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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Wydarzeniem biezacego tygodnia sa jutrzejsze wybory prezydenckie w USA.
+48 22 598 22 38 Weekendowa informacja, iz FBI przeanalizowato maile H.Clinton i nie znalazto podstaw

do postawienia zarzutow kandydatce Demokratow wyraznie poprawito nastroje na
Urszula Kryriska miedzynarodowych rynkach finansowych. Od potowy pazdziernika przewaga Hilary
Ekonomistka Clinton, kandydatki Demokratow w wyborach prezydenckich w USA, ktora wg serwisu
+48 22 598 20 10 Real Clear Politics wynosita nawet 7 pkt. proc., zaczeta topnie¢. Obecnie érednia z

ostatnich 6 sondazy wskazuje na 1,8 pkt. proc. przewagi Clinton nad Trumpem. Wyniki
Mateusz Sutowicz sondazy prezydenckich charakteryzuja sie duza zmiennoscia, ktora prawdopodobnie
Analityk rynkow finansowych nie odzwierciedla faktycznych fluktuacji preferencji, lecz zmiany sktonnosci do udziatu
+48 22 598 22 36 w badaniu i do wyjawienia swoich prawdziwych przekonac. Faktyczne preferencje

ksztattuja sie zapewne relatywnie wczesnie i nie ulegaja wiekszym zmianom.
Prawdopodobienstwo zwyciestwa Clinton wydaje sie wyzsze, jednak zwyciestwo
Trumpa jest rowniez mozliwe

Kursy walut A%

EUR/PLN 4329  0,1% Wydarzenia tygodnia

USD/PLN 39124 -1,0% Dalsze wygasanie deflacji

CHF/PLN 4,0066 0,3% Wedtug szybkiego szacunku GUS deflacja w pazdzierniku wyhamowata do -0,2% r/r z -

EUR/USD 1,1070 1,2% 0,5% r/r we wrzesniu. Nie sa dostepne szczegoty koszyka inflacyjnego, jednak w naszej
ocenie gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za wygasanie deflacji jest wzrost cen
zywnosci i paliw, a takze niska baza statystyczna sprzed roku. Presja inflacyjna ze

Rynek Pieniezny (%) A bps strony popytu wciaz pozostaje niska. Scenariusz wygasania deflacji realizuje sie. W
grudniu, a by¢ moze juz w listopadzie, w zaleznosci od struktury wzrostu inflacji w

WIBOR 1M 1,66 0 minionym miesiacu, wskaznik CPl powroci do pozioméw dodatnich. W dalszym jednak

WIBOR 3M 1,72 0 ciaggu jego poziom bedzie nizszy od celu banku centralnego i ponizej jego dolnego
ograniczenia. Naszym bazowym scenariuszem pozostaje utrzymanie stop procentowych
na obecnym poziomie w najblizszych kwartatach.

. o
Obligacje PL (%) A bps Zaskakujace pogorszenie nastrojow w przemysle
2Y 1,82 1

Indeks PMI, ktory mierzy aktywnos¢ w polskim sektorze przemystowym nieoczekiwanie
5Y 2,49 2 spadt w pazdzierniku do 50,2 pkt z 52,2 pkt. we wrzesniu. Wartos¢ indeksu jest bliska
stagnacji i zarazem najnizsza w obecnym okresie pozytywnych odczytow. Spadek PMI

10Y 3,05 -9 . A . S0 . , ,
byt zaskakujacy i nie miat odzwierciedlenia w danych z gtownych partnerow
handlowych (gtownie Niemiec) i innych panstw regionu. W biezacym roku PMI dla Polski

N jest bardzo zmienny i spada na poczatku kazdego kwartatu, po czym nastepuje

IRS PLN (%) A bps odbicie. Znacznie gorszy od oczekiwan odczyt indeksu w pazdzierniku nie musi zatem

2y 1,84 3 oznaczac trwatego pogorszenia perspektyw polskiego przemystu.

