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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Decyzja agencji Standard and Poor’s by utrzymac dotychczasowy rating nie byta
+48 22 598 22 38 niespodzianka. Za taka uzna¢ nalezy natomiast podwyzszenie perspektywy z
negatywnej do stabilnej. Przetozenie na rynek ztotego jest jednak niewielkie. W

Urszula Kryriska dalszym ciggu na wycenie polskiej waluty dominuja bowiem czynniki zewnetrzne. Te
Ekonomistka natomiast pozostaja negatywne dla bardziej ryzykownych walut. W szczegolnosci, iz
+48 22 598 20 10 wczorajsze referendum konstytucyjne we Wtoszech zakonczyto sie porazka premiera
. M.Renziego, ktory zgodnie z obietnica zapowiedziat dymisje. Tym samym ryzyko

Mateusz Sutowicz wczesniejszych wybordw w kraju z problematycznym sektorem bankowym negatywnie
Analityk rynkow finansowych odbija sie na wycenie euro. Dzi$ kurs EUR/USD przejsciowo znizkowat do poziomu
+48 22 598 22 36 1,0503. Wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego,

ktory przeanalizuje skutecznos$¢ dotychczas stosowanych narzedzi tagodzenia polityki
pienieznej i by¢ moze zadecyduje o wydtuzeniu programu QE.

0 . .
Kursy walut A% Wydarzenia tygodnia
EUR/PLN 4,4966  1,6% ) N
USD/PLN 21970 0.6% Koniec deflacji w Il°olsce , ,
GUS podat, ze wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych wyniost w listopadzie
CHF/PLN 4,1564 1,1% 0,0% r/r wobec -0,2% r/r w pazdzierniku. Oznacza to, ze po 28 miesigcach zakonczyt
EUR/USD 1,0709 1,0% sie okres deflacji konsumenta. Dane byty zgodne z oczekiwaniami. Nie znamy jeszcze

szczegotow koszyka, jednak wygasniecie deflacji wynika z czynnikow bazowych w
cechach zywnosci oraz nieznacznego wzrostu inflacji bazowej. W kolejnych miesigcach
Rynek Pieniezny (%) A bps inflacja bedzie rosna¢, cho¢ wciaz bedzie znajdowal sie ponizej dolnej granicy
odchylen od celu banku centralnego.

WIBOR 1M 1,66 0
WIBOR 3M 1,73 0

Zatamanie inwestycji w Q3

Wzrost gospodarczy wyhamowat w Q3 do 2,5% r/r z 3,1% r/r w Q2. Spowolnienie miato
miejsce pomimo wyraznego przyspieszenia konsumpcji indywidualnej, ktora wzrosta o
Obligacje PL (%) A bps 3,9% r/r po wzroscie o 3,3% r/r w Q2. Spozycie pozostaje jedynym filarem wzrostu
gospodarczego, obok programoéw socjalnych, wspieranym przez dobra sytuacje na
Zy 1,99 5 rynku pracy. W Q3 nastapito pogtebienie spadku inwestycji, ktore w 3Q byty nizsze niz
5Y 2,97 13 w analogicznym okresie ubiegtego roku juz trzeci kwartat z rzedu. Naktady na srodki
trwate spaty o 7,7% r/r po spadku o0 5,0% r/r w Q2.

10Y 3,78 26
PMI odbit sie po pazdziernikowym spadku
" Indeks PMI, ktory opisuje koniunkture w polskim sektorze przemystowym wzrést w
IRS PLN (%) A bps listopadzie do 51,9 pkt. z 50,2 pkt. w pazdzierniku, kiedy odnotowat zaskakujaco
2y 1.99 5 gteboki spadek.
5Y 2,47 15 Agencja A&P utrzymata polski rating i podniosta jego perspektywe
10Y 3,03 19 Agencja Standard & Poor's utrzymata rating Polski na poziomie "BBB plus” i podniosta

perspektywe do stabilnej z negatywnej. Decyzja byta sporym zaskoczeniem poniewaz
oczekiwano utrzymania zaréwno ratingu jak i perspektywy. W ocenie agencji
Obligacje bazowe (%) A bps krotkoterminowe obawy o dalsze ostabienie kluczowych polskich instytucji ostabty, a
pozycja budzetowa Polski nie ulegta pogorszeniu, pomimo nizszego od oczekiwan

DE 10Y 0,34 13

wzrostu gospodarczego.
us 10y 2,42 9 . L, .

Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Gietdy pkt. A% Przez zdecydowana wiekszos¢ ubiegtego tygodnia zloty tracit na wartosci w relacji do

euro, by finalnie kurs EUR/PLN - podczas piatkowej sesji - osiagnat poziom 4,4943. W
WIG 30 2118,9 2,1 dalszym ciagu negatywnie na wycene polskiej waluty oraz pozostatych aktywéw
S&P 500 2192,0 1,0 emerging markets przektadat sie globalny sentyment inwestycyjny. W piatek ostabienie

—— towarzyszyto ztotemu wobec innych gtownych walut, w tym franka szwajcarskiego, czy

Nikkei 225 182750 0,4 brytyjskiego funta. W rezultacie tego dnia ztoty w relacji do koszyka gtéwnych walut
Zrodto: Reuters byt najstabszy w historii.
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Gospodarka polska

GUS podat, Zze wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych wyniost w listopadzie 0,0%
r/r wobec -0,2% r/r w pazdzierniku. Oznacza to, ze po 28 miesigcach zakonczyt sie okres
deflacji konsumenta. Dane byty zgodne z oczekiwaniami. Nie znamy jeszcze szczegotow
koszyka, jednak wygasniecie deflacji wynika z czynnikdw bazowych w cechach zywnosci
oraz nieznacznego wzrostu inflacji bazowej. W kolejnych miesigcach inflacja bedzie
rosna¢, cho¢ wciaz bedzie znajdowac sie ponizej dolnej granicy odchylen od celu banku
centralnego.

Wzrost gospodarczy wyhamowat w Q3 do 2,5% r/r z 3,1% r/r w Q2, potwierdzit sie wiec
opublikowany dwa tygodnie temu szacunek flash. Spowolnienie miato miejsce pomimo
wyraznego przyspieszenia konsumpcji indywidualnej, ktora wzrosta o 3,9% r/r po wzroscie
o 3,3% r/r w Q2. Spozycie pozostaje jedynym filarem wzrostu gospodarczego, obok
programow socjalnych, wspieranym przez dobra sytuacje na rynku pracy. W Q3 nastapito
pogtebienie spadku inwestycji, ktore w 3Q byty nizsze niz w analogicznym okresie
ubiegtego roku juz trzeci kwartat z rzedu. Naktady na srodki trwate spaty o 7,7% r/r po
spadku o 5,0% r/r w Q2. W trzecim kwartale do spadku inwestycji samorzadowych i
publicznych przedsiebiorstw dotaczyt tez sektor prywatny, co pokazuje, ze staby
sentyment inwestycyjny w gospodarce ma szeroki zakres. Wraz z publikacja danych za Q3
GUS podat zrewidowane dane kwartalne za poprzednie lata (wczesniej znalismy tylko
zrewidowane dane roczne). Wg tych danych w Q4 2015r. wzrost wyniost 4,6% r/r wobec
4,3% r/r podawanych poprzednio. Oznacza, to bardzo wysoka baze statystyczna dla Q4
2016r. Struktura wzrostu gospodarczego za Q3 oraz wysoka baza oznaczaja, ze osiagniecie
wzrostu na poziomie 2,0% r/r w Q4 2016r. jest bardzo mato prawdopodobne. Oznacza to,
ze caty rok mogtby zamknac sie wzrostem 2,5-2,6%.

Indeks PMI, ktory opisuje koniunkture w polskim sektorze przemystowym wzrost w
listopadzie do 51,9 pkt. z 50,2 pkt. w pazdzierniku, kiedy odnotowat zaskakujaco gteboki
spadek. Dane za listopad byty lepsze od oczekiwan rynkowych (50,8 pkt.) oraz naszych
(51,0 pkt.). Wyrazna poprawa wiazata sie gtownie ze wzrostem liczby nowych zamoéwien,
ktory doprowadzit do szybszego wzrostu wielkosci produkcji i poziomu zatrudnienia. Mniej
pozytywne wyniki badan dotyczyty zamowien eksportowych oraz kosztéow produkcji: liczba
zlecen z rynkéw zagranicznych ponownie spadta, a srednie koszty poniesione przez
polskich producentéw wzrosty w najszybszym tempie od czterech i po6t roku. Spadek
zamowien eksportowych zaskakuje w kontekscie dobrych wynikow w gospodarkach
naszych gtownych partneréw handlowych, moze sie on wigza¢ ze strukturalnym
ograniczeniem wymiany handlowej, gtéwnie z rynkami wschodzacymi.

