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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Wiara inwestorow we wzrost amerykanskiej inflacji i PKB jako konsekwencja pomystow
+48 22 598 22 38 gospodarczych D.Trumpa skutkuje dynamicznymi zmianami na globalnych rynkach

finansowych. Na wartosci silnie zyskuja waluty safe-haven tj. frank szwajcarski i
Urszula Kryniska amerykanski dolar. Z kolei oczekiwania na podwyzki stop procentowych w USA oraz
Ekonomistka pobudzenie inflacji skutkuja odwrotem od obligacji. Pod presja sprzedajacych jest
+48 22 598 20 10 takze krajowy rynek SPW. Dochodowos¢ dtugiego konca krzywej jest najwyzsza od

ponad dwdch lat. W naszej ocenie powrét do pracy inwestoréw krajowych powinien
Mateusz Sutowicz wptynaé umacniajaco na wycene ztotego. Kluczowy w przypadku pary EUR/PLN bedzie
Analityk rynkow finansowych powrot ponizej poziomu 4,40. Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie
+48 22 598 22 36 czwartkowe wystapienie prezes Fed. Perspektywy polityki pienieznej po wyborze

D.Trumpa na prezydenta sa bowiem niezwykle istotne dla kierunku notowan na
rynkach finansowych.

o, . .
Kursy walut A% Wydarzenia tygodnia
EUR/PLN 4,4033  1,7%
USD/PLN 20007 4.4% Donald Trump 45. Prezydentem USA ,
Donald Trump wygrat wybory prezydenckie w USA. Wynik wyborow jest sporym
CHF/PLN 4,1059 2,2% zaskoczeniem, poniewaz sondaze przedwyborcze wskazywaty na niewielka przewage
EUR/USD 1,0768 -2,6% Clinton. Sondaze wyraznie nie docenity poparcia Trumpa w kluczowych stanach na
srodkowym zachodzie USA. Trump wygrat w kluczowych stanach wahadtowych takich
jak Floryda, Ohio, Pdtnocna Karolina i Pensylwania, co dato mu prezydenture i ponad
Rynek Pieniezny (%) A bps 270 gtoséw elektorskich, pomimo, ze Clinton zdobyta w skali kraju wiecej gtoséw. Co
wiecej, partia republikanska zdobyta wiekszos¢ w odbywajacych sie jednoczesnie
WIBOR 1M 1,66 0 wyborach do Senatu i do Izby Reprezentantow (obejmowaty one 1/3 wszystkich miejsc)
WIBOR 3M 1,73 1 i ma przewage w obu izbach. Republikanie maja tez 33 gubernatorow, Demokraci 15.

Rodzi to ryzyko nieograniczonej wtadzy Republikanow. Trudno stwierdzi¢, jaka bedzie
polityka Donalda Trumpa, jego dotychczasowe wypowiedzi byty niezwykle
Obligacje PL (%) A bps kontrowersyjne i sugerowaty renegocjacje uméw handlowych czy obecnosci USA w
NATO. W swoim pierwszym wywiadzie od wygrania wyboréw prezydenckich Donald
2Y 1,94 ! Trump zasygnalizowat jednak ztagodzenie swego stanowiska w niektorych sprawach i w
5Y 2,84 35 bardzo pojednawczym tonie wypowiadat si¢ o Hillary Clinton i Baracku Obamie.
Stwierdzit ponadto, Ze chce sie teraz skupi¢c na stwarzaniu miejsc pracy,

10Y 3,56 50 . . . A o . Yy,
bezpieczenstwie granic, imigracji. Po wyborach wzrosta niepewnos¢ na rynkach. Po
pierwszym szoku, wydaje sie, Zze w ocenie rynku prezydentura Trumpa moze przynies¢
inflacje i wzrost stop procentowych, co zaowocowato wzrostem rentownos¢ dtugu

IRS PLN (%) A bps amerykanskiego oraz umocnieniem amerykanskiej waluty.

