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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Poczatek nowego tygodnia rozpoczyna sie od korekty dotychczasowych trenddw tj.

+48 22 598 22 38 dolar traci na wartosci, waluty emerging markets nieznacznie zyskuja, wérdéd obligacji

przewage zyskali sprzedajacy, a kapitat czesciowo powraca na rynki akcyjne. Trwajaca

Urszula Kryniska niemal nieprzerwanie od wyboréw prezydenckich w USA aprecjacja dolara traci swoj

Ekonomistka impet. Czynnikiem zwiekszajacym ostroznos¢ inwestorow w tym tygodniu sa dane z

+48 22 598 20 10 amerykanskiej gospodarki, w tym odczyt PKB za trzeci kwartat, czy dane z rynku pracy

. USA. Przed ztotym otwiera sie szansa, by w relacji do euro znizkowac ponizej poziomu

Mateusz Sutowicz 4,40. Dla rynku krajowego istotna bedzie srodowa publikacja szczegotéw wzrostu PKB
Analityk rynkow finansowych w Q3 oraz piatkowy przeglad ratingu przez agencje S&P.

48 22 598 22 36 . .
' Wydarzenia tygodnia

Spadek produkcji przemystowej w pazdzierniku

Kursy walut A% L . . L
W pazdzierniku produkcja przemystowa spadta o 1,3% r/r co byto wynikiem wyraznie
EUR/PLN 4,4224  -0,3% stabszym od wzrostu o 3,2% r/r we wrzesniu. Stabe wyniki produkcji sugerowat
USD/PLN 41662  -0,2% zaskakujacy spadek indeksu PMI w pazdzierniku. Uwage zwraca wyhamowanie
produkcji branz ukierunkowanych na eksport, co moze odzwierciedla¢c stopniowe
CHF/PLN 41113 -0,7% wyhamowanie popytu na polskie towary. Wskazywaty na to poniekad wyniki badania
EUR/USD 1,0615 -0,1% PMI, jednak dane GUS o zamodwieniach eksportowych wciaz wskazuja na ich
dynamiczne wzrosty. Trudno zatem przesadza¢ o trwatosci spadkow produkcji, jednak
w danych za ostatnie miesigce widoczne jest wyhamowanie dynamiki przemystu.
Rynek Pieniezny (%) A bps Rozczarowujaca dynamika sprzedazy detalicznej
WIBOR 1M 1,66 0 Dane o sprzedazy detalicznej zaskoczyty negatywnie. W ujeciu realnym dynamika
WIBOR 3M 1,73 0 sprzedazy wyhamowata do 4,6% r/r z 6,3% r/r we wrzesniu. Nominalny wzrost wyniost

natomiast 3,7% r/r wobec 4,8% r/r miesiac wczesniej. Stabsze wyniki sprzedazy to w
duzym zakresie efekt spadku sprzedazy samochodow oraz wyhamowania sprzedazy
Obligacje PL (%) A bps paliw i zywnosci. Dynamika sprzedazy w pozostatych kategoriach nie;naczm’e wzrosta.
Dane te sa o tyle zaskakujace, ze wciaz nie odzwierciedlaja skutkow wprowadzenia
Zy 1,92 3 programu rodzina 500+. Jak juz wczesniej sygnalizowalismy moze to by¢ zwigzane z
5Y 2,81 -5 rozproszeniem skutkow wprowadzenia sSwiadczen socjalnych, ktére przeznaczone
zostaty nie tylko na zwiekszenie konsumpcji dobr, ale takze konsumpcji ustug, a takze