Agencja Standard & Poor's utrzymata rating Polski na poziomie "BBB plus" i podniosta
perspektywe do stabilnej z negatywnej. Decyzja byta sporym zaskoczeniem poniewaz
oczekiwano utrzymania zaréwno ratingu jak i perspektywy. W ocenie agencji
krotkoterminowe obawy o dalsze ostabienie kluczowych polskich instytucji ostabty, a
pozycja budzetowa Polski nie ulegta pogorszeniu, pomimo nizszego od oczekiwan wzrostu
gospodarczego. W szczegolnosci analitycy S&P ocenili, iz dziatania rzadu nie podwazaja
wiarygodnosci i niezaleznosci NBP. Obawy takie wyrazano w poprzednich komunikatach po
rewizji ratingu przez agencje. Agencja podata, ze moze podnies¢ ocene wiarygodnosci
jezeli Polska osiagnie trwata poprawe salda zewnetrznego lub jezeli deficyt budzetowy
spadnie szybciej niz tego oczekiwano. Z drugiej strony, do obnizki ratingu moze dojsc,
jesli finanse publiczne pogorszytyby sie lub tez w przypadku ostabienia niezaleznosci
Narodowego Banku Polskiego w zwiazku z faktycznym lub postrzeganym wptywem
politycznym na polityke monetarna. Agencja jednoczesnie zaprezentowata bardzo
optymistyczne prognozy gospodarcze dla Polski. W 2016r. S&P oczekuje wzrostu PKB na
poziomie 3,0% oraz zwigkszenia sie inwestycji o 1,0%. Po stabych 3 kwartatach
oznaczatoby to dwucyfrowy wzrost inwestycji w Q4, przy bardzo wysokiej bazie, co jest
zatozeniem nierealnym. Gorsza od zatozen S&P Sciezka wzrostu moze sktoni¢ agencje do
ponownej obnizki perspektywy.

Parlament przyjat nowelizacje, ktora zaktada zmiany w wysokosci kwoty wolnej od
podatku. Nowela zgtoszona przez senatora Grzegorza Biereckiego jest zbiezna z
wczesniejsza propozycja Mateusza Morawieckiego. Poprawka oznacza podniesienie kwoty
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wolnej od podatku do 6,6 tys. PLN dla os6b zarabiajacych ponizej tej kwoty. Dla oséb o
dochodach w przedziale 6,6 tys. PLN - 11 tys. PLN kwota wolna bedzie sie stopniowo
zmniejszac, a dla dochodéw od 11 tys. PLN do 85 tys. 528 PLN rocznie wyniesie ona tyle,
co obecnie, czyli 3091 PLN. Dla wyzszych dochodow kwota wolna bedzie spadac az do zera
przy dochodach na poziomie 127 tys. PLN rocznie. Minister Morawiecki podat, ze koszt
budzetowy zaproponowanej zmiany ma wynies¢ ok. 1 mld PLN. Propozycja niewatpliwie
podniesie zbyt mata progresywnos¢ systemu podatkowego, jednak przyczyni sie tez do
wzrostu jego skomplikowania. Ustawa zostata juz podpisana przez prezydenta.
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Kolejne dobre dane z rynku pracy
w USA

Porazka w referendum doprowadzi
do dymisji premiera Wtoch

Silniejsze niz szacowano
przyspieszenie wzrostu w USA

Poprawa koniunktury w
amerykanskim przemysle

Poprawa nastrojow konsumentow
w USA

Wzrost deflatora konsumpcji w USA
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Gospodarki zagraniczne

Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w USA wzrosta listopadzie o 178 tys. po
wzroscie o 142 tys. przed miesiacem, co byto wynikiem zbieznym z oczekiwaniami. Laczna
korekta liczby nowych miejsc pracy za ostatnie dwa miesiace wynosita minus 2 tys. Stopa
bezrobocia w USA w listopadzie spadta natomiast do 4,6% z 4,9% w pazdzierniku. Spadek
bezrobocia byt skutkiem dziatania dwoch czynnikow: spadku aktywnosci oraz wzrostu
zatrudnienia. Stopa aktywnosci zawodowej wyniosta 62,7% wobec 62,8% prze miesiacem
oraz 62,5% przed rokiem. Dane potwierdzaja dobra sytuacje na rynku pracy, ktéra jest
argumentem za podwyzka stop w grudniu.

