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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Poczatek nowego tygodnia nie zawiera istotnych danych makroekonomicznych. Uwaga
+48 22 598 22 38 inwestorow koncentrowac sie bedzie na wydarzeniach w Korei Pétnocnej, ktéra

przeprowadzita probe nuklearna zwiekszajac tym samym awersje do ryzyka na swiecie.
Mateusz Sutowicz Na wartosci zyskuja notowania walut safe-haven, ztoto, czy obligacje Niemiec i USA. W
Analityk rynkow finansowych dalszej czesci tygodnia uwaga skupiac sie bedzie na posiedzeniu Europejskiego Banku
+48 22 598 22 36 Centralnego. Coraz bardziej prawdopodobne jest, iz wzrost wartosci euro moze okazac

sie przeszkoda w zaciesnianiu polityki monetarnej w strefie euro.

Wydarzenia tygodnia

Rozczarowujacy wzrost inwestycji w 2Q
Wstepne dane GUS potwierdzity szacunek flash, ktory wskazat na nieznaczne

Kursy walut A% wyhamowanie dynamiki PKB w 2Q do 3,9% r/r z 4,0% r/r w 1Q. Rozczarowujaca okazata
sie natomiast struktura wzrostu. Zgodnie z naszymi szacunkami gtéwnym motorem
EUR/PLN 4,2485  0,0% wzrostu pozostata konsumpcja prywatna, ktorej dynamika przyspieszyta do 4,9% r/r, a
USD/PLN 3,5693  0,2% jej wktad w dynamike PKB wyniost 2,9 pkt. proc. Przyspieszyta tez konsumpcja
publiczna, w wyniku czego kontrybucja spozycia ogotem do PKB wyniosta 3,4 pkt. proc.
CHF/PLN 3,7266 -0,2% i byta najwyzsza od 1Q 2009. Wpyraznie stabsze od oczekiwan byto natomiast
EUR/USD 1,1903 -0,3% przyspieszenie dynamiki inwestycji w srodki trwate, ktore wzrosty o zaledwie 0,8% r/r,
co sygnalizowaty juz wyniki finansowe firm srednich i duzych przedsiebiorstw.
Dodatkowo, az 1,9 pkt. proc. do wzrostu PKB dodata zmiana zapasow. Taka struktura
Rynek Pieniezny (%) A bps wzrostu nie daje gwarancji jego utrzymania w dtuzszej perspektywie, a brak inwestycji
w gospodarce negatywnie wptywa na produkt potencjalny. Po pierwszym kwartale tego
WIBOR 1M 1,66 0 roku udziat inwestycji w gospodarce wynidst zaledwie 17,7%. Wskazuje to niewielka
WIBOR 3M 1,73 0 sktonnos¢ do rozbudowy majatku, pomimo wysokiego wykorzystania mocy

wytworczych, rosnacego popytu oraz dobrych wynikow finansowych. Gtownym
czynnikiem  sprzyjajacym odbudowie inwestycji sa  natomiast inwestycje
Obligacje PL (%) A bps infrastrukturalne,  wspotfinansowane ze s$rodkéw unijnych. Potwierdza to
przyspieszenie wzrostu wartosci dodanej w budownictwie do 9,8% r/r. przy
2v 1,72 -1 umiarkowanym tylko ozywieniu inwestycji trudno bedzie utrzymacé aktualne tempo
5Y 2,62 -1 wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach, szczegolnie, ze ze wzgledu na czynniki
statystyczne dynamika konsumpcji bedzie stopniowo zwalniac. Podtrzymujemy nasza

10v 3,30 0 aktualng prognoze zaktadajaca nieznaczne wyhamowanie dynamiki PKB w drugiej
potowie roku i wzrost na poziomie 3,8% w catym 2017.

IRS PLN (%) A bps Stabsze dane z amerykanskiego rynku pracy

2y 1,93 2 Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych wzrosta w
sierpniu o 156 tys. wobec 189 tys. w lipcu. Jednoczesnie w dot, o tacznie 41 tys.