Y 1,98 s Krajowe stopy bez zmian

S5Y 2,43 31 Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na

10Y 2,99 46 niezmienionym poziomie. Komunikat po posiedzeniu nie roznit sie znaczaco od
poprzednich. RPP zapoznata sie z nowa projekcja PKB i inflacji, ktora zaktada zblizona
sciezke inflacji do projekcji sprzed 4 miesiecy oraz nieco nizszy wzrost gospodarczy w

Obligacje bazowe (%) A bps biezacym roku i wyzszy w kolejnych. Z wypowiedzi cztonkéw RPP i komunikatu wynika

DE 10Y 038 2 jednoznacznie, ze planuja oni stabilizacje stop procentowych w najblizszych

4 miesigcach.
us 10y 2,28 46 . o, .
Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Gietdy pkt. A% Notowania ztotego w ubiegtym tygodniu mozna podzieli¢c na dwie odmienne potowy.
Pierwsza to stabilizacja zwigzana z oczekiwaniem na wynik wyborow prezydenckich w

WIG 30 2079,7 1,6 USA. W tym czasie kurs EUR/PLN koncentrowat sie wokoét poziomow 4,33. Z kolei

S&P 500 2164,5 3,8 czwartek oraz wolny od pracy dla inwestorow krajowych piatek byty dniami

— dynamicznej przeceny polskich aktywow w slad za globalnym sentymentem, ktéry po

N'kke‘ 225 176726 2,9 zwyciestwie D.Trumpa w wyborach prezydenckich ulegt ostatecznie zmianie na

Zrodto: Reuters o niekorzys¢ aktywow emerging markets. Na koniec ubiegtego tygodnia kurs EUR/PLN

E;g’:;rzﬁgw: R S wzrost do poziomu 4,4477 tj. maksimum z lipca.
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Krajowe stopy bez zmian

Komisja Europejska obnizyta
prognoze PKB dla Polski
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Gospodarka polska

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Komunikat po posiedzeniu nie roéznit sie znaczaco od
poprzednich a Rada podtrzymuje ocene, ze w swietle dostepnych danych i prognoz obecny
poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Ssciezce
zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowad rownowage makroekonomiczna. Rada
oczekuje powrotu dodatniej inflacji oraz kontynuacji wzrostu gospodarczego. RPP
zapoznata sie z nowa projekcja PKB i inflacji, ktora zaktada zblizong sSciezke inflacji do
projekcji sprzed 4 miesiecy oraz nieco nizszy wzrost gospodarczy w biezacym roku i
wyzszy W kolejnych. Roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale -0,7 - -0,6% w 2016 r. (wobec -0,9 - -0,3% w projekcji
z lipca 2016 r.), 0,5 - 2,0% w 2017 r. (wobec 0,3 - 2,2%) oraz 0,3 - 2,6% w 2018 r. (wobec
0,3 - 2,6%). Natomiast roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 2,5 - 3,4% w 2016 r. (wobec 2,6 - 3,8%),
2,6 - 4,5% w 2017 r. (wobec 2,4 +-4,5%) oraz 2,2 + 4,4% w 2018 r. (wobec 2,1 - 4,3%). Z
wypowiedzi cztonkdéw RPP i komunikatu wynika jednoznacznie, ze planuja oni stabilizacje
stop procentowych w najblizszych miesigcach. Prezes Glapinski ocenit, ze tempo wzrostu
w przysztym roku bedzie dobre, bliskie szacunkom rzadowym i zasadniczo wyzsze niz w
drugiej potowie tego roku, ale nie az tak wysokie, zeby trzeba byto zmienia¢ poziom stop
procentowych. Dodat, ze RPP moze myslec o podwyzce stop przy silnym wzroscie PKB wraz
z silnym wzrostem inflacji, chciatby, zeby to nastapito pod koniec 2017r. Podtrzymujemy
nasz scenariusz bazowy, zaktadajacy stabilizacje stop NBP w najblizszych kwartatach.