Premier Wtoch Matteo Renzi, ogtosit, ze podaje sie do dymisji i ztozy ja w poniedziatek na
rece prezydenta Sergio Mattarelli. Szef rzadu wziat na siebie petna odpowiedzialnos¢ za
porazke w referendum konstytucyjnym, ktére odbyto sie w niedziele i zaktadato m.in.
zniesienie tzw. doskonatej dwuizbowosci, czyli jednakowych uprawnien Senatu i Izby
Deputowanych. Wedtug sondazy exit poll zmiany w konstytucji, proponowane przez rzad
Renziego, odrzucito okoto 60% Wtochow, a rozmiar porazki byt zaskoczeniem. Kampanie za
odrzuceniem propozycji Renziego prowadzity prawicowe partie Liga Potnocna i Forza
Italia bytego premiera Silvio Berlusconiego oraz populistyczny Ruch Pieciu Gwiazd, ktory
moze przeja¢ wtadze. Obecnie kluczowa kwestig jest czy dymisja Renziego nie utrudni
dokapitalizowania banku Monte dei Paschi di Siena. Nierozwiagzane problemy tego banku
moga spowodowac kryzys bankowy we Wtoszech.

Produkt Krajowy Brutto USA réost w Q3 w zannualizownaym tempie 3,2% po wzroscie o 1,4%
w Q2. Wstepne dane mowity o wzroscie w tempie 2,9%. Wzrost konsumpcji indywidualnej
okazat sie wiekszy niz wczesniej szacowano, co spowodowato rewizje wzrostu w
poréwnaniu z pierwszym wyliczeniem. To wtasnie konsumpcja jest gtownym motorem
wzrostu gospodarczego w USA. Dane sa kolejnym argumentem za podwyzka stop w
grudniu.

Indeks ISM, ktory opisuje koniunkture w amerykanskim przemysle wzrost w listopadzie do
53,2 pkt. z 51,9 pkt. w pazdzierniku i byt lepszy od oczekiwan na poziomie 52,5 pkt.
Odczyt powyzej 50 pkt. oznacza wzrost aktywnosci w przemysle przez trzeci kolejny
miesiac. Drugi miesiac z rzedu sktadowa ISM wskazuje na wzrost zatrudnienia i ogdlnie
dobra koniunkture w przemysle.

Indeks zaufania amerykanskich konsumentow opracowywany przez Conference Board,
wzrost w listopadzie do 107,1 pkt. z 100,8 pkt. w pazdzierniku i byt znacznie lepszy od
oczekiwan na poziomie 101,5 pkt. Indeks jest najwyzszy od 2007 roku potwierdzajac dobra
kondycje amerykanskiego sektora konsumpcyjnego.

Deflator konsumpcji prywatnej w USA wzrost w pazdzierniku do 1,4% r/r z 1,2% r/r miesiac
wczesniej. Wskaznik w ujeciu bazowym, ktory jest preferowana przez Fed miara inflacji
wyniost 1,7% r/r wobec 1,7% r/r we wrzesniu i byt nieznacznie nizszy niz docelowy poziom
2,0% r/r. Dane nie odbiegaty od oczekiwan.
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa
Kursy USD/PLN i EUR/PLN

450 . 425 Rynek walutowy - PLN
445 Ziﬁ Przez zdecydowana wigkszo$¢ ubiegtego tygodnia zloty tracit na wartosci w relacji do
410 euro, by finalnie kurs EUR/PLN - podczas pigtkowej sesji - osiagnat poziom 4,4943. W
440 ig; dalszym ciggu negatywnie na wycene polskiej waluty oraz pozostatych aktywow
435 | 395 emerging markets przektadat sie globalny sentyment inwestycyjny. Ztotemu nie pomagt
3,90 nawet wyzszy od konsensusu odczyt indeksu PMI dla sektora przemystowego, choé w
430 385 Swietle ostatnich informacji tj. stabszego od oczekiwan wzrostu gospodarczego i obaw
P ‘ ;jg o kontynuacje spowolnienia publikacja danych dla Polski publikacja zyskiwata na
CEEFE PP FEETE S S znaczeniu. W piatek ostabienie towarzyszyto ztotemu wobec innych gtownych walut, w
R A A A R S tym franka szwajcarskiego, czy brytyjskiego funta. W rezultacie tego dnia ztoty w
——EURMLN ——USD/PLN /pravia 0§/ relacji do koszyka gtownych walut byt najstabszy w historii. W zakonczonym tygodniu