S5Y 2,32 0 zrewidowano dane za ostatnie dwa miesigce. Byty to dane gorsze od konsensusu, ktory

10Y 2,78 0 zaktadat wzrost zatrudnienia o 180 tys. Liczba miejsc pracy w sektorze prywatnym

wzrosta o 165 tys., podczas gdy miesiac wczesniej wzrosta o 202 tys. Stopa bezrobocia
natomiast wzrosta do 4,4% z 4,3% w lipcu. Wynagrodzenia godzinowe wzrosty w
Obligacje bazowe (%) A bps sierpniu 0 0,1% m/m, podobnie jak w lipcu, a ich roczna dynamika ustabilizowata sie
na poziomie 2,5%, podczas gdy oczekiwano zwyzki do 2,6% r/r. Gorsze od konsensusu

DE 10Y 0,37 -1 .. . . . . ,
dane zmniejszaja szanse na jeszcze jedna w tym roku podwyzke stop w USA.
us 10Y 2,17 -1 Prawdopodobienstwo, ze we wrzesniu Fed podniesie stopy jest w ocenie rynku bliskie
zera.
Gietdy pkt. A% Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
WIG 30 29104 2,0 Ubiegty tydzien na krajowym rynku walutowym to okres podwyzszonej zmiennosci, na
S&P 500 2476,6 1,4 co wptyw miaty nastroje na rynkach globalnych. To one wyznaczaty w gtownej mierze
kel 22 ] notowania ztotego, podczas gdy krajowe dane makroekonomiczne miaty niewielki
N' ei 225 95083 0,3 wptyw na rynek. W ciagu tygodnia kurs EUR/PLN poruszat sie w do$¢ szerokim pasmie
Zrodto: Reuters 4,2360-4,2710, jednak na koniec tygodnia jego poziom byt zblizony do poziomu
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany notowanego tydzieh wczeéniej.
tygodniowe
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Struktura wzrostu gosp. w Polsce [pkt. proc.]
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Gospodarka polska

Rozczarowujacy wzrost inwestycji w 2Q

Wstepne dane GUS potwierdzity szacunek flash, ktory wskazat na nieznaczne
wyhamowanie dynamiki PKB w 2Q do 3,9% r/r z 4,0% r/r w 1Q. Rozczarowujaca okazata
sie natomiast struktura wzrostu. Zgodnie z naszymi szacunkami gtéwnym motorem
wzrostu pozostata konsumpcja prywatna, ktorej dynamika przyspieszyta do 4,9% r/r, a
jej wktad w dynamike PKB wyniost 2,9 pkt. proc. Przyspieszyta tez konsumpcja
publiczna, w wyniku czego kontrybucja spozycia ogotem do PKB wyniosta 3,4 pkt. proc.
i byta najwyzsza od 1Q 2009. Wyraznie stabsze od oczekiwan byto natomiast
przyspieszenie dynamiki inwestycji w srodki trwate, ktore wzrosty o zaledwie 0,8% r/r,
co sygnalizowaty juz wyniki finansowe firm s$rednich i duzych przedsiebiorstw.
Dodatkowo, az 1,9 pkt. proc. do wzrostu PKB dodata zmiana zapaséw. Taka struktura
wzrostu nie daje gwarancji jego utrzymania w dtuzszej perspektywie, a brak inwestycji
w gospodarce negatywnie wptywa na produkt potencjalny. Po pierwszym kwartale tego
roku udziat inwestycji w gospodarce wyniost zaledwie 17,7%. Wskazuje to niewielka
sktonno$¢ do rozbudowy majatku, pomimo wysokiego wykorzystania mocy
wytworczych, rosnacego popytu oraz dobrych wynikow finansowych. Gtownym
czynnikiem  sprzyjajacym odbudowie inwestycji sa natomiast inwestycje
infrastrukturalne, wspotfinansowane ze Srodkow unijnych. Potwierdza to
przyspieszenie wzrostu wartosci dodanej w budownictwie do 9,8% r/r. przy
umiarkowanym tylko ozywieniu inwestycji trudno bedzie utrzymac aktualne tempo
wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach, szczegolnie, ze ze wzgledu na czynniki
statystyczne dynamika konsumpcji bedzie stopniowo zwalnia¢. Podtrzymujemy nasza
aktualng prognoze zaktadajaca nieznaczne wyhamowanie dynamiki PKB w drugiej
potowie roku i wzrost na poziomie 3,8% w catym 2017.