5Y 2,12 -3 Stopy w USA bez zmian, prawdopodobna podwyzka w grudniu

10Y 2,52 -6 Amerykanska Rezerwa Federalna, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita bez zmian

stopy procentowe na listopadowym posiedzeniu FOMC. Jednoczesnie FOMC w
komunikacie ocenit, iz dalszemu wzmocnieniu ulegty przestanki za podwyzka, jednak
Obligacje bazowe (%) A bps zdecydowano sie wstrzymac z ta decyzja w oczekiwaniu na dalsze sygnaty z gospodarki
DE 10Y 015 2 Swiadczace o zblizaniu sie jej parametrow do celow Fed. Fed nie odnidst sie w

g komunikacie do terminu kolejnej podwyzki, jednak nasz scenariusz pozostaje
us 10Y 1,82 -2 niezmieniony i zaktadamy podwyzke stop w USA w grudniu.

Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Gietdy pkt. A%
Informacja, iz FBI wznowi $ledztwo w sprawie tzw. afery mailingowej H.Clinton
WIG 30 2050,1 2,4 sprzyjata przecenie walut emerging markets w ubiegtym tygodniu, jednak reakcja
S&P 500 2085,2 -1,9 ograniczata sie do bardziej egzotycznych aktywdw z koszyka takich jak meksykanskie
— peso. Podobnie jak przy wczesniejszych debatach prezydenckich pomiedzy H.Clinton, a
Nikkei 225 17177,2 1,5 D.Trumpem waluta Meksyku silnie reagowata na zmieniajace sie szanse na zwycigstwo
Zrodto: Reuters ktéregos z kandydatow. Ztoty w relacji do euro pozostawat natomiast relatywnie
E;glzrfigw: dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany stabilny i skupiony wokoét 4,32 kontynuowat trend horyzontalny.
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Dalsze wygasanie deflacji

Zaskakujace pogorszenie nastrojow
w przemysle
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Gospodarka polska

Wedtug szybkiego szacunku GUS deflacja w pazdzierniku wyhamowata do -0,2% r/r z -0,5%
r/r we wrzesniu. Odczyt ten byt nieznacznie wyzszy od konsensusu i naszych oczekiwan
zaktadajacych wzrost wskaznika CPlI do -0,3% r/r. Nie sa dostepne szczegoty koszyka
inflacyjnego, jednak w naszej ocenie gtownym czynnikiem odpowiedzialnym za wygasanie
deflacji jest wzrost cen zywnosci i paliw, a takze niska baza statystyczna sprzed roku.
Presja inflacyjna ze strony popytu wciaz pozostaje niska. Scenariusz wygasania deflacji
realizuje sie. W grudniu, a by¢ moze juz w listopadzie, w zaleznosci o struktury wzrostu
inflacji w minionym miesiacu, wskaznik CPl powrdci do pozioméw dodatnich. W dalszym
jednak ciagu jego poziom bedzie nizszy od celu banku centralnego i ponizej jego dolnego
ograniczenia. Naszym bazowym scenariuszem pozostaje utrzymanie stop procentowych na
obecnym poziomie w najblizszych kwartatach.

Indeks PMI, ktory mierzy aktywnos¢ w polskim sektorze przemystowym nieoczekiwanie
spadt w pazdzierniku do 50,2 pkt z 52,2 pkt. we wrzesniu. Wartos¢ indeksu jest bliska
stagnacji i zarazem najnizsza w obecnym okresie pozytywnych odczytow. Czynnikiem
majacym najwiekszy wptyw na pazdziernikowe spowolnienie wzrostu w przemysle byt
spadek catkowitej liczby nowych zamoéwien (w tym eksportowych). Wskaznik wielkosci
produkcji zarejestrowat w pazdzierniku wartos¢ bliska stagnacji. Poziom zatrudnienia
wciaz wzrastat w zwiazku z dtugoterminowymi inwestycjami w moce produkcyjne, lecz w
najwolniejszym tempie od sierpnia 2014. Spadek PMI byt zaskakujacy i nie miat
odzwierciedlenia w danych z gtéwnych partneréw handlowych (gtownie Niemiec) i innych
panstw regionu. W biezacym roku PMI dla Polski jest bardzo zmienny i spada na poczatku
kazdego kwartatu, po czym nastepuje odbicie. Znacznie gorszy od oczekiwan odczyt
indeksu w pazdzierniku nie musi zatem oznaczaé trwatego pogorszenia perspektyw
polskiego przemystu.
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Stopy w USA bez zmian,
prawdopodobna podwyzka w
grudniu