stabo radzity sobie takze pozostate waluty regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Kurs
EUR/HUF wzrést do najwyzszego poziomu od 5-miesiecy. Poza sentymentem globalnym
Wzgledna zmiana walut CEE3 dodatkowa negatywna presje na wycene wegierskiej waluty generowata informacija, iz
tamtejsi bankierzy centralni wykluczyli mozliwos¢ dalszej obnizki stép procentowych
wskazujac jednoczesnie, ze niekonwencjonalne narzedzia zarzadzania ptynnoscia
systemu bankowego sa obecnie bardziej efektywne.

Obligacje PL

Ubiegtotygodniowa przecena nie omineta takze skarbowych papieréow wartosciowych,
ktore w omawianym okresie wyznaczyty wielomiesieczne maksima. W przypadku 10-
letniego tenoru zwyzka rentownosci wyniosta az 25 bps, a notowania krétkotrwale
wyznaczyty poziom 3,83%. Zdecydowanie bardziej spokojny przebieg miaty notowania
krétkiego konca krzywej, gdzie wzrost dochodowosci wyniost zaledwie 5 bps, a
rentownos¢ wyniosta 1,97%. Poza sytuacja na rynkach bazowych wartosci polskiego
——EUR/PLN ——EUR/HUF ———EUR/CZK dtugu nie sprzyjato ponadto oczekiwanie na decyzje agencji Standard and Poor’s w
sprawie ratingu Polski. W s$rode Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze na
zaplanowanej na 15 grudnia aukcji zamiany zaoferuje do odkupu obligacje WZ0117,
PS0417 i DS1017. Wybor obligacji sprzedawanych uzalezniony bedzie od sytuacji
Rentownosci obligacji krajowych [%] rynkowej. MinFin podato rowniez, ze na zaplanowanej na 7 grudnia aukcji zaproponuje
do odkupu zapadajace 15 lipca 2019 roku obligacje w USD o wartosci do 1,0 mld USD.
W grudniu nie sa natomiast planowane przetargi sprzedazy bonow skarbowych. Mozliwy
jest przetarg odkupu obligacji zapadajacych w 2017 roku.

Zrédto: Reuters
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Nasze oczekiwania na n odzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

18

EUR/PLN 1 Ztoty pozostanie pod presja, cho¢ w naszej ocenie po mozliwym
13 tescie poziomu 4,50 dojdzie do aprecjacji polskiej waluty,
USD/PLN ‘ Mozliwa kontynuacja spadkowego trendu eurodolara, oczekiwanie na
=== Tygodniowa zmiana rentownosci benchmarkéw ~ ——2016-12-05 Wyn]k pOSiedZenia EUrOpejSk'iegO Banku Centralnego,
Zrodio: Reuters PL 10Y (%) 1 Odreagowanie ostatnich dynamicznych wzrostow rentownosci,

oczekiwanie na dane z krajowej gospodarki oraz sygnaty zwiazane z
mozliwymi dziataniami Europejskiego Banku Centralnego podczas
grudniowego posiedzenia.
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Eurodolar z prdba kontynuacji wzrostow w ubiegtym tygodniu. Mimo, iz wsparcia dla
wyceny euro nie stanowity miedzy innymi wypowiedzi prezesa Europejskiego Banku
Centralnego, to kurs EUR/USD nieznacznie wzrost w ubiegtym tygodniu. M.Draghi
przyznat, iz gospodarka strefy euro bedzie dalej stopniowo wzrasta¢ i to nie tylko
dzieki stosowanym przez bank narzedziom polityki monetarnej. Dodat, ze EBC
zamierza utrzymac akomodacje monetarna i rozwazy dostepne opcje w tym wzgledzie
na posiedzeniu w grudniu. Z kolei zroédtem czasowej aprecjacji dolara byta informacja
o porozumieniu kartelu OPEC w sprawie ograniczenia wydobycia surowca na warunkach
Z wrzesniowego szczytu w Algierii. W ocenie rynku pierwsze od ponad osmiu lat
ograniczenie wydobycia ropy naftowej obok spodziewanych efektow planu
gospodarczego D.Trumpa skutkowac¢ bedzie wzrostem swiatowej inflacji, co przy
obecnych uwarunkowaniach rynkowych premiowato dolara oraz skutkowato wzrostem
rentownosci amerykanskiego dtugu.