Ograniczenia podazowe ostabiaja nastroje w przemysle

Wskaznik PMI dla polskiego przemystu wzrést do 52,5 pkt. w sierpniu z 52,3 pkt. w
lipcu, bo byto wynikiem stabszym od oczekiwan. Indeks ten rozczarowuje szczegolnie
w obliczu poprawiajacych sie nastrojow gospodarczych u naszych gtownych partnerow
handlowych. Przedsiebiorstwa wskazaty na przyspieszenie wzrostu produkcji, a takze
naptywu zamoéwien, przy czym szybciej zwiekszaty sie zamowienia krajowe, niz
eksportowe. Po raz pierwszy od lutego 2015 roku przedsiebiorcy zwrdcili uwage na
wzrost zalegtosci produkcyjnych. To w potaczeniu z utrzymujacym sie wzrostem
zatrudnienia i nasilajacymi sie problemami z pozyskaniem pracownikow wskazuje na
nasilajace sie ograniczenie podazowe wzrostu produkcji. Sugerowaty to rowniez
badania koniunktury opublikowane przez GUS. Problemy te moga nasili¢ sie jeszcze
bardziej w 4Q br., kiedy zacznie obowiazywac obnizony wiek emerytalny. Ograniczenia
po stronie podazy moga byc¢ takze jednym z powoddw obnizonej aktywnosci
inwestycyjnej przedsiebiorstw przemystowych. W takich uwarunkowaniach mozliwosci
przyspieszenia produkcji przemystowej wydaja sie ograniczone.

Nieznaczny wzrost inflacji w sierpniu

Szacunek flash inflacji wskazat na jej wzrost do 1,8% r/r w sierpniu z 1,7% r/r w lipcu.
Odczyt ten jest zgodny z nasza prognoza, a takze konsensusem rynkowym. Gtownym
czynnikiem odpowiedzialnym na zwyzke wskaznika CPI byt wzrost cen paliw. W naszej
ocenie inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i paliw, utrzymata sie na poziomie
0,8%. Szczegoty koszyka inflacyjnego w potowie miesiagca.

Cztonek RPP o perspektywach polityki pienieznej

Kamil Zubelewicz z RPP powiedziat, ze stopy procentowe powinny zosta¢ delikatnie
podniesione teraz ze wzgledu na dobra sytuacje gospodarcza. Dodat, ze taki ruch
miatby pozytywny wptyw na kurs ztotego, a wptyw na inwestycje bytby tylko lekko
negatywny, bo zaleza one od kosztu kredytu w niewielkim stopniu kiedy stopy sa na
tak niskim poziomie. Zdaniem cztonka RPP, podwyzka w tym momencie pozwolitaby
unikna¢ wiekszych podwyzek w przysztosci. Zubelewicz zaznaczyt jednak, ze szanse na
podwyzke w najblizszym czasie sa niewielkie. Faktycznie, w opinii prezesa NBP stopy
nie powinny by¢ zmieniane do konca 2018r.
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Gospodarki zagraniczne