10Y 3,48 -1 PR PR - : . . R
na oszczednosci i sptate wczesniej zaciagnietych zobowiazan. Poczatek 4Q wskazuje na
dalsze wyhamowanie wzrostu gospodarczego, ktorego dynamika w catym czwartym
kwartale br. bedzie zblizona do 2%.
IRS PLN (%) A bps
v v . Grudniowa podwyzka stép w USA bardzo prawdopodobna
’ W opisie dyskusji podczas listopadowego posiedzenia FOMC napisano, ze wiekszos¢
5Y 2,30 6 cztonkéw komitetu ocenia, iz podwyzka stop procentowych w USA jest wtasciwa
10Y 2,80 -10 stosunkowo niedtugo, dopoki dane z gospodarki nadal beda wskazywad na dalsza
poprawe w kierunku realizacji celéow Fed. Podtrzymujemy nasz scenariusz bazowy, ze
kolejne  posiedzenie FOMC zaplanowane na 13-14 grudnia, z duzym
Obligacje bazowe (%) A bps prawdopodobienstwem zakonczy sie podwyzka kosztu pieniadza w USA.
DE 10Y 020 7 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
us 10Y 2,33 1
Miniony tydzien zakonczyt sie niewielkim umocnieniem ztotego w relacji do euro. Kurs
EUR/PLN zawrocit z poziomu 4,4440 by momentami osiaggna¢ minimum nieco ponad
Gietdy pkt. AY% cztery grosze nizej. Wciaz stabo radzity sobie notowania ztotego w parze z
amerykanskim dolarem, ktory kolejny tydzien z rzedu zyskiwat na wartosci na
WIG 30 2081,2 2,0 miedzynarodowym rynku wspierany wiara inwestorow w powodzenie planu
S&P 500 2213,4 1,2 gospodarczego D.Trumpa. Kurs USD/PLN wyznaczyt w minionym tygodniu najwyzszy od
— sierpnia 2002 roku poziom 4,2142.
Nikkei 225 18356,9 2,2

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Spadek produkcji przemystowej w
pazdzierniku

Dalsze zatamanie w branzy
budowlanej

Rozczarowujaca dynamika
sprzedazy detalicznej

M. Morawiecki zapowiedziat
podwyzszenie kwoty wolnej od
podatkow dla najstabiej
zarabiajacych

Nowy rekord stopy bezrobocia
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Gospodarka polska

W pazdzierniku produkcja przemystowa spadta o 1,3% r/r co byto wynikiem wyraznie
stabszym od wzrostu o 3,2% r/r we wrzesniu. Stabszy niz we wrzesniu wynik byt
spodziewany ze wzgledu na ustapienie efektu kalendarzowego, cho¢ czynnik ten nie w
petni usprawiedliwia tak staby odczyt. Po wyeliminowaniu czynnikdw sezonowych
dynamika produkcji pozostata dodatnia, ale wyhamowata do 1,3% r/r z 3,3% r/r miesiac
wczesniej. Stabe wyniki produkcji sugerowat tez zaskakujacy spadek indeksu PMI w
pazdzierniku. Zaledwie w 14 z 34 branz zanotowato wzrost produkcji, z czego najsilniej
zwiekszyta sie produkcja pojazdéow samochodowych, przyczep i naczep, a takze wyrobow
tekstylnych. Uwage zwraca wyhamowanie produkcji branz ukierunkowanych na eksport, co
moze odzwierciedla¢ stopniowe wyhamowanie popytu na polskie towary. Wskazywaty na
to poniekad wyniki badania PMI, jednak dane GUS o zaméwieniach eksportowych wcigz
wskazuja na ich dynamiczne wzrosty. Trudno zatem przesadza¢ o trwatosci spadkéw
produkcji, jednak w danych za ostatnie miesigce widoczne jest wyhamowanie dynamiki
przemystu. Dane o zaméwieniach w przemysle publikowane przez GUS wskazuja na
utrzymujacy sie wzrost nowych zamoéwien, takze eksportowych. Korzystnie ksztattuja sie
takze wskazniki koniunktury u naszych gtéwnych partneréow handlowych, w tym w
Niemczech. Ujemna dynamika produkcji powinna mieé¢ zatem charakter przejsciowy,
jednak ostabienie w przemysle jest zauwazalne.

Wciaz bardzo stabo wygladaja wyniki branzy budowlanej. Spadek produkcji budowlano-
montazowej pogtebit sie do 20,1% r/r. Spadki zanotowano we wszystkich typach
dziatalnosci budowlanej, a najgtebsze w jednostkach zajmujacych sie wznoszeniem
budynkow. Potwierdza to zapas¢ w zakresie inwestycji budowlanych i stabos¢ inwestycji
takze na poczatku 4Q.