W swojej jesiennej prognozie Komisja Europejska obnizyta prognoze dynamiki wzrostu
polskiego PKB w 2016 r. do 3,1% z 3,7% oczekiwanych w poprzedniej rundzie
prognostycznej. W oraz w 2017 r. natomiast oczekiwany jest wzrost PKB o 3,4% wobec
3,6% oczekiwanego poprzedni. Jednoczesnie Komisja obnizyta prognoze deficytu finansow
publicznych w 2016 r. do 2,4% PKB (z 2,6%) oraz w 2017 r. do 3,0% (z 3,1%). Ocena KE
zblizyta sie do naszej prognozy, ktora zaktada wzrost o 3,0% w 2016r.
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Donald Trump 45. Prezydentem
USA
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Gospodarki zagraniczne

Donald Trump wygrat wybory prezydenckie w USA. Wynik wyboréw jest sporym
zaskoczeniem, poniewaz sondaze przedwyborcze wskazywaty na niewielka przewage
Clinton. Sondaze wyraznie nie docenity poparcia Trumpa w kluczowych stanach na
srodkowym zachodzie USA. Trump wygrat w kluczowych stanach wahadtowych takich jak
Floryda, Ohio, Pdtnocna Karolina i Pensylwania, co dato mu prezydenture i ponad 270
gtosow elektorskich, pomimo, ze Clinton zdobyta w skali kraju wiecej gtosow. Co wiecej,
partia republikanska zdobyta wiekszos¢ w odbywajacych sie jednoczesnie wyborach do
Senatu i do Izby Reprezentantow (obejmowaty one 1/3 wszystkich miejsc) i ma przewage
w obu izbach. Republikanie maja tez 33 gubernatorow, Demokraci 15. Rodzi to ryzyko
nieograniczonej wtadzy Republikanéw. Trudno stwierdzi¢, jaka bedzie polityka Donalda
Trumpa, jego dotychczasowe wypowiedzi byty niezwykle kontrowersyjne i sugerowaty
renegocjacje umow handlowych czy obecnosci USA w NATO. W swoim pierwszym
wywiadzie od wygrania wyborow prezydenckich Donald Trump zasygnalizowat jednak
ztagodzenie swego stanowiska w niektorych sprawach i w bardzo pojednawczym tonie
wypowiadat sie o Hillary Clinton i Baracku Obamie. Stwierdzit ponadto, ze chce sie teraz
skupi¢ na stwarzaniu miejsc pracy, bezpieczenstwie granic, imigracji. Po wyborach
wzrosta niepewnos¢ na rynkach. Po pierwszym szoku, wydaje sie, ze w ocenie rynku
prezydentura Trumpa moze przynies¢ inflacje i wzrost stop procentowych, co
zaowocowato wzrostem rentowno$¢ dtugu amerykanskiego oraz umocnieniem
amerykanskiej waluty.
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Kursy USD/PLN i EUR/PLN
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Sytuacje w notowaniach ztotego w ubiegtym tygodniu mozna podzieli¢ na dwie
odmienne potowy. Pierwsza to stabilizacja zwiazana z oczekiwaniem na wynik
wyboréw prezydenckich w Stanach Zjednoczonych. W tym czasie - z zachowaniem
niewielkiej zmiennosci - kurs EUR/PLN koncentrowat sie wokot pozioméw 4,33.
Nastrojow w tej czesci Europy nie poprawita nawet decyzja agencji Moody’s, ktdra
jako ostatnia z trzech najwiekszych agencji podniosta rating Wegier do poziomu
inwestycyjnego Baa3 ze spekulacyjnego Bal. Pierwsza reakcja krajowego rynku na
wybor D.Trumpa na prezydenta Standéw Zjednoczonych byta relatywnie spokojna. Kurs
EUR/PLN wzrost do poziomu 4,3550 tj. najwyzszego od niemal 3-miesiecy, lecz na
koniec dnia obnizyt sie do zblizonego do porannego otwarcia tj. 4,33. Zdecydowanie
ciekawsze byty notowania pary USD/PLN, ktora w poczatkowej reakcji na czastkowe
wtedy wyniki wyborow wskazujace na mozliwe zwyciestwo kandydata Republikanow
dynamicznie, bo o 8 groszy znizkowata do poziomu 3,84 by w drugiej potowie dnia
zwyzkowacd az do 3,98. Z kolei czwartek oraz wolny od pracy dla inwestorow krajowych
piatek byty juz dniami dynamicznej przeceny polskich aktywow w $lad za globalnym
sentymentem, ktory po zwyciestwie D.Trumpa w wyborach prezydenckich w Stanach
Zjednoczonych ulegt ostatecznie zmianie na niekorzys¢ aktywow emerging markets. Na
koniec ubiegtego tygodnia kurs EUR/PLN wzrdst do poziomu 4,4477 tj. maksimum z
lipca mimo, iz jeszcze w srode notowany byt 12 groszy nizej. Jeszcze bardziej burzliwy
przebieg miaty pary USD/PLN, ktora wzrosta w drugiej potowie tygodnia az o 26 groszy
do 4,09 notujac tym samym najwyzsze zamkniecie od dziewieciu miesiecy. Gwattowna
zwyzka widoczna byta takze w pozostatych parach ztotowych tj. GBP/PLN i CHF/PLN.
Pretekstem do rynkowych fluktuacji byto oczekiwanie, iz plan gospodarczy D.Trumpa
polegajacy na rozbudowie amerykanskiej infrastruktury, czy obnizkach podatkow dla
najbogatszych doprowadzi do zwiekszenia deficytu i inflacji, a finalnie podwyzek stop
procentowych w USA. Z tego powodu inwestycje dolarowe stana sie atrakcyjne dla
inwestorow zagranicznych - kosztem regionu emerging markets.