Stabsze dane z amerykanskiego rynku pracy

Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych wzrosta w
sierpniu o 156 tys. wobec 189 tys. w lipcu. Jednoczesnie w dot, o tacznie 41 tys.
zrewidowano dane za ostatnie dwa miesigce. Byty to gorsze od konsensusu dane, ktory
zaktadat wzrost zatrudnienia o 180 tys. Liczba miejsc pracy w sektorze prywatnym
wzrosta o 165 tys., podczas gdy miesigc wczesniej wzrosta o 202 tys. Stopa bezrobocia
natomiast wzrosta do 4,4% z 4,3% w lipcu. Wynagrodzenia godzinowe wzrosty w
sierpniu o 0,1% m/m, podobnie jak w lipcu, a ich roczna dynamika ustabilizowata sie
na poziomie 2,5%, podczas gdy oczekiwano zwyzki do 2,6% r/r. Gorsze od konsensusu
dane zmniejszaja szanse na jeszcze jedng w tym roku podwyzke stop w USA.
Prawdopodobienstwo, ze we wrzesniu Fed podniesie stopy jest w ocenie rynku bliskie

Placa godzinowa r/r Zera.
——Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem /prawa os/

Zmiana zatrudnienia [tys.] i ptac [%,r/r] w USA
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Rewizja w gore danych o PKB w USA za 2Q

Produkt Krajowy Brutto USA rost w drugim kwartale 2017 r. w zannualizowanym tempie
3,0% po wzroscie o 1,2% w pierwszym kwartale, a drugie wyliczenie okazato sie lepsze
od pierwszego, ktore zaktadato wzrost tempie 2,6%, co byto zwiazane z wyzszym niz
e — 75 szacowano wzrostem wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycji niemieszalnikowych.
Ogolny obraz gospodarki nie zmienit sie w stosunku do pierwszego szacunku, a
motorem wzrostu pozostaje konsumpcja , inwestycje niemieszkanie, wydatki rzadu
federalnego oraz prywatne zapasy. Ujemny wktad miaty natomiast inwestycje
mieszkaniowe oraz wydatki rzadowe na poziomie lokalnym i stanowym.

Zrodto: Macrobond

Aktywnos¢ zawodowa w USA [%]

Poprawa nastrojow amerykanskich konsumentéw

Indeks zaufania amerykanskich konsumentéow opracowywany przez Conference Board
wzrost w sierpniu do 122,9 pkt. z 120,0 pkt. miesiagc wczesniej, po korekcie z 121,1
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Stopa zztrudnienia pkt. i byt wyzszy od oczekiwan potwierdzajac dobra kondycje sektora konsumenckiego
—WSskaznik aktywnosci zawodowej w USA
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Lepsze nastroje w amerykanskim przemysle

Wyraznie lepszy od oczekiwan byt tez odczyt indeksu ISM dla amerykanskiego sektora
przemystu, ktory w sierpniu wzrost do 58,8 pkt. z 56,3 pkt. w lipcu, podczas gdy
konsensusu rynkowy ksztattowat sie na poziomie 56,5 pkt. Dane te wskazuja, ze
koniunktura w amerykanskim przemysle pozostaje dobra.

Zrédto: Macrobond

Indeks PMI w strefie euro [pkt.]

Wzrost inflacji w Niemczech

Inflacja w Niemczech, zgodnie z oczekiwaniami, nieznacznie przyspieszyta w sierpniu.
Wskaznik HICP wzrést do 1,8% r/r z 1, 5% r/r w lipcu, inflacja CPl przyspieszyta
natomiast do 1,8% r/r z 1,7% r/r. Pomimo wzrostu wskazniki sa nizsze od celu ECB
(2,0%), a przyspieszajaca inflacja nie jest obecnie zmartwieniem banku centralnego.
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Indeks nastrojow konsumentow w USA [pkt.]
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Kurs EUR/PLN i USD/PLN
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Zrodto: Reuters

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Rentownosci obligacji krajowych [%]
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Zrédto: Reuters

Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Ubiegty tydzien na krajowym rynku walutowym to okres podwyzszonej zmiennosci, na
co wptyw miaty nastroje na rynkach globalnych. To one wyznaczaty w gtownej mierze
notowania ztotego, podczas gdy krajowe dane makroekonomiczne miaty niewielki
wptyw na rynek. W ciagu tygodnia kurs EUR/PLN poruszat sie w dos¢ szerokim pasmie
4,2360-4,2710, jednak na koniec tygodnia jego poziom byt zblizony do poziomu
notowanego tydzien wczesniej. Wyrazniejsze ostabienie ztotego, kiedy kurs EUR/USD
wzrost do nawet 4,2710 widoczne byto w potowie tygodnia, na co wptyw mogta mie¢
wypowiedz kanclerz A. Merkel, ze bardzo powaznie traktuje sprawe praworzadnosci w
Polsce i o tej kwestii bedzie rozmawiac¢ z szefem Komisji Europejskiej Jean-Claude'em
Junckerem. Notowaniom ztotego szkodzit tez wzrost globalnej awersji do ryzyka,
jednak polska waluta tracita najsilniej z walut naszego regionu i byta jedna z czterech,
tracacych najbardziej sposrod koszyka walut rynkéw wschodzacych. Podwyzszong
awersje do ryzyka byto wida¢ w umocnieniu franka szwajcarskiego na rynkach
bazowych, w rezultacie notowania pary CHF/PLN wzrosty do 3,7530. W kolejnych
dniach jednak ztoty zdotat odrobi¢ wiekszo$¢ poniesionych strat, jednak w piatek ztoty
w popotudniowej czesci sesji ztoty ponownie stracit na wartosci, po publikacji
stabszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy.

Obligacje PL

Bardziej stabilny przebieg miaty notowania na krajowym rynku dtugu. W pierwszej
potowie tygodnia obligacje zyskiwaty na wartosci, w $lad za podobnym ruchem na
rynkach bazowych. Rosty ceny obligacji wzdtuz catej krzywej, jednak najbardziej
zyskaty 10-latki, ktérych rentownosé¢ spadta do nawet 3,26%. Duze zainteresowanie
utrzymywato sie takze papierami z krotkiego konca krzywej w ubiegtym tygodniu
rentownos¢ 2-latki spadta do 1,68%, poziomu najnizszego od potowy wrzesnia 2015r. W
drugiej potowie tygodnia widoczny byt wzrost rentownosci polskich obligacji, w slad za
podobnym ruchem na rynkach bazowych. Spread pomiedzy polska 10-latka a jej
niemieckim i amerykanskim odpowiednikiem rozszerzyt sie o zaledwie 2 bps. Gtownym
wyznacznikiem notowan polskiego dtugu byty tendencje na rynkach globalnych,
podczas gdy inwestorzy w niewielkim stopniu reagowali na dane krajowe. Wptywu na
rynek nie miata tez informacja MinFin, ze resort finansdéw nie planuje we wrzesniu
zadnej aukcji sprzedazy obligacji, natomiast w potowie miesigca zorganizowany
zostanie tylko przetarg zamiany.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

A 4

W tym tygodniu rynki finansowe beda znajdowaty sie pod wptywem
oczekiwania na wynik posiedzenie EBC, ktory moze wypowiedzie¢
sie na temat perspektyw programu luzowania ilosciowego w strefie
euro. tagodna wymowa EBC, majaca na celu powstrzymanie
aprecjacji euro, moze wesprzec tez ztotego. Wynik krajowej RPP nie
powinien mie¢ istotnego wptywu na notowania polskiej waluty.
Podwyzszona awersja do ryzyka, ze wzgledu na zawirowania wokot
Korei Potnocnej moga jednak ogranicza¢ skale potencjalnego
umocnienia ztotego.
USD/PLN ‘ Dla notowan pary USD/PLN istotny bedzie wynik czwartkowego
powiedzenia EBC i towarzyszace temu komentarze M. Draghiego.
Mozliwa jego tagodna wymowa moze ostabi¢ eurodolara, co
przetozytoby sie na wzrost notowan pary USD/PLN.
PL 10Y (%) t Notowania polskich obligacji powinny podaza¢ za rynkami
bazowymi. Z tego punktu widzenia kluczowe bedzie posiedzenie
ECB. Posiedzenie RPP powinno mie¢ bardziej neutralny wptyw na
rynek, ze wzgledu na jasno komunikowane stanowisko RPP odnosnie
perspektyw stop procentowych.