Dalsza poprawa na amerykarnskim
rynku pracy

Poprawa nastrojow w
amerykanskich przemysle

Spadek ISM w ustugach USA

Wysoki Trybunat orzekt, ze Brexit

wymaga zgody parlamentu

Bank Anglii nie zamierza obniza¢
stop procentowych
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Gospodarki zagraniczne

Amerykanska Rezerwa Federalna, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita bez zmian stopy
procentowe na listopadowym posiedzeniu FOMC. Jednoczesnie FOMC w komunikacie
ocenit, iz dalszemu wzmocnieniu ulegty przestanki za podwyzka, jednak zdecydowano sie
wstrzymac z ta decyzja w oczekiwaniu na dalsze sygnaty z gospodarki $wiadczace o
zblizaniu sie jej parametrow do celow Fed. Fed nie odnidst sie w komunikacie do terminu
kolejnej podwyzki, jednak nasz scenariusz pozostaje niezmieniony i zaktadamy podwyzke
stop w USA w grudniu.

Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych wzrosta w
pazdzierniku o 161 tys. po wzroscie o 191 tys. przed miesiagcem. taczna korekta liczby
nowych miejsc pracy za ostatnie dwa miesigce wynosita +44 tys. Tradycyjnie najwiecej
miejsc pracy powstaje w prywatnym sektorze ustugowym. Stopa bezrobocia wyniosta 4,9%
wobec 5,0% we wrzesniu. Spadek byt jednak zwiazany ze spadkiem wskaznika aktywnosci,
ktory wyniost 62,8% wobec 62,9% miesiac wczesniej. Wynikato to ze spadku sity roboczej
liczonej na podstawie badania gospodarstw domowych o 195 tys., jednoczesnie spadta tez
miara zatrudnienia o 43 tys. Wynagrodzenia godzinowe wzrosty w pazdzierniku o 0,4% po
wzroscie o 0,3% miesiac wczesniej. Dane z rynku pracy nie odbiegaty od oczekiwan i
potwierdzity jego dobra kondycje. Sa wsparciem dla podwyzki stop na grudniowym
posiedzeniu FOMC.

Wskaznik ISM, ktory mierzy aktywnos¢ w amerykanskim sektorze przemystowym wzrést w
listopadzie do 51,9 pkt. z 51,5 pkt. w poprzednim miesiacu i byt nieco lepszy od
oczekiwan. Odczyt powyzej 50 pkt. oznacza wzrost aktywnosci w sektorze, a ISM
przekracza neutralna granice drugi miesiac z rzedu. Wg badania, w pazdzierniku
przyspieszyto tempo wzrostu produkcji, a zatrudnienie wzrosto po spadku w kolejnych
miesiacach. Nieco mniej wiarygodny w przypadku USA analogiczny indeks PMI wzrost do
53,4 pkt. z 51,5 pkt.

Wskaznik aktywnosci w ustugach USA opracowywany przez ISM spadt w pazdzierniku do
54,8 pkt. z 57,1 pkt. we wrzesniu, kiedy odnotowat dynamiczny wzrost i byt gorszy od
oczekiwan, ktore ksztattowaty sie na poziomie 56 pkt. Odczyt powyzej 50 pkt. oznacza
kontynuacje ozywienia w sektorze. Analogiczny indeks PMI wzrost natomiast w
pazdzierniku do 54,8 pkt. z 52,3 pkt. we wrzesniu i byt wyzszy od oczekiwan. Wartos¢ obu
indeksow wyraznie powyzej 50 pkt. oznacza wzrost aktywnosci w sektorze ustugowym.