Obligacje PL

Przebieg minionego tygodnia na krajowym rynku dtugu analogicznie do sytuacji na
ztotym miat dwie rozne potowy. Poczatkowo nie obserwowalismy wiekszych zmian
rentownosci w oczekiwaniu na wybor 45. prezydenta Stanoéw Zjednoczonych. Dopiero
reakcja na wybor D.Trumpa byta okresem silnego wzrostu krzywej dochodowosci, ze
szczegblnym nasileniem na dtugim koncu, co w konsekwencji spowodowato jej
wystromienie. Rentownos¢ 10-latki w dwa ostatnie dni ubiegtego tygodnia wzrosta o 24
bps do 3,37% podczas gdy dochodowosc¢ 2-latki zaledwie o 6 bps do 1,89%. W
zakonczonym tygodniu wptywu na wycene SPW nie miato posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej, ktdéra utrzymata stopy procentowe oraz dotychczasowa retoryke. Prezes
NBP raz jeszcze podkreslit, iz nie spodziewa sie zmian kosztu pieniadza w przysztym
roku. A.Glapinski dodat natomiast, ze chciatby, aby na koniec 2017 roku Rada zaczeta
zastanawiac sie nad podwyzka stop.

Nasze oczekiwania na

Uzasadnienie

Poziom 4,44 pozostaje trwatym oporem chroniacym przed
nadmiernymi zwyzkami kursu EUR/PLN, mimo, iz na gruncie analizy
technicznej czes¢ oscylatorow utrzymuje sygnat sprzedazy ztotego,
to uwazamy, Zze biezacy tydzien bedzie okresem korekty we
wzrostowym trendzie,

Kierunek

4

EUR/PLN

USD/PLN ) Prawdopodobny dalszy spadek notowan eurodolara motywowany
rozbieznosciami w politykach pienieznych pomiedzy USA, a strefg
euro przetozy sie na dalsza zwyzke notowan pary USD/PLN i to
pomimo spodziewanego umocnienia polskiej waluty,