EUR/PLN
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Zrédto: Reuters

Indeks dolarowy

100

Ostabienie USD Umocnienie USD

g @

95

90

@ 2 A2 QR
& O Y

R R R R R PP PP P
© (SN AR NP N I M N

&
N A

Zrédto: Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

30 5
25
20 b Ny 1,74 2147
15 33 1
o r —- o
o
o8 r ._ o
00 _ %
05 -0,74
0,35
10 b 5
2y 5Y 10Y

mm— Zmiana rentownosci Bundow m— Zmiana rentownosci Treasuries
—&— Bundy /lewa o$/ ~—&— Treasuries /lewa o0s$/

Zrédto: Reuters

Indeksy gietdowe [pkt.]

/

r 12500

2450

[ 12000

2400 7" 11500
L A AR IR RN I R R R 4 {x@
K MR RN A RN NS

———G&P ====DAX /prawa o/

Zrédto: Reuters

Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Na poczatku minionego tygodnia eurodolar wyznaczyt najwyzszy od poczatku stycznia
2015 roku poziom 1,2060. Negatywnie na wycene dolara wptywaty obawy o skutki
gospodarcze huraganu Harvey w Stanach Zjednoczonych, a takze stabnace szanse na
dalsze podwyzki stop procentowych w USA w tym roku. Szybko jednak kurs EUR/USD
zawrdcit i ponownie koncentrowat sie wokot bariery 1,19. Wydarzeniem tygodnia byty
piatkowe dane z amerykanskiego rynku pracy. Przed publikacja danych kurs EUR/USD
podlegat niewielkim wahaniom poruszajac sie w przedziale 1,1800-1,1920. Stabsze od
oczekiwan dane i nizszy wzrost zatrudnienia spowodowaty natomiast gwattowny
wyskok kursu EUR/USD do 1,1990. Ponownie byt to jednak ruch krétkotrwaty, poniewaz
w dalszej czesci notowan eurodolar zawrdcit i zakonczyt tydzien na poziomie 1,1847.

Obligacje bazowe

Ubiegty tydzien nie przyniost wiekszych wahan w notowaniach niemieckiego dtugu.
Dochodowos¢ Bunda koncentrowata sie wokét poziomu 0,30% tj. najnizszego w trzecim
kwartale, oczekujac na nowe impulsy. Spokojny przebieg miaty ponadto pozostate
benchmarki niemieckiej krzywej. Dla 2-letniego Schatza byt to czas stabilizacji wokot
bariery -0,75%. Stosunkowo niewiele dziato sie takze w wycenie amerykanskich
obligacji. Wiara w trzecia w tym roku podwyzke kosztu pieniadza w Stanach
Zjednoczonych juz jakis czas temu ostabta, stad ubiegtotygodniowe dane z USA nie
miaty wiekszego przetozenia na notowania Treasuries. W rezultacie 10-letni benchmark
poruszat sie wokét poziomu 2,16%, a 2-latka wciaz nie potrafita skutecznie wybic sie
powyzej 1,40%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD i W tym tygodniu uwaga inwestorow skupiona bedzie na
posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego. Spekuluje sie, iz
niedawny wzrost wartosci euro bedzie argumentem, ktory moze
opo6zni¢ zaostrzenie retoryki bankieréw centralnych. Z tego
powodu mozliwy jest spadek notowan eurodolara w tym tygodniu,
w szczegolnosci, gdyby sytuacja geopolityczna - zwiazana z Koreg
Potnocna - nadal wspierata waluty safe-haven.