Brytyjski Wysoki Trybunat (High Court) orzekt w czwartek, ze do rozpoczecia formalnego
procesu wyjscia kraju z Unii Europejskiej niezbedna jest zgoda obu izb parlamentu.
Wedtug dotychczasowych planoéw premier Theresa May zamierzata podja¢ decyzje bez
ponownego zwracania sie do Izby Gmin i Izby Lordéw, argumentujac, ze czerwcowe
referendum ws. Brexitu i istniejace prerogatywy ministerialne stanowia wystarczajaca
podstawe do podjecia dziatania. Rzecznik rzadu zapowiedziat apelacje i dodat, ze premier
jest "zawiedziona” wyrokiem. Rzad nadal planuje uruchomienie artykutu 50. traktatu
lizbonskiego, co rozpoczyna procedure wychodzenia z UE, przed koncem marca 2017 r.
Proeuropejscy politycy maja wiekszos¢ w obu izbach parlamentu, co moze spowodowac,
ze beda prdébowali opdzni¢ uruchomienie procedury wyjscia z UE. Spekuluje sie, ze May
mogtaby skroci¢ kadencje parlamentu, aby w przedterminowych wyborach uzyska¢ dla
Partii Konserwatywnej wiekszos¢ w Izbie Gmin i jednoznaczny mandat dla wyjscia kraju ze
Wspolnoty.

Bank Anglii nie zmienit w czwartek parametrdw polityki pienieznej. Benchmarkowa stopa
procentowa repo wynosi od sierpniowej obnizki 0,25%. Bank utrzymat tez target zakupu
aktywow na poziomie 435 mld funtéw. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami. Bank
podniost swoje prognozy PKB i inflacji, a wzrost cen przyspieszy za sprawa stabszego
funta. W 2017r. Bank oczekuje, ze inflacja przyspieszy do 2,7% powyzej celu inflacyjnego
na poziomie 2,0%. W okolice celu moze powrdci¢ dopiero w 2020r. W komunikacie po
posiedzeniu wskazano, iz BoE posiada ograniczong tolerancje dla utrzymywania si¢ inflacji
powyzej celu i moze w pewnym momencie zaciesni¢ polityke monetarna. Bank nie
zamierza obnizac stop procentowych w tym roku.
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Agencja Moody’s podniosta rating
Wegier do poziomu inwestycyjnego
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Agencja Moody’s podniosta rating Wegier z poziomu Bal do Baa3, czyli najnizszego
poziomu inwestycyjnego. Perspektywa oceny jest stabilna. Moody’s uzasadnit podniesienie
ratingu m.in. tym, ze rzad Wegier wykazuje zdecydowanie w obnizaniu zadtuzenia
panstwa i poprawia sie struktura dtugu panstwowego m.in. poprzez spadek zadtuzenia w
walutach obcych. Zmniejsza to podatnos¢ gospodarki na czynniki zewnetrzne. Po tej
decyzji wszystkie trzy gtdwne agencje utrzymuja ocene Wegier na poziomie
inwestycyjnym.
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Kursy USD/PLN i EUR/PLN
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Wzgledna zmiana walut CEE3
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33

L0 =

23 1

18 |--161

13

1y 2 3y 4 5Y 10Y

== Tygodniowa zmiana rentownosci benchmarkéw

—2016-11-

4 -10

07

Zrodto: Reuters

Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Informacja, iz FBI wznowi $ledztwo w sprawie tzw. afery mailingowej H.Clinton
sprzyjata przecenie walut emerging markets w ubiegtym tygodniu, jednak reakcja
ograniczata sie do bardziej egzotycznych aktywow z koszyka takich jak meksykanskie
peso. Podobnie jak przy wczesniejszych debatach prezydenckich pomiedzy H.Clinton, a
D.Trumpem waluta Meksyku silnie reagowata na zmieniajace sie szanse na zwyciestwo
ktoregos z kandydatow. Ztoty w relacji do euro pozostawat natomiast relatywnie
stabilny i skupiony wokot 4,32 kontynuowat trend horyzontalny. Ostatecznie w
weekend szef FBI oznajmit, ze nie ma podstaw do wznowienia Sledztwa ws. mejli. W
przypadku par ztotowych najciekawiej prezentowaty sie notowania kursu GBP/PLN,
gdzie w czwartek amplituda wahan wyniosta az 11 groszy. Tak dynamiczny ruch
zwiazany byt z decyzja Wysokiego Trybunatu, ktory orzekt, iz brytyjski rzad potrzebuje
zgody parlamentu na rozpoczecie dwuletniej procedury wyjscia z UE. W ocenie
inwestorow taki ruch moze pokrzyzowa¢ dazenia premier T.May do szybkiego
opuszczenia UE. Niewykluczone sa takze przedterminowe wybory parlamentarne, ktore
mogtoby oznaczac ztagodzenie stanowiska Wielkiej Brytanii.