Obligacje bazowe

Za najwazniejsze wydarzenie ubiegtego tygodnia na rynku obligacji bazowych byt
wzrost spreadu pomiedzy 10-latka USA, a niemieckich Bundem do 213 bps na korzys¢
dtugu USA tj. najwyzszego poziomu od 1990 roku. Pozytywnie na wartos¢
europejskiego dtugu oddziatywata nieoficjalna informacja, iz ECB jest gotow czasowo
zwiekszy¢ zakupy obligacji skarbowych Wtoch, jesli wynik niedzielnego referendum
konstytucyjnego gwattownie zwiekszy koszty finansowania dla tego kraju. Z kolei
amerykanski dtugu kontynuowat zwyzke rentownosci w $lad za oczekiwang w grudniu
podwyzka  stdp  procentowych  oraz  dobrymi  danymi  zwiekszajacymi
prawdopodobienstwo normalizacji polityki pienieznej w USA w 2017 roku.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD 9 Mozliwy powrot do spadkow eurodolara w slad za wzrostem ryzyka
politycznego we Wtoszech, kluczowy dla nastrojow bedzie wynik
posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego,

Kontynuacja spadku rentownosci Bunda w obliczu oczekiwania na
grudniowe posiedzenie banku, na ktorym zgodnie z
wczesniejszymi deklaracjami bank zamierza przeanalizowac swoje
dotychczasowe narzedzia polityki pienieznej, w tym program
skupu aktywow,

Stabilizacja notowan na podwyzszonych poziomach, przekonanie
inwestorow o grudniowej podwyzce stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych.

10Y DE (%) ! |

10Y US (%) *
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Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna e
= Kurs EUR/PLN kontynuuje ruch w ramach kanatu
wzrostowego,

= Bliskos¢ psychologicznej bariery 4,50 powinna
hamowac trend deprecjacji ztotego,

= Wskaznik RSI porusza sie powyzej poziomu wykupienia
rynku, lecz tworzy dywergencje z notowaniami, co
zapowiada mozliwos¢ umocnienia polskiej waluty w
najblizszym czasie,

= Oscylator stochastyczny z kolei utrzymuje sygnat
sprzedazy ztotego.

02 4,5113
o1 4,5000
W1 4,4477
W2 4,4053 I IR

Iomwiecien 2016 | mmws | coerwiec s \ iplecNIG \ semenms | wmmzms \pmumimsl ignpdzms \ grudzieni 246

Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Daily PLN= 205115 200 (@T

Analiza techniczna

= Notowania pary USD/PLN kontynuuja zwyzke notowan
osiggajac najwyzszy od wielu lat poziom,

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

= Poziomem hamujacym ewentualng znizke pary
USD/PLN jest bariera 4,2256.

Wsparcie/Opor

02 4,2500

o1 4,2256

W1 4,0858

W2 3,9820

v\ ]p\HS | :;: | |ns |'n-n: | wwite | n-]1£ | ezete | |p1: [ \ zie | |-us | " hste I ]'15 mw
Zrédto: Reuters; interwat dzienny
Kurs EUR/USD

Analiza techniczna Daly EUR ! E—
= Kurs EUR/USD z prdéba odreagowania spadkowego =

trendu,

= Wskaznik RSI zawrocit z poziomow wyprzedania rynku i
obecnie porusza sie na neutralnych poziomach,

= Oscylator stochastyczny utrzymuje natomiast sygnat
kupna wspolnej waluty,

= Kurs EUR/USD porusza sie wyraznie ponizej chmury
Ichimoku i wokot dolnego ograniczenia wstegi