10Y DE (%) Sentyment do Bunda uzalezniony bedzie od rynkowego apetytu na
ryzyko. Ten natomiast pozostanie prawdopodobnie podwyzszony z
uwagi na czynniki geopolityczne, a takze prawdopodobnie tagodna
retoryke EBC.

10Y US (%) ‘ Podwyzszona awersja do ryzyka bedzie sprzyjata wycenie
amerykanskich obligacji jednak mieszane dane z USA skutecznie
ostudzity w ostatnich tygodniach szanse na trzecia podwyzke stop
procentowych w tym roku, stad stabilizacja notowan UST jest w
naszej ocenie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem w tym
tygodniu.
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Analiza techniczna

= Kurs EUR/PLN porusza sie w ramach
srednioterminowego trendu rosnacego,

= Obecnie notowania skupiaja sie wokot 100-dniowej
sredniej ruchomej tj. poziomu 4,2494,

= Wskaznik RSI tworzy niewielka dywergencje pomiedzy
notowaniami sugerujac mozliwy wzrost notowan w
kolejnych dniach,

= MACD natomiast utrzymuje sygnat kupna ztotego, jaki
wygenerowat przed dwoma tygodniami.

Kurs EUR/PLN
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Analiza techniczna
= Notowania pary USD/PLN kontynuowaty w ubiegtym
tygodniu znizke notowan,
= Wskaznik RSI porusza sie blisko strefy wyprzedania
rynku, :
= Oscylator stochastyczny wygenerowat sygnat sprzedazy
ztotego. =
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

AnaliZa teChn'iCZﬂa DB‘WEUW ijm 708156
= Kurs EUR/USD powrocit do kanatu wzrostowego. W -
= Wskaznik RSI nie tworzy dywergencji z notowaniami, i1 Ia‘r[
cho¢ zbliza sie do pozioméw wyprzedania rynku, Gk S
= Oscylator stochastyczny utrzymuje natomiast sygnat T e
kupna dolara, ' ' \\ L m,mj// - g
= Prawdopodobnie kurs EUR/USD tworzy formacje gtowy j — 7 ] —— .
z ramionami, ktdra zapowiada odwrocenie trendu, 1/ 4 L g
= Wtorkowa swieca Doji wzmacnia site przekazu o b =
mozliwej korekcie w notowaniach eurodolara, S s e
= POki co srednia 14-dniowa zabezpiecza kurs przed | |- — - A :
ewentualnym spadkiem. - = i
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

gru 16 sty 17 lut17 mar17 kwi17 maj17 cze 17 lip 17 sie 17*

Produkcja przemystowa (r/r) 2,1 9,1 1,1 11,1 -0,6 9,2 4,4 6,2 6,2
dane odsezonowane 4,4 4,3 4,9 7,9 4,1 6,6 6,4 6,7
Produkcja budowlana (r/r) -8,0 2,1 -5,3 17,2 4,3 8,4 11,6 19,8 17,6
dane odsezonowane -7,7 -3,4 -2,7 9,9 8,2 6,7 14,1 18,0
(Zstrgudnlen1e w sek. przeds. 31 4,5 4,6 45 46 4,5 4,3 4,5 4,6
Ptace w sek. przeds. (r/r) 2,7 4,3 4,0 5,2 4,1 5,4 6,0 4,9 5,7
Stopa bezrobocia 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 7,4 7,1 7,1 7,1
Saldo CA (mln EUR) -219 2342 -599 -529 -160 -298 -932 -820
CPI (r/r) 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9 1,5 1,7 1,8
Inflacja bazowa (r/r) 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8
PPI (r/r) 3,2 4,0 4,5 4,8 4,2 2,4 1,8 2,2 3,0
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 9,6 8,5 8,2 7,8 6,7 6,3 5,0 5,0 5,2
Stopa referencyjna 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66 1,66
WIBOR 3M 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
Obligacja 2-letnia 2,04 2,19 2,22 2,00 1,99 1,92 1,91 1,84 1,72
Obligacja 5-letnia 2,89 3,17 3,13 2,92 2,90 2,66 2,65 2,73 2,62
Obligacja 10-letnia 3,63 3,89 3,82 3,51 3,43 3,24 3,33 3,37 3,29
EUR/PLN 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25
USD/PLN 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57
EUR/USD 1,05 1,08 1,06 1,06 1,09 1,12 1,14 1,18 1,19