Obligacje PL

Notowania krajowego dtugu podazaty w minionym tygodniu za notowaniami na rynkach
bazowych jednak skala spadku rentownosci w przypadku polskich 10-latek byta
zdecydowanie wieksza i wyniosta 8 bps tj. do poziomu 3,05%. Najwazniejszym
wydarzeniem ubiegtego tygodnia byt przetarg, na ktéorym Ministerstwo Finansow
sprzedato obligacje za zaledwie 3,91 mld PLN odkupujac jednoczesnie papiery
zapadajace w 2017 roku. Skromny w obliczu 6 mld PLN planu wynik zwiazany byt z
zawirowaniami na rynkach. Nie dziwita zatem postawa resortu finansow, ktory nie
zdecydowat sie na prefinansowanie przysztorocznych potrzeb pozyczkowych za wszelka
cene. Pozytywnie nalezy oceni¢ réwniez informacje, iz MinFin w ostatnich dniach
spotkat sie z bankami centralnymi i funduszami emerytalnymi Kolumbii, Peru i Chile.
Planowana jest ponadto seria spotkan z inwestorami ze Skandynawii. Celem resortu
jest stata dywersyfikacja bazy inwestorskiej, jesli chodzi o obligacje skarbowe.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN ¥ Kurs EUR/PLN porusza sie powyzej poziomu 4,30 lecz brak nowych
impulséw 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 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.
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Wycena eurodolara pozostawata w ubiegtym tygodniu pod wptywem sondazy
prezydenckich w Stanach Zjednoczonych. Do tego stopnia, iz w $rode rynek zignorowat
wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej, na ktérym ogtoszono, iz
dalszemu wzmocnieniu ulegty przestanki za podwyzka stop procentowych, jednak
Rezerwa Federalna zdecydowata sie wstrzymac z ta decyzja w oczekiwaniu na sygnaty
z gospodarki Swiadczace o zblizaniu sie jej parametréow do celow Fed. Natomiast po
tym jak FBI ponownie wszczeta sledztwo w sprawie H.Clinton kandydatka Demokratow
zaczeta traci¢ poparcie, co skutkowato ostabieniem dolara. Utrzymujaca sie awersja do
ryzyka znajdywata odzwierciedlenie w naptywie kapitatu na rynek szwajcarskiego
franka. W potowie ubiegtego tygodnia kurs EUR/CHF przejsciowo znizkowat do poziomu
1,0751 tj. najnizszego od czerwca, gdy ogtoszono wyniki referendum w sprawie
Brexitu. Dynamicznie na wartosci zyskiwato ztoto, ktore osiggneto miesieczne
maksimum wartosci. Omawiany okres to takze dynamiczna aprecjacja brytyjskiego
funta, ktory tylko w czwartek w relacji do dolara i euro zyskiwat blisko 2%. Poza
decyzja Wysoki Trybunat w sprawie Brexitu wsparciem dla funta byt wynik posiedzenia
Banku Anglii. Mimo, iz stopy procentowe pozostaty niezmienione to bank wyraznie
podnidst przysztoroczng prognoze inflacji - do 2,7% z 2,0% szacowanych w sierpniu.
Jednoczesnie BoE niespodziewanie ogtosit, iz nie bedzie optowat za cieciem stop
procentowych w kolejnych miesigcach dodajac, iz znaczaco wzrosty szanse na
podwyzki kosztu pieniagdza. Koniec tygodnia to publikacja danych dotyczacych zmiany
zatrudnienia poza sektorem rolniczym, ktora zawsze przykuwa uwage inwestorow. W
miniony piatek jednak ze wzgledu na zblizajace sie wybory prezydenckie w Stanach
Zjednoczonych zeszty one na drugi plan. W szczegdlnosci, iz odczyt byt bliski
konsensusowi i nie zmienit perspektyw normalizacji polityki pienieznej w USA. Nadal
obowiazujacym scenariuszem pozostaje podwyzka kosztu pieniadza podczas
najblizszego tj. grudniowego posiedzenia Fed, a zmieni¢ go moga jedynie wybory
prezydenckie, a doktadniej ewentualna wygrana D.Trumpa. W rezultacie eurodolara
kontynuowat w piatek wzrosty osiagajac najwyzszy od trzech tygodni poziom 1,1143.
Byta to czwarta z rzedu i 6sma z ostatnich dziesieciu wzrostowa sesja pary EUR/USD.

