trzecim, z ostatnich czterech
miesiecy, kiedy odnotowano wzrost produkcji. W danych wida¢ ozywienie popytu na dobra
konsumpcyjne oraz w budownictwie.
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Kursy USD/PLN i EUR/PLN
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Poczatek ubiegtego tygodnia rozpoczat sie od umiarkowanego wzrostu awersji do
ryzyka w reakcji na ostrzezenie agencji S&P, iz Chiny moga stracic rating na poziomie
AA. W rezultacie kurs EUR/PLN wzrost do poziomu 4,3350 tamiac przy tym gorne
ograniczenie obowiazujacego od wrzesnia kanatu spadkowego i ustanowit miesieczne
maksimum. W dalszej czesci tygodnia notowania pary EUR/PLN nie zmieniaty sie juz
tak dynamicznie, a omawiany okres byt w wiekszosci czasem stabilizacji notowan
ztotego wzgledem euro wokét poziomu 4,32. Sprzyjato temu miedzy innymi
oczekiwanie na debate prezydencka w USA oraz posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego. Nastroj wyczekiwania udzielit sie takze pozostatym walutom Europy
Srodkowo-Wschodniej. Nieco wiecej emocji dostarczyto posiedzenie EBC. Mimo, iz
podwyzszona zmienno$¢ towarzyszyta przede wszystkim wycenie eurodolara, to
umiarkowana reakcja byta widoczna réwniez w notowaniach ztotego. Dzienne
maksimum kursu EUR/PLN na poziomie 4,3329 ustanowione zostato w chwila, gdy
M.Draghi rozpoczat konferencje prasowa oznajmiajac, iz nie dyskutowano na temat
zakonczenia programu skupu aktywdw, by za chwile poinformowac, ze nie omawiano
takze mozliwosci wydtuzenia QE. Ostatecznie ztoty zawrocit z poziomu 4,33 i zakonczyt
czwartkowa sesje grosz nizej. W piatek trend boczny w notowaniach kursu EUR/PLN
byt kontynuowany. Zdecydowanie bardziej dynamiczny przebieg miaty notowania
pozostatych par ztotowych. Przyktadowo kurs USD/PLN wzrést w piatek o 3,5 grosza
osiagajac poziom 3,98 tj. najwyzszy od potowy lipca. Z kolei para CHF/PLN byta
zaledwie o 2 pipsy od psychologicznej bariery 4,00. Mimo to i tak zamkneta sie na
najwyzszym od poczatku sierpnia poziomie.

Obligacje PL

Miniony tydzien na krajowym rynku dtugu byt dos¢ burzliwy. Na rynku wtérnym
rentownos¢ dtugiego konca krzywej zmalata az o 15 bps do poziomu 2,93%, co przy
zaledwie 2 bps spadku 2-latek skutkowato znaczacym wyptaszczeniem krzywej SPW. Na
rynku pierwotnym natomiast ubiegly tydzien to spora aktywnos¢ Ministerstwa
Finansow. We wtorek resort wyemitowat bowiem 12 i 30-letnie obligacje nominowane
w euro o tacznej wartosci nominalnej 1,25 mld EUR. Resort podat, ze wartos¢
nominalna emisji 12-letniej obligacji o terminie wykupu w dniu 25 pazdziernika 2028 r.
wyniosta 750 mln euro. Obligacje wyceniono na 48 punktéow bazowych powyzej
sredniej stopy swapowej. Uzyskano rentownos¢ 1,058 proc., przy rocznym kuponie
obligacji na poziomie 1%. wartos¢ nominalna emisji 30-letniej obligacji o terminie
wykupu w dniu 25 pazdziernika 2046 r. wyniosta 500 mln euro. Obligacje wyceniono na
120 punktow bazowych powyzej Sredniej stopy swapowej. Uzyskano rentownosc 2,122
proc. przy rocznym kuponie obligacji na poziomie 2 proc. MF wskazato, ze jest to
pierwsza w historii publiczna oferta 30-letniej obligacji nominowanej w euro z regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej oraz druga taka emisja globalnie (nie liczac krajow strefy
euro). W piatek z kolei miat miejsce przetarg, na ktorym Ministerstwo Finansow
sprzedato obligacje WZ0121, PS0422 oraz WZ1122 tacznie za 9,943 mld PLN przy
popycie 12,178 mld PLN. Resort sprzedat obligacje PS0422 za 4,383 mld PLN przy
popycie 5,228 mld PLN i rentownosci 2,499%, obligacje WZ0121 za 4,888 mld PLN przy
zainteresowaniu na poziomie 5,778 mld PLN oraz WZ1122 za 0,672 mld PLN wobec
prawie dwukrotnie wiekszego zainteresowania.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

¥ Kurs EUR/PLN porusza sie powyzej poziomu 4,30 lecz brak nowych
impulsow spowodowat, iz notowania weszty w trend horyzontalny,
oczekiwanie na dane z gospodarki USA mogace stac sie zrodtem
zmiennosci,

Prawdopodobny  spadek notowan eurodolara motywowany
rozbieznosciami w politykach pienieznych pomiedzy USA, a strefg
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.