Dane o sprzedazy detalicznej zaskoczyty negatywnie. W ujeciu realnym dynamika
sprzedazy wyhamowata do 4,6% r/r z 6,3% r/r we wrzesniu. Nominalny wzrost wyniost
natomiast 3,7% r/r wobec 4,8% r/r miesiac wczesniej. Stabsze wyniki sprzedazy to w
duzym zakresie efekt spadku sprzedazy samochodéw oraz wyhamowania sprzedazy paliw i
zywnosci. Dynamika sprzedazy w pozostatych kategoriach nieznacznie wzrosta. Dane te sa
o tyle zaskakujace, ze wciaz nie odzwierciedlaja skutkdw wprowadzenia programu rodzina
500+. Jak juz wczesniej sygnalizowalismy moze to by¢ zwiazane z rozproszeniem skutkow
wprowadzenia $wiadczen socjalnych, ktore przeznaczone zostaty nie tylko na zwigkszenie
konsumpcji dobr, ale takze konsumpcji ustug, a takze na oszczednosci i sptate wczesniej
zaciagnietych zobowiazan. Poczatek 4Q wskazuje na dalsze wyhamowanie wzrostu
gospodarczego, ktorego dynamika w catym czwartym kwartale br. bedzie zblizona do 2%.

Wicepremier M. Morawiecki zapowiedziat podwyzszenie kwoty wolnej od podatku do 6600
zt dla najmniej zarabiajacych. Taka wysokos¢ kwoty wolnej od podatku dotyczytaby osoby
zarabiajace rocznie nie wiecej niz 6600 zt. Osoby zarabiajace pomiedzy 6,6 tys. a 11 tys.
rocznie miaty by stopniowo obnizajaca sie kwote wolna. Powyzej zarobkéw 11 tys. kwota
wolna bytaby nizsza niz obecnie, natomiast osoby najlepiej zarabiajace, powyzej ok. 120
tys. rocznie nie mieliby w ogole kwoty wolnej. Intencja rzadu jest wprowadzenie tych
zmian od przysztego roku, co oznacza, ze musiatyby by¢ uchwalone do konca listopada br.
Koszt propozycji dla budzetu jest szacowany na ok 1 mld PLN.

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w pazdzierniku do 8,2% z 8,3% przed miesigcem i
byta o 1,4 pkt. proc. nizsza niz przed rokiem oraz ustanowita nowy rekord w okresie po
transformacji ustrojowej. Spadek bezrobocia w pazdzierniku ma charakter sezonowy, gdyz
w miesiac u tym nadal prowadzone sa prace m.in. w budownictwie. W kolejnych
miesiacach roku bezrobocie powinno juz jednak wzrosna¢. W pazdzierniku zaréwno liczba
wyrejestrowan jak i nowo zarejestrowanych bezrobotnych byta wyraznie nizsza niz przed
rokiem, prawdopodobnie ruch na rynku pracy jest coraz mniejszy w zwiazku z
osiagnieciem przez bezrobocie poziomu naturalnego, ponizej ktorego nastepuje
przyspieszenie ptac (ktérego jednak w polskiej gospodarce zupetnie nie widac). Rowniez
stopa bezrobocia liczona wg metodologii BAEL osiaggneta w Q3 swoje historyczne minimum
i spadta do 5,9%. Dane potwierdzaja bardzo dobra sytuacje na rynku pracy.
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Wiekszos¢ cztonkéw Rady za
stabilizacja stop procentowych
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Na listopadowym posiedzeniu RPP, na ktorym stopy procentowe utrzymane zostaty na
niezmienionym poziomie, wiekszo$¢ cztonkow Rady podtrzymata ocene, ze najbardziej
prawdopodobna jest stabilizacja stop procentowych w kolejnych kwartatach. Ze
sprawozdania z listopadowego posiedzenia Rady wynika, ze ich zdaniem stabilizacja stop
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala
zachowac¢ rownowage makroekonomiczna. Cze$¢ cztonkdéw RPP ocenita jednak, ze
rozwazenie obnizek stop procentowych bytoby uzasadnione, gdyby utrwalato sie
spowolnienie wzrostu gospodarczego i rosto ryzyko utrzymywania sie inflacji ponizej celu.
W ocenie RPP wzrost gospodarczy w IV kw. prawdopodobnie utrzyma sie na obnizonym
poziomie, lecz w kolejnych kwartatach powinien przyspieszy¢ dzieki oczekiwanemu
zwiekszeniu inwestycji, w zwiazku z wyzszym stopniem absorpcji sSrodkow unijnych.
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Grudniowa podwyzka stop w USA
bardzo prawdopodobna