Bollingera.
Wsparcie/Opoér
02 1,0854
01 1,0780
W1 1,0551
W2 1,0171

+
205 12 19 2 02 09 16 23 30 07 10 215 04 11 10 25 1 0o 15 22 29 07 14 21 28 04 11 19 25 02 09 16 23 30 06 13 20 27 04 11 18 25 01 08 15 22 29 05 12 19 25 00 10 17 24 31 07 14 21 8 05 12 19 &
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Zrodto: Reuters; interwat dzienny
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

mar 16 kwi 16 maj 16 cze 16 lip 16 sie16 wrz16 paz16 lis 16

Produkcja przemystowa (r/r) 0,7 6,0 3,2 6,0 -3,4 7,5 3,2 -1,3 2,5
dane odsezonowane 1,3 5,5 3,4 3,4 1,8 5,1 3,1 1,3
Produkcja budowlana(r/r) -15,8 -14,9 -13,7 -13,0 -18,8 -20,5 -15,3 -20,1 -18,9
dane odsezonowane -14,1 -15,6 -13,6 -12,9 -15,2 -19,6 -16,4 -17,5
(Z;a/trr)udnleme w sek. przeds. 2.7 2.8 2.8 31 3.2 31 32 31 3.0
Ptace w sek. przeds. (r/r) 3,3 4,6 4,1 5,3 4,8 4,7 3,9 3,6 3,8
Stopa bezrobocia 9,9 9,4 9,1 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,3
Saldo CA (mln EUR) -217 492 389 113 -635 -1007 -999 -765
CPI (r/r) -0,9 -1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,6 -0,2 0,0
Inflacja bazowa (r/r) -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1
PPI (r/r) -1,9 -1,2 -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 0,8
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 9,1 11,6 11,6 11,4 10,7 10,1 9,4 8,7 8,5
Stopa referencyjna 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M 1,56 1,57 1,59 1,65 1,65 1,65 1,65 1,66 1,66
WIBOR 3M 1,67 1,67 1,68 1,71 1,71 1,71 1,71 1,72 1,73
Obligacja 2-letnia 1,45 1,52 1,61 1,66 1,64 1,64 1,77 1,81 1,96
Obligacja 5-letnia 2,20 2,28 2,32 2,24 2,29 2,15 2,35 2,51 2,87
Obligacja 10-letnia 2,84 3,09 3,11 2,91 2,88 2,77 2,92 3,10 3,65
EUR/PLN 4,24 4,37 4,38 4,38 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45
USD/PLN 3,73 3,81 3,94 3,94 3,90 3,91 3,82 3,92 4,20
EUR/USD 1,14 1,15 1,11 1,11 1,12 1,12 1,12 1,10 1,06

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 3,60
USD/PLN 3,78 3,90 3,90 3,73 3,94 3,82 4,10
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
Data Godz. Wskaznik/Wydarzenie (0] (¢ Popc::re::nie Ak;::lene I((;::;r;‘:::
Millenium)
12/02 11:00 Inflacja PPl r/r EU Pazdziernik  -1.5% -0.4% -1.0%
Zmiana zatrudnienia poza sektorem
12/02 14:30  rolniczym USA Listopad 161k 178k 180k
12/02 14:30 Stopa bezrobocia USA Listopad 4.9% 4.6% 4.9%
12/05 09:55 PMI w ustugach Niemcy Listopad 55.0 55.1 55.0
12/05 10:00 PMI w ustugach EU Listopad 54.1 53.8 54.1
12/05 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Grudzien 13.1 10.0 14.5
12/05 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EU Pazdziernik  1.0% 2.4% 1.7%
12/05 15:45  PMI w ustugach USA Listopad 54.7 54.9
12/06 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Pazdziernik  2.6% 1.6%
12/06 11:00 PKBSAr/r EU 3Q 1.6% 1.6%
12/06 14:30  Bilans handlowy USA Pazdziernik  -$36.4b -$41.6b
12/06 16:00 Zamowienia fabryczne USA Pazdziernik  0.3% 2.6%
12/07 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Pazdziernik  1.2% 1.5%
12/07 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Grudzien -9.4%
12/07 14:00 Stan rezerw NBP Polska Listopad
12/07 Decyzja w sprawie stép procentowych Polska Grudzien 1.50% 1.50% (1.50%)
12/08 13:45 Decyzja w sprawie stop procentowych EU Grudzien 0.000% 0.000%
12/08 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Grudzien 268k 250k
12/09 08:00 Bilans handlowy Niemcy Pazdziernik  24.4b 22.0b
12/09 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Grudzien 93.8 94.1
12/12 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Listopad 0.0%

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.