PL 10Y (%) 4 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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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Juz pierwsza sesja ubiegtego tygodnia - tj. jeszcze przed wyborami prezydenckimi w
USA - przyniosta dynamiczny spadek eurodolara, ktory w konsekwencji ostatecznego
wyboru D.Trumpa na prezydenta zostat rozciagniety na caty miniony tydzien.
Poczatkowo jednak przecena euro wzgledem dolara - najsilniejsza od dwoch miesiecy
tj. ponad centowa - zwiazana byta z informacja, iz FBI nie znalazto podstaw do
postawienia zarzutow kandydatce Demokratow w sprawie tzw. afery mailingowej.
Olbrzymia, bo az 4-centowa byta natomiast zmiennos¢ towarzyszaca notowaniom
eurodolara w dniu wyborow. Reakcja rynku na zwyciestwo D.Trumpa - opowiadajacego
sie miedzy innymi za protekcjonizmem w handlu - byto gwattowne ostabienie
amerykanskiej waluty. Kurs EUR/USD wzrdst do 2-miesiecznego maksimum na poziomie
1,1299 by na koniec dnia osiagna¢ listopadowe minimum na poziomie 1,0902. O ile
pierwsza reakcja inwestorow nie powinna dziwi¢ w zwiazku ze wzrostem awersji do
ryzyka, to pozniejsza silna aprecjacja dolara by¢ moze zwiazana z oczekiwaniem, iz
plan gospodarczy D.Trumpa polegajacy na rozbudowie amerykanskiej infrastruktury,
czy obnizkach podatkow dla najbogatszych doprowadzi do zwiekszenia deficytu, a w
konsekwencji takze do zwiekszenia inflacji i finalnie wysokich rentownosci
amerykanskiego dtugu, ktory stanie sie atrakcyjny dla inwestordw zagranicznych. Kurs
EUR/USD zakonczyt miniony tydzien na poziomie 1,0850 tj. najnizszym od marca tego
roku, a poczatek dzisiejszego dnia przynosi dalsze pogtebienie spadkow.

Obligacje bazowe

Mieszanka oczekiwan na obiecane przez D.Trumpa w pierwszym przemoéwieniu po
wyborach podwojenie wzrostu gospodarczego kosztem powiekszenia deficytu, a w
konsekwencji wyzszej inflacji stanowito paliwo do wzrostu rentownosci
amerykanskiego, ale i niemieckiego dtugu. Rentownos¢ Bunda wzrosta w dwa ostatnie
dni tygodnia wzrosta o 17 bps do 0,36%, a amerykanskiej 10-latki o 28 bps do 2,23%.
Poczatek nowego tygodnia przynosi natomiast utrzymanie dotychczasowych trendow.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

EUR/USD i Mozliwa kontynuacja aprecjacji dolara na fali oczekiwan, iz plan
gospodarczy D.Trumpa bedzie sprzyjat wzrostowi wartosci dolara
oraz amerykanskiego dtugu, oczekiwanie na wystapienie prezes
Fed,

10Y DE (%) F ) Zwyzka dochodowosci zwiazana z ruchami globalnymi po wybranej
D.Trumpa w wyborach prezydenckich USA,

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

D.Trumpa, kluczowe dla utrzymania zwyzek moze okazac sie
czwartkowe wystapienie prezes Fed, w ktorym powinna sie
odniesc do perspektyw polityki pienigznej w USA.
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Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN wybit sie powyzej niepokonanego od
miesigca poziomu 4,34 i dotart do ograniczenia na
poziomie 4,4477 tj. szczytow z lipca tego roku,

= Wskaznik RSI mimo, iz zawrocit to nadal utrzymuje sie
w strefie wykupienia rynku, co sugeruje dalsze
umocnienie ztotego na bazie dzisiejszej korekty,

= Oscylator stochastyczny z kolei utrzymuje sygnat
sprzedazy ztotego,

= Srednia 14-dniowa przeciecia natomiast od dotu 100-
dniowa srednia ruchoma, co wzmacnia sygnat
ostabienia polskiej waluty w kolejnych tygodniach.