Duzy wzrost zamoéwien w USA

Niewielka poprawa nastrojow w
strefie euro

Stabilizacja indeksu Ifo
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Gospodarki zagraniczne

W opisie dyskusji podczas listopadowego posiedzenia FOMC napisano, ze wiekszos¢
cztonkow komitetu ocenia, iz podwyzka stop procentowych w USA jest wtasciwa
stosunkowo niedtugo, dopdki dane z gospodarki nadal beda wskazywac na dalsza poprawe
w kierunku realizacji celow Fed. Moze bowiem wystapi¢ ryzyko dla stabilnosci
gospodarczej i finansowej, jezeli rynek pracy ulegnie znacznemu przegrzaniu. Wielu
cztonkdow Fed wyrazito zaniepokojenie, iz przedtuzone utrzymywanie niskich stop
procentowych stwarza ryzyko poszukiwania wyzszej stopy zwrotu, co moze prowadzi¢ do
niedoceniania ryzyka i niewtasciwej alokacji kapitatu. Pozostali cztonkowie FOMC ocenili,
natomiast iz przyzwolenie na spadek stopy bezrobocia ponizej naturalnego poziomu moze
stworzy¢ sprzyjajace efekty podazowe lub przyspieszy¢ powro6t inflacji do 2-proc. celu
Fed. Niektorzy cztonkowie Fed ocenili, iz dla zachowania wiarygodnosci Fed powinien
podnies¢ stopy procentowe na posiedzeniu w grudniu. Podtrzymujemy nasz scenariusz
bazowy, ze kolejne posiedzenie FOMC zaplanowane na 13-14 grudnia, z duzym
prawdopodobienstwem zakonczy sie podwyzka kosztu pieniadza w USA.

Zamowienia na dobra trwate w USA wzrosty w pazdzierniku o 4,8% m/m wobec wzrostu o
0,4% m/m we wrzes$niu, co byto wynikiem znacznie lepszym od konsensusu na poziomie
1,7% m/m. Tak dobry wynik to czesciowo efekt rosnacych zamowien na srodki transportu,
jednak eliminujac ich wptyw zamoéwienia wzrosty o 1,0% m/m wobec wzrostu o 0,2% m/m
miesiac wczesniej i oczekiwanej zwyzki o 0,2%.

Indeks PMI dla przemystu strefy euro wzrost nieznacznie do 53,7 pkt. w listopadzie z 53,5
pkt. w pazdzierniku, co byto odczytem nieco lepszym od oczekiwan na poziomie 53,3 pkt.
Wyraznie lepszy od konsensusu byt natomiast wskaznik PMI dla europejskiego sektora
ustug, ktory wzrést w listopadzie do 54,1 pkt. z 52,8 pkt. miesiac wczesniej, podczas gdy
konsensus ksztattowat sie na poziomie 52,9 pkt. Szczegolnie dobrze wygladata sytuacja w
niemieckich ustugach, gdzie PMI wzrost do najwyzszego od 6 miesiecy poziomu 55 pkt. z
54,2 pkt. przed miesigcem. Potwierdza to dobre nastroje w europejskiej gospodarce.