Obligacje bazowe

Ostatnie dni to znizka rentownosci amerykanskiego dtugu - takze 2-letniego tj.
najbardziej wrazliwego na zmiane perspektyw polityki pienigznej. W ocenie
inwestorow wybor D.Trumpa magtby op6znic¢ kontynuacje procesu normalizacji polityki
pienieznej przez Fed. Dtugoterminowe obligacje byty natomiast nabywane ze wzgledu
na utrzymujaca sie awersje do ryzyka na globalnych rynkach. Staby sentyment
inwestycyjny potwierdza staba postawa amerykanskiej gietdy, gdzie indeks S&P
osiagnat blisko 4-miesieczne. Z kolei indeks VIX nazywany indeksem strachu zakonczyt
notowania na poziomie z czerwca. Naptyw kapitatu z tego samego powodu tj. awersji
do ryzyka towarzyszyt w zakonczonym tygodniu takze rynkowi niemieckiego dtugu
dtugoterminowego.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD Mozliwa aprecjacji dolara w przypadku wygranej H.Clinton,
podtrzymanie szans na zaciesnienie polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych w tym roku, seria dobrych odczytow danych z USA,

10Y DE (%) F ) Stabilizacja notowan, oczekiwanie na nowe impulsy, 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, w
szczegolnosci w przypadku wygranej kandydatki Demokratow w
wyborach prezydenckich.
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= 00302 2016-1 113 (2T

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN porusza sie w ramach trendu
horyzontalnego ograniczonego poziomami 4,30 - 4,34,

= Wskaznik RSI porusza sie blisko neutralnych poziomoéw
i nie generuje obecnie Zadnych sygnatow
transakcyjnych,

= Podobnie jak oscylator stochastyczny ktory rowniez
nie ma wskazan, co do potencjalnego kierunku
notowan,

= Srednia 14-dniowa jest natomiast bliska przecigecia sie
od dotu ze 100-dniowa $rednig ruchoma.

Wsparcie/Opor
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN= [ p—

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN wybity sie dotem z formacji
wzrostowej,

= Poziom 3,8883 tj. 100-dniowa sSrednia stanowi obecnie
bariere hamujaca mozliwy dalszy spadek notowan,

= Wskaznik RSl tworzy dywergencje z notowaniami
jednak na gwattowny charakter zmian kursu moze by¢
to mylne wskazanie,

Wsparcie/Opor
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W1 3,8883
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Daily EUR= 20160407- 2016-11:29 (G

Analiza techniczna

= Kurs EUR/USD wybit sie gora z formacji spadkowej i
ustanowit blisko miesieczne maksimum,

= Wskaznik RSl zawrdcit z okolic wykupienia rynku i
sugeruje mozliwe odwrocenie trendu,

= Podobnie jak oscylator stochastyczny,  ktory
wygenerowat sygnat sprzedazy wspoélnej waluty, i ﬂ|H 11

= Krotkoterminowym poziomem oporu chronigcym przed ! Ny i

”
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zwyzka eurodolara jest poziom 1,1124 tj. 100-dniowa Y o
srednia ruchoma,

= Kurs EUR/USD porusza sie nieco ponizej chmury
Ichimoku.
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Zrodto: Reuters; interwat dzienny
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