Dane i prognozy kwartalne

2Q16 3Q16 4Q16 2016 1Q17 2Q17 2017*
PKB (% r/r) 3,0 2,4 2,5 2,7 4,0 3,9 3,8
Stopa bezrobocia (%) 8,7 8,3 8,3 8,3 8,1 7,1 7,1
Inflacja (%, r/r) ** -0,9 -0,8 0,2 -0,6 2,0 1,8 1,8
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Obligacja 2-letnia (%) 1,66 1,77 2,040 2,040 2,000 1,910 2,10
Obligacja 5-letnia (%) 2,24 2,35 2,890 2,890 2,92 2,650 3,20
Obligacja 10-letnia (%) 2,91 2,92 3,630 3,630 3,510 3,330 3,60
USD/PLN 3,94 3,82 4,18 4,18 3,97 3,70 3,70
EUR/PLN 4,38 4,29 4,40 4,40 4,23 4,23 4,25
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 Kraj (0] ((=H Pop‘;:s:nie Ak;:r?(lene I(([?rrl::r;l:::
Millenium)

09/01 09:00 PMI w przemysle Polska  Sierpien 52.3 52.5 53.0
09/01 09:55 PMI w przemysle Niemcy Sierpien 59.4 59.3 59.4
09/01 10:00 PMI w przemysle EU Sierpien 57.4 57.4 57.4

Zmiana zatrudnienia poza sektorem
09/01 14:30  rolniczym USA Sierpien 209k 156k 180k
09/01 14:30 Stopa bezrobocia USA Sierpien 4.3% 4.4% 4.3%
09/01 15:45  PMI w przemysle USA Sierpien 52.5 52.8 52.5
09/01 16:00 ISM w przemysle USA Sierpien 56.3 58.8 56.5
09/01 16:00 ISM New Orders USA Sierpien 60.4 60.3 60.0
09/01 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Sierpien 97.6 96.8 97.5
09/04 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Wrzesien 27.7 28.2 27.0
09/04 11:00 Inflacja PPl r/r EU Lipiec 2.5% 2.0% 2.1%
09/05 09:55  PMI w ustugach Niemcy Sierpien 53.4 53.4
09/05 10:00  PMI w ustugach EU Sierpien 54.9 54.9
09/05 11:00  Sprzedaz detaliczna r/r EU Lipiec 3.1% 2.5%
09/05 16:00 Zamowienia fabryczne USA Lipiec 3.0% -3.3%
09/05 16:00 Zamowienia na dobra trwate USA Lipiec -6.8% 1.0%
09/06 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Lipiec 5.1% 5.8%
09/06 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Wrzesien -2.3%
09/06 14:30 Bilans handlowy USA Lipiec -$43.6b -$44.6b
09/06 15:45  PMI w ustugach USA Sierpien 56.9 56.9
09/06 20:00 Bezowa Ksiega Fed USA
09/06 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska  Wrzesien 1.50% 1.50% (1.50%)
09/07 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Lipiec 2.4% 4.6%
09/07 11:00 PKBSAr/r EU 2Q 2.2% 2.2%
09/07 13:45 Decyzja w sprawie stop procentowych EU Wrzesien 0.000% 0.000%
09/07 14:00 Stan rezerw NBP Polska  Sierpien
09/07 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Wrzesien 236k 242k
09/08 08:00 Bilans handlowy Niemcy Lipiec 22.3b 21.0b
09/08 Decyzja Moody's w sprawie ratingu Polska
09/11 14:00 Inflacja CPIr/r Polska  Sierpien 1.8%

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.