Indeks Ifo odzwierciedlajacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow wyniost w listopadzie
110,4 pkt. , podobnie jak w listopadzie. Wynik ten byt zblizony do konsensusu na poziomie
110,5 pkt. Wskaznik ocen obecnej sytuacji wzrést do 115,6 pkt. z 115,1 pkt. miesiac
wczesniej, podczas gdy indeks oczekiwan spadt do 105,5 pkt. z 105,9 pkt. w pazdzierniku.
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa
Kursy USD/PLN i EUR/PLN

450 - 425 Rynek walutowy - PLN
445 Ziﬂ Miniony tydzien zakonczyt sie niewielkim umocnieniem ztotego w relacji do euro. Kurs
410 EUR/PLN zawrocit z poziomu 4,4440 by momentami osiggna¢ minimum nieco ponad
440 ig; cztery grosze nizej. Wciaz stabo radzity sobie notowania ztotego w parze z
435 1 305 amerykanskim dolarem, ktéry kolejny tydzien z rzedu zyskiwat na wartosci na
3,90 miedzynarodowym rynku wspierany wiara inwestorow w powodzenie planu
430 17 385 gospodarczego D.Trumpa. Kurs USD/PLN wyznaczyt w minionym tygodniu najwyzszy od
380 sierpnia 2002 roku poziom 4,2142. Mniejszej aktywnosci inwestorow sprzyjato w
425 - 375 . ; - : . - Y
CEEEEFFEEEFE S ub1egtyml tygodniu ubogie kalendarium danych makroekonomicznych oraz nieobecnosc
R A A A A inwestorow z USA, wytaczonych z handlu ze wzgledu na Swieto Dziekczynienia. W
——EURMLN ——USD/PLN /pravia 0§/ omawianym okresie spokojny przebieg miaty takze notowania pozostatych walut

regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.

Obligacje PL

W slad za sytuacja na rynku niemieckiego dtugu w minionym tygodniu na wartosci
zyskiwaty takze polskie obligacje. Najbardziej umocnity sie papiery z dtugiego konca
krzywej, ktére w poprzednich dniach najbardziej stracity na wartosci. Dodatkowym
czynnikiem sprzyjajacym umocnieniu polskiego dtugu byty znacznie stabsze od
oczekiwan dane z polskiej gospodarki wskazujace na dalsze pogorszenie koniunktury i
spadek dynamiki PKB w Q4. Z tego powodu zakres zmian na polskim rynku dtugu byt
wiekszy niz w przypadku Bunda, co doprowadzito do zawezenia spreadow pomiedzy
papierami Polski, a obligacjami Niemiec. W omawianym okresie najsilniej na wartosci
zyskata 10-latka, ktorej rentownosc obnizyta sie w catym tygodniu o 10 bps do 3,49%.
W tym samym czasie dochodowos¢ 5-latki spadta o 6 bps do 2,88%. Wzglednie stabilne
byty natomiast notowania 2-latek, czemu sprzyjato mocne przekonanie rynku co do
——EUR/PLN ——EUR/HUF ———EUR/CZK stabilizacji stop procentowych w perspektywie najblizszych kwartatow.

Zrédto: Reuters

Wzgledna zmiana walut CEE3

1,09

Zrédto: Reuters
Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Rentownosci obligacji krajowych [%] Kierunek Uzasadnienie
5 EUR/PLN ! 5 Ztoty w relacji do euro z szansa na umocnienie w tym tygodniu i
33 | zejscie ponizej poziomu 4,40, zrodtem wzrostu wartosci jest
0 globalna poprawa apetytu na ryzyko,
28 | . USD/PLN ) Proba korekty w spadkowym trendzie eurodolara, oczekiwanie na

publikacje danych z USA,

=2 -10 PL 10Y (%) ! 5 Odreagowanie ostatnich dynamicznych wzrostow rentownosci,

oczekiwanie na dane z krajowej gospodarki oraz sygnaty ze strefy
euro zwigzane z mozliwymi dziataniami Europejskiego Banku
Centralnego podczas grudniowego posiedzenia.

18 -15

13 L L L L L ' 20
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Indeks dolarowy
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Zrédto: Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Ubiegty tydzien przyniost uspokojenie notowan eurodolara po dwdch tygodniach
dynamicznych ~ spadkéw  kursu  EUR/USD.  Ubogie  kalendarium  danych
makroekonomicznych sprzyjato stabilizacji notowan na miedzynarodowym forexie,
podobnie jak jednodniowa nieobecnos¢ inwestorow amerykanskich obchodzacych
Swieto Dziekczynienia. Pod koniec tygodnia obserwowany byt niewielki odwrét od
dolara, ktory widoczny byt - poza euro - w notowaniach pozostatych, gtownych par
walutowych, w tym USD/JPY, czy GBP/USD.