lut 16 mar 16 kwi16 maj16 cze 16 lip 16 sie16 wrz16 paz 16*

Produkcja przemystowa (r/r) 6,8 0,7 6,0 3,2 6,0 -3,4 7,5 3,2 1,1
dane odsezonowane 2,8 1,3 5,5 3,4 3,4 1,8 5,1 3,3
Produkcja budowlana(r/r) -10,5 -15,8 -14,9 -13,7 -13,0 -18,8 -20,5 -15,3 -12,1
dane odsezonowane -10,9 -14,1 -15,6 -13,6 -12,9 -15,2 -19,6 -15,9
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 25 2.7 2.8 2.8 31 3.2 31 32 3.2
Ptace w sek. przeds. (r/r) 3,9 3,3 4,6 4,1 5,3 4,8 4,7 3,9 4,7
Stopa bezrobocia 10,2 9,9 9,4 9,1 8,7 8,5 8,4 8,3
Saldo CA (mln EUR) -652 -217 492 389 113 -635 -1047 -385 -
CPI (r/r) -0,8 -0,9 -1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,6 -0,2
Inflacja bazowa (r/r) -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
PPI (r/r) -1,5 -1,9 -1,2 -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,3
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 10,1 9,1 11,6 11,6 11,4 10,7 10,1 9,4 9,1
Stopa referencyjna 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M 1,56 1,56 1,57 1,59 1,65 1,65 1,65 1,65 1,66
WIBOR 3M 1,68 1,67 1,67 1,68 1,71 1,71 1,71 1,71 1,72
Obligacja 2-letnia 1,46 1,45 1,52 1,61 1,66 1,64 1,64 1,77 1,81
Obligacja 5-letnia 2,22 2,20 2,28 2,32 2,24 2,29 2,15 2,35 2,51
Obligacja 10-letnia 2,95 2,84 3,09 3,11 2,91 2,88 2,77 2,92 3,10
EUR/PLN 4,35 4,24 4,37 4,38 4,38 4,35 4,36 4,29 4,31
USD/PLN 4,00 3,73 3,81 3,94 3,94 3,90 3,91 3,82 3,92
EUR/USD 1,09 1,14 1,15 1,11 1,11 1,12 1,12 1,12 1,10

Dane i prognozy kwartalne

3Q15 4Q15 2015 1Q16 2Q16 3Q16 2016*
PKB (% r/r) 3,4 4,3 3,9 3,0 3,1 3,0 3,0
Stopa bezrobocia (%) 9,7 9,8 9,8 9,9 8,7 8,3 8,9
Inflacja (%, r/r) ** -0,7 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,6
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Obligacja 2-letnia (%) 1,79 1,58 1,58 1,45 1,66 1,77 1,70
Obligacja 5-letnia (%) 2,39 2,23 2,23 2,20 2,24 2,35 2,50
Obligacja 10-letnia (%) 2,60 2,95 2,95 2,86 2,91 2,92 3,30
USD/PLN 3,78 3,90 3,90 3,73 3,94 3,82 3,90
EUR/PLN 4,24 4,26 4,26 4,24 4,38 4,29 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 PoPJ:ﬁgnie Ak;::lene I((;:\()Sger;\;::
Millenium)
11/04 09:55 PMI w ustugach Niemcy Pazdziernik  54.1 54.2 54.1
11/04 10:00 PMI w ustugach EU Pazdziernik  53.5 52.8 53.5
11/04 11:00 Inflacja PPl r/r EU Wrzesien -2.1% -1.5% -1.7%
11/04 13:30  Bilans handlowy USA Wrzesien -$40.7b -$36.4b -$38.0b
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
11/04 13:30  rolniczym USA Pazdziernik 156k 161k 173k
11/04 13:30 Stopa bezrobocia USA Pazdziernik  5.0% 4.9% 4.9%
11/07 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Wrzesien 2.0% 2.6% 3.5%
11/07 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Listopad 8.5 13.1 8.6
11/07 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EU Wrzesien 0.6% 1.1% 1.2%
11/07 14:00  Stan rezerw NBP Polska Pazdziernik 111919
11/08 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Wrzesien 1.9% 2.0%
11/08 08:00 Bilans handlowy Niemcy Wrzesien 20.0b 23.0b
11/08 Wybory prezydenckie ww
11/09 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Listopad -1.2%
11/09 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska Listopad 1.50% 1.50%
11/10 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Listopad 265k 260k
11/11 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Pazdziernik  0.8% 0.8%
11/11 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Listopad 87.2 87.5
11/14 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Wrzesien 1.8%
11/14 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Pazdziernik  9.3% 9.0%
11/14 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Wrzesien -1047m -616m
11/14 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Pazdziernik  -0.2%

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.