Daily EURPLN=

0160322 2016-1 2408 (2T

Wsparcie/Opor
02 4,5000
o1 4,4477 -
W1 4,3681 .
w2 4,3400 R RN R R RN R N I R
marts | kwiscien 2016 maj 2015 | czemiee s | ipes 2016 semen 2015 | wrzesen26 | midoemk216 | Eskpad 216 |
Zrédto: Reuters; interwat dzienny
Kurs USD/PLN
Daily PLN= P ——

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN dynamicznie wzrosty do
najwyzszego od konca stycznia zamkniecia z nawiazka
pokonujac psychologiczna bariere 4,00,

= Wskaznik RSI porusza sie na poziomach wykupienia
rynku,

= Poziomem hamujacym

ewentualng znizke pary

USD/PLN jest bariera 3,9820.

Wsparcie/Opoér
02 4,1563
01 4,1000
W1 3,9820
W2 3,9500
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna

= Kurs EUR/USD wybit sie dotem z formacji wzrostowej i
ustanowit tegoroczne minimum,

= Wskaznik RSl koncentruje sie wokot poziomow
wyprzedania rynku wskazujac tym samym na mata
przestrzen do dalszego spadku notowan,

= Podobnie jak oscylator stochastyczny, ktory w
ubiegtym tygodniu wygenerowat sygnat sprzedazy
wspolnej waluty i obecnie jest bliski jego zanegowania,

= Kurs EUR/USD porusza sie wyraznie ponizej chmury

Ichimoku i wokot dolnego ograniczenia wstegi
Bollingera.
Wsparcie/Opoér
02 1,0854
01 1,0780
Wi 1,0709
W2 1,0584

Daily EUR= 2016-04-14- 2016-12:06 (GM)
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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 2,9 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 1,80
Obligacja 5-letnia (%) 2,39 2,23 2,23 2,20 2,24 2,35 2,60
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

Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie Okres Popg;re]:nie Ak;:r?(lene I((;:\()Sger;\;::
Millenium)

11/11 08:00 Inflacja CPI r/r Niemcy Pazdziernik  0.8% 0.8% 0.8%

11/11 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Listopad 87.2 91.6 87.9

11/14 11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EU Wrzesien 1.8% 1.2%

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 -605m

11/14 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Pazdziernik -0.2%

11/15 08:00 PKB WDA r/r Niemcy 3Q 1.8%

11/15 10:00 PKB r/r Polska 3Q 3.1% 3.0% (3.0%)

11/15 11:00  Bilans handlowy SA EU Wrzesien 23.3b

11/15 11:00 ZEW Niemcy Listopad 6.2

11/15 11:00 PKBSAr/r EU 3Q 1.6%

11/15 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Pazdziernik -0.4% -0.3% (-0.4%)

11/15 14:30  Sprzedaz detaliczna m/m USA Pazdziernik  0.6% 0.6%

11/16 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Listopad -1.2%

11/16 14:30 Inflacja PPIr/r USA Pazdziernik  0.7% 1.3%

11/16 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Pazdziernik  0.1% 0.2%

11/17 11:00 Inflacja CPIr/r EU Pazdziernik  0.4%

11/17 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Pazdziernik  0.8%

11/17 14:30  Liczba rozpoczetych budow domow USA Pazdziernik 1047k 1164k

11/17 14:30  Liczba pozwolen na budowe USA Pazdziernik 1225k 1190k

11/17 14:30  Liczba nowych bezrobotnych USA Listopad 254k

11/17 14:30 Inflacja CPIr/r USA Pazdziernik  1.5% 1.6%

11/17 14:30 Inflacja bazowa r/r USA Pazdziernik  2.2% 2.2%

11/18 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Pazdziernik  -1.4%

11/18 14:00 Ptacer/r Polska Pazdziernik 3.9% 4.2% (4.7%)

11/18 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Pazdziernik 3.2% 3.1% (3.2%)

11/21 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Pazdziernik 3.2% 1.1% (1.1%)

11/21 14:00 Inflacja PPl r/r Polska Pazdziernik 0.2% 0.4% (0.3%)

11/21 14:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Pazdziernik 4.8% 4.0% (5.2%)

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 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.