Obligacje bazowe

Na rynku obligacji bazowych w minionym tygodniu doszto do znaczacego rozszerzenia
spreadu pomiedzy niemiecka, a amerykanska 10-latka. Zrodtem spadku wartosci
Treasuries niezmiennie pozostawaty rosnace oczekiwania na podwyzki stop
procentowych w grudniu, ktore wedtug rynku stopy procentowe granicza obecnie z
pewnoscia, oraz konsekwencje planu gospodarczego D.Trumpa tj. wysoce
prawdopodobna zwyzka inflacji. Z kolei niemiecki dtug zyskiwat na wartosci w slad za
zblizajacym sie posiedzeniem Europejskiego Banku Centralnego, na ktorym zgodnie z
wczesniejszymi deklaracjami bank zamierza przeanalizowaé swoje dotychczasowe
narzedzia polityki pienieznej, w tym program skupu aktywow.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

* Proba korekty w dotychczasowym dynamicznym trendzie
aprecjacji dolara wzgledem euro, oczekiwanie na dane z
amerykanskiej gospodarki oraz na postep prac nad ponownym
liczeniem gtosow w wyborach prezydenckich w niektorych stanach
USA,
Kontynuacja spadku rentownosci Bunda w obliczu oczekiwania na
dzisiejsze wystapienie prezesa ECB oraz grudniowe posiedzenie
banku, na ktorym zgodnie z wczesniejszymi deklaracjami bank
zamierza przeanalizowac swoje dotychczasowe narzedzia polityki
pienigznej, w tym program skupu aktywow,
‘ Stabilizacja notowan na podwyzszonych poziomach, przekonanie
inwestorow o grudniowej podwyzce stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych.

EUR/USD

10Y DE (%) 9

10Y US (%)
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN=

D164323- 161203 {GHT)

Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN tworzy formacje trojkata, obecnie
notowania koncentruja sie wokot dolnego ograniczenia
tj. poziomu 4,4050

= Dolna bariere wzmacnia bliskos¢ poziomu 14-dniowej
sredniej ruchomej,

= Wskaznik RSI zawrocit z poziomow wykupienia rynku i
koncentruje sie na neutralnych poziomach,

= Oscylator stochastyczny z kolei jest
wygenerowania sygnatu sprzedazy ztotego.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN po dynamicznej zwyzce
notowan obecnie wchodza w faze konsolidacji na
najwyzszym od wielu lat poziomie,

= Wskaznik RSI zawrécit z pozioméw wykupienia rynku
tworzac przy tym dywergencje z notowaniami,

= Poziomem hamujacym ewentualng znizke pary

USD/PLN jest bariera 4,0858.
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna

= Kurs EUR/USD wszedt w faze konsolidacji po okresie
dynamicznych spadkow,

= Wskaznik RSI zawrocit z poziomow wyprzedania rynku,

= W tym czasie oscylator stochastyczny wygenerowat - po
raz pierwszy od miesigca - sygnat kupna wspolnej
waluty,

= Kurs EUR/USD porusza sie wyraznie ponizej chmury

Ichimoku i wokot dolnego ograniczenia wstegi
Bollingera.
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