EUR/PLN

USD/PLN 4

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

Jedynie poniedziatek zakonczyt sie zwyzka wartosci euro wobec dolara pozostate dni
tygodnia natomiast to systematyczny spadek kursu EUR/USD i ustanowienie najnizszego
od marca poziomu 1,0857. Warto rowniez zauwazy¢, iz w przeciaggu ostatnich dwoch
tygodni zaledwie dwie sesje konczyty sie wzrostem notowan eurodolara, a od potowy
pazdziernika kurs EUR/USD obnizyt sie o blisko 3,5 centa. Zrodtem wzrostu wartosci
dolara sa rosnace szanse na dalsza normalizacje polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych przy jednoczesnej wciaz niezwykle tagodnej, jak na standardy
europejskie, polityce Europejskiego Banku Centralnego. Reakcja rynku eurodolara na
najwazniejsze wydarzenie ubiegtego tygodnia tj. posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego byt spadek kursu EUR/USD, po tym jak M.Draghi oznajmit, iz program
skupu aktywow najprawdopodobniej bedzie kontynuowany w obecnym wymiarze 80
mld EUR co najmniej do marca 2017 roku. Prezes EBC wykluczyt przy tym mozliwosc¢
nagtego zatrzymania programu QE. W rezultacie kurs EUR/USD znizkowat do poziomu
1,0914 cho¢ w pierwszej reakcji na wypowiedzi M.Draghiego podczas konferencji
prasowej podsumowujacej posiedzenie banku wzrést do 1,1039. Dolara umacnia takze
fakt, iz, iz oddala sie ryzyko zwyciestwa w wyborach prezydenckich D.Trumpa, ktoére
mogtoby opo6zni¢ proces normalizacji polityki pienieznej przez Fed.

Obligacje bazowe

Zaréwno Bund jak i amerykanska 10-latka zyskiwaty w minionym tygodniu na wartosci.
Wsparciem dla wyceny niemieckiego dtugu byty miedzy innymi wypowiedzi prezesa
Europejskiego Banku Centralnego podczas pazdziernikowego posiedzenia, iz program
skupu aktywéw najprawdopodobniej bedzie kontynuowany w obecnym wymiarze 80
mld EUR co najmniej do marca 2017 roku. Prezes EBC wykluczyt ponadto mozliwos¢
nagtego zatrzymania programu QE. W rezultacie dochodowos¢ Bunda zmalata o 9 bps i
powrocita do ujemnych poziomow - doktadnie do -0,01%. Spadek rentownosci, choé
nieco mniejszy, bo wynoszacy 7 bps, towarzyszyty rowniez Treasuries i to pomimo
coraz bardziej realnej perspektywy podwyzek stop procentowych w tym roku. Miniony
tydzien to miedzy innymi aukcja portugalskich bonow skarbowych. Rzad w Lizbonie
sprzedat 3-miesieczne papiery za 0,35 mld EUR z rentownoscia -0,012% wobec -0,108%
w sierpniu przy sporym zainteresowaniu kupujacych. Wspotczynnik bid-to-cover
wyniost bowiem 3,43 podczas gdy na aukcji dwa miesiace temu zainteresowanie
kupujacych przewyzszato podaz tylko dwukrotnie. Sprzedano takze 11-miesigczne bony
o wartosci 0,9 mld EUR i rentownosci 0,06% wobec -0,014% we wrzesniu.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD 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, ktore
ksztattuja obecnie apetyt na ryzyko,

10Y US (%) ‘ 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.
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Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

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

= Poziom 3,8734 tj. 100-dniowa srednia 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
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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
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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 3,2
dane odsezonowane 3,6 2,8 1,3 5,5 3,4 3,4 1,8 5,1 3,3
Produkcja budowlana(r/r) -8,6 -10,5 -15,8 -14,9 -13,7 -13,0 -18,8 -20,5 -15,3
dane odsezonowane -6,1 -10,9 -14,1 -15,6 -13,6 -12,9 -15,2 -20,3 -15,9
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 2.3 25 2.7 2.8 2.8 31 32 31 3.2
Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,0 3,9 3,3 4,6 4,1 5,3 4,8 4,7 3,9
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 -0,6
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 3,9 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] (¢ PoPJ:ﬁ:nie Ak;::(l_}ne I(([?rr‘::r;‘:::
Millenium)
10/24 09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Pazdziernik 54.3 55.1 54.3
10/24 09:30  Wstepny PMI w ustugach Niemcy Pazdziernik  50.9 54.1 51.5
10/24 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Pazdziernik 52.6 53.3 52.7
10/24 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Pazdziernik 52.2 53.5 52.4
10/24 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Pazdziernik  51.5 51.5
10/25 10:00  Stopa bezrobocia Polska Wrzesien 8.5% 8.4%
10/25 10:00 IFO Niemcy Pazdziernik  109.5 109.6
10/25 15:00 Indeks CaseShiller r/r NSA USA Sierpien 5.02% 5.10%
10/25 16:00 Indeks nastrojow konsumenckich USA Pazdziernik  104.1 101.0
10/26 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Pazdziernik  0.6%
10/26 15:45  Wstepny PMI w ustugach USA Pazdziernik  52.3 52.3
10/26 16:00 Sprzedaz nowych doméw m/m USA Wrzesien -7.6% -1.2%
10/27 10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Wrzesien 5.1% 5.1%
10/27 14:30 Zamowienia na dobra trwate USA Wrzesien 0.1% 0.1%
10/27 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Pazdziernik 260k
10/27 16:00 Sprzedaz doméw na rynku wtérnym NSA r/r USA Wrzesien 4.0%
10/28 14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Pazdziernik  0.7% 0.8%
10/28 14:30 PKB Annualized kw/kw USA 3Q 1.4% 2.5%
10/28 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Pazdziernik  87.9 88.1
10/31 11:00  Szacunki inflacji r/r EU Pazdziernik
10/31 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Pazdziernik  0.8%
10/31 11:00 PKBSAr/r EU 3Q 1.6%
10/31 13:30  Dochody osobiste USA Wrzesien 0.2% 0.4%
10/31 13:30  Wydatki osobiste USA Wrzesien 0.0% 0.6%
10/31 13:30  PCE Deflator r/r USA Wrzesien 1.0%
10/31 13:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Wrzesien 1.7%
10/31 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Pazdziernik  -0.5%

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 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.