lut 16 mar 16 kwi16 maj16 cze 16 lip 16 sie16 wrz 16 paz 16

Produkcja przemystowa (r/r) 6,8 0,7 6,0 3,2 6,0 -3,4 7,5 3,2 -1,3
dane odsezonowane 2,8 1,3 55 3,4 3,4 1,8 5,1 3,1 1,3
Produkcja budowlana(r/r) -10,5 -15,8 -14,9 -13,7 -13,0 -18,8 -20,5 -15,3 -20,1
dane odsezonowane -10,9 -14,1 -15,6 -13,6 -12,9 -15,2 -19,6 -16,4 -17,5
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 25 2.7 2.8 2.8 31 3.2 31 32 3.1
Ptace w sek. przeds. (r/r) 3,9 3,3 4,6 4,1 5,3 4,8 4,7 3,9 3,6
Stopa bezrobocia 10,2 9,9 9,4 9,1 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2
Saldo CA (mln EUR) -652 -217 492 389 113 -635 -1007 -999
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 -0,2
PPI (r/r) -1,5 -1,9 -1,2 -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 10,1 9,1 11,6 11,6 11,4 10,7 10,1 9,4 8,7
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 2,5 2,6
Stopa bezrobocia (%) 9,7 9,8 9,8 9,9 8,7 8,3 8,5
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 1,85
Obligacja 5-letnia (%) 2,39 2,23 2,23 2,20 2,24 2,35 2,80
Obligacja 10-letnia (%) 2,60 2,95 2,95 2,86 2,91 2,92 3,50
USD/PLN 3,78 3,90 3,90 3,73 3,94 3,82 4,05
EUR/PLN 4,24 4,26 4,26 4,24 4,38 4,29 4,40
1 prognozy i szacunki Banku Millennium SA ** srednio w okresie Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Datastream, Bank Millennium SA
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Kalendarium
Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0]¢¢=13 Pop;;re]:nie Ak;:r?(lene I((;::;r?:::
Millenium)
11/25 10:00 Stopa bezrobocia Polska Pazdziernik  8.3% 8.2% 8.2%
11/25 15:45  Indeks PMI w ustugach USA Listopad 54.8 54.7 54.8
11/28 10:00 M3 Podaz pieniadza r/r EU Pazdziernik  5.1% 4.4% 5.0%
11/29 14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Listopad 0.8% 0.8%
11/29 14:30 PKB Annualized q/q USA 3Q 2.9% 3.0%
11/29 15:00 Indeks CaseShiller r/r NSA USA Wrzesien 5.13% 5.20%
11/29 16:00 Indeks nastrojow konsumenckich USA Listopad 98.6 101.3
11/30 08:00 Sprzedaz detaliczna r/r Niemcy Pazdziernik  0.4% 1.0%
11/30 10:00 PKBr/r Polska 3Q 2.5%
11/30 11:00  Szacunki inflacji r/r EU Listopad 0.5% 0.6%
11/30 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Listopad 0.8% 0.8%
11/30 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Listopad 5.5%
11/30 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Listopad -0.2% 0.0%
11/30 14:15  Raport ADP USA Listopad 147k 160k
11/30 14:30 Dochody osobiste USA Pazdziernik  0.3% 0.4%
11/30 14:30  Wydatki osobiste USA Pazdziernik  0.5% 0.5%
11/30 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Pazdziernik  1.7% 1.7%
11/30 16:00 Sprzedaz doméw na rynku wtérnym NSA r/r USA Pazdziernik  2.0%
11/30 20:00 Bezowa Ksiega Fed USA
12/01 09:00 Indeks PMI w przemysle Polska Listopad 50.2 50.9
12/01 09:55 Indeks PMI w przemysle Niemcy Listopad 54.4 54.4
12/01 10:00 Indeks PMI w przemysle EU Listopad 53.7 53.7
12/01 11:00 Stopa bezrobocia EU Pazdziernik  10.0% 10.0%
12/01 13:30 raport Challengera r/r USA Listopad -39.1%
12/01 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Listopad 251k 253k
12/01 15:45  Indeks PMI w przemysle USA Listopad 53.9 53.9
12/01 16:00 Indeks ISM w przemysle USA Listopad 51.9 52.2
12/02 11:00 Inflacja PPIr/r EU Pazdziernik  -1.5% -1.0%
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
12/02 14:30  rolniczym USA Listopad 161k 175k
12/02 14:30  Stopa bezrobocia USA Listopad 4.9% 4.9%
12/02 Decyzja S&P w sprawie ratingu Polska
12/05 09:55  Indeks PMI w ustugach Niemcy Listopad 55.0
12/05 10:00  Indeks PMI w ustugach EU Listopad 54.1
12/05 10:30  Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Grudzien 13.1
12/05 11:00 Sprzedaz detalicznar/r EU Pazdziernik  1.1%

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

illennium

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach
informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikéw 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.
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