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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,0981 -1,6%
USD/PLN 3,0069 -1,4%
CHF/PLN 3,3609 -1,5%
EUR/USD 1,3621 -0,2%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 2,61 -1
WIBOR 3M 2,69 -3
Obligacje PL (%) A bps
2Y 2,54 -23
5Y 3,00 -32
10Y 3,71 -23
IRS PLN (%) A bps
2Y 2,59 -19
5Y 3,03 -21
10Y 3,49 -13
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 1,36 -4

us 10Y 2,61 8
Gietdy pkt. A%
WIG 20 2668,8 2,2
S&P 500 1949,4 1,3
Nikkei 225 15124,0 1,3

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe

Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Rozpoczynajacy sie tydzien to przede wszystkim oczekiwanie na wynik posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej i najnowsze prognozy koniunktury w USA.
Poczatkowy stabszy sentyment inwestycyjny na swiecie zwigzany jest z nasilajacym sie
konfliktem w Iraku, co ma silne przetozenie na ceny ropy naftowej oraz Ukrainie.
Czynnikiem lokalnym zwiekszajacym skale ostabienia ztotego sa obawy dotyczace
przysztosci prezesa banku centralnego, po tym jak zarzuca sie mu przekroczenie
uprawnien w rozmowach z szefem MSW.

Wydarzenia tygodnia

Kolejna niespodzianka inflacyjna

Inflacja mierzona wskaznikiem CPI spadta w maju do 0,2% r/r z 0,3% r/r w kwietniu,
co byto wynikiem wyraznie nizszym od oczekiwan. Kolejny raz inflacja zaskoczyta i
kolejny raz zrodtem niespodzianki sa ceny zywnosci, ktore spadty czwarty miesiac z
rzedu. Zrodtem spadku cen zywnosci byty taniejace warzywa, co wiaza¢ mozna z
korzystnymi warunkami pogodowymi i wczesniejszym sezonowym spadkiem cen
warzyw. Wytaczajac ceny zywnosci i paliwa, wskaznik inflacji ustabilizowat sie
prawdopodobnie na poziomie 0,8% r/r. Potwierdza to, iz procesowi dezinflacji w
Polsce sprzyjaja korzystne szoki podazowe, na ktore polityka pieniezna nie ma
wptywu. Opublikowane dane moga zwiekszy¢ oczekiwania na tagodzenie polityki
pienieznej, jednak w naszej ocenie, ze wzgledu na zrddta niskiej inflacji, nie musi to
zmieni¢ postawy RPP i retoryki Rady. Jak wskazywali cztonkowie RPP kluczowa
zmienna, ktore moze przewazy¢ o obnizce beda dane z realnej gospodarki. Ciecia
stop oczekiwac nalezy w warunkach wyhamowywania wzrostu gospodarczego. Nizsza
sciezka inflacji oznacza¢ bedzie natomiast odsuwanie terminu pierwszej podwyzki,
ktora nastapi w naszej ocenie, nie wczesniej niz w drugiej potowie przysztego roku.

Cztonkowie RPP studza oczekiwania na obnizki stép

Prezes NBP Marek Belka powiedziat, ze decyzja EBC nie zmienita
prawdopodobienstwa obnizek stop procentowych w Polsce i nadal pozostaje ono
bardzo mate. Scenariusz taki nie jest obecnie bazowym. W jego ocenie dominujacym
scenariuszem dla Rady jest stabilizacja stop najdtuzej jak sie da. Takze prof. J.
Hausner, cztonek RPP, powiedziat, ze polityka stabilizacji stop procentowych dobrze
stuzy polskiej gospodarce, cho¢ nie potrafi powiedzie¢, czy RPP odejdzie od tej
polityki, czy ja podtrzyma.

Rzad przyjat zatozenia do budzetu na rok 2015

Przysztoroczny budzet bedzie zaktadat wzrost gospodarczy na poziomie 3,8%
Srednioroczng inflacja 2,3% stope bezrobocia rejestrowanego na poziomie 12,2%. Nie
sa planowane zasadnicze zmiany w systemie podatkowym. Nie zmienig sie stawki
VAT. Nie beda waloryzowane progi podatkowe oraz zryczattowane koszty uzyskania
przychodow i kwoty zmniejszajace podatek, co oznacza, ze efektywne stawki
podatku PIT ponownie wzrosna. Zatozenia do budzetu uznac nalezy za realne, cho¢
oczekiwania co do inflacji wydaja sie nie wysokie. Nie powinno to jednak zagrozi¢
realizacji budzetu przygotowanego w oparciu o przyjety scenariusz makro.

Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Miniony tydzien byt okresem systematycznej przeceny ztotego w relacji do euro
motywowanej gtéwnie czynnikami natury technicznej, po tym jak na poczatku czerwca
kurs EUR/PLN w dynamiczny sposob wyznaczyt najnizszy od 14-miesiecy poziom 4,09.
Polska waluta tracita na wartosci takze wzgledem dolara, franka, czy funta. Przecenie
ztotego, poza czynnikami natury technicznej, sprzyjaty takze wypowiedzi
przedstawicieli RPP. W ocenie prezesa NBP dominujacym scenariuszem dla Rady jest
stabilizacja stop procentowych mozliwie najdtuzej jak sie da.
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Gospodarka polska

Kolejna niespodzianka inflacyjna Inflacja mierzona wskaznikiem CPI spadta w maju do 0,2% r/r z 0,3% r/r w kwietniu, co
byto wynikiem wyraznie nizszym od oczekiwan. Kolejny raz inflacja zaskoczyta i
kolejny raz zrédtem niespodzianki sa ceny zywnosci, ktore spadty czwarty miesiac z
rzedu. Zrédtem spadku cen zywnoséci byty taniejace warzywa, co wiazaé mozna z
korzystnymi warunkami pogodowymi i wczesniejszym sezonowym spadkiem cen
warzyw. Wytaczajac ceny zywnosci i paliwa, wskaznik inflacji ustabilizowat sie
prawdopodobnie na poziomie 0,8% r/r. Potwierdza to, iz procesowi dezinflacji w
Polsce sprzyjaja korzystne szoki podazowe, na ktore polityka pienigzna nie ma
wptywu. Tak niski odczyt inflacji w maju oznacza, ze w miesigcach letnich spodziewac
sie mozna ujemnych odczytow CPl, jednak ze wzgledu na zrodta tego spadku nie
nalezy traktowac tego jako klasycznej deflacji. Opublikowane dane moga zwiekszy¢
oczekiwania na tagodzenie polityki pienieznej, jednak w naszej ocenie, ze wzgledu na
zrodta niskiej inflacji, nie musi to zmieni¢ postawy RPP i retoryki Rady. Jak wskazywali
cztonkowie RPP kluczowa zmienna, ktore moze przewazy¢ o obnizce beda dane z
realnej gospodarki. Ciecia stop oczekiwa¢ nalezy w warunkach wyhamowywania
wzrostu gospodarczego. Nizsza sciezka inflacji oznaczaé bedzie natomiast odsuwanie
terminu pierwszej podwyzki, ktéra nastapi w naszej ocenie, nie wczesniej niz w
drugiej potowie przysztego roku.

Wzrost nadwyzki na rachunku Saldo obrotow biezacych w kwietniu zamkneto sie nadwyzka 1028 mln EUR wobec

obrotéw biezacych nadwyzki 517 mld EUR w marcu. W porownaniu z poprzednim rokiem wartos¢ eksportu
towarow byta wyzsza o 6,8%, natomiast import towardw zwiekszyt sie o 5,4%. Dodatnie
saldo obrotow towarowych wyniosto 856 mln EUR i w poréwnaniu do kwietnia 2013 r.,
poprawito sie 0 226 mln EUR. Na biezaca wartos¢ salda ztozyt sie ponadto transferow
biezacych (800 mln EUR) i ustug (601 mln EUR) oraz ujemne saldo dochodow (1229 mln
EUR).

Wzrost podazy pieniadza w maju Podaz pieniadza M3 wzrosta w maju o 5,3% r/r wobec wzrostu o 5,4% r/r w kwietniu.
Gtownym sktadnikiem decydujacym o miesiecznym przyroscie M3 byty depozyty
przedsiebiorstw niefinansowych, ktére wzrosty o 1,8% (3,38 mld PLN) oraz depozyty
samorzadow (o 1,38 mld PLN). Wyhamowata natomiast dynamika kredytow do 5,4% r/r
Z 6,1% r/r w kwietniu, co moze miec¢ zwiazek z umocnieniem ztotego w maju. Uwage
zwraca utrzymanie wzrostow kredytow dla przedsiebiorstw (+6,5% r/r), co moze
wiazac sie z dalszymi inwestycjami firm.

Rzad przyjat zatozenia do projektu Rzad przyjat zatozenia do projektu budzetu na 2015 rok. Przysztoroczny budzet bedzie

budzetu na 2015 rok zaktadat wzrost gospodarczy na poziomie 3,8% wobec 3,3% w roku 2014, srednioroczng
inflacja 2,3% wobec 1,2% w 2014, stope bezrobocia rejestrowanego na koniec 2015r. na
poziomie 12,2%. Popyt krajowy, ktory ma kluczowe znaczenie dla realizacji wptywow z
podatkow posrednich, wzrosnie wedtug zatozen rzadowych o 3,8% wobec 2,8% w 2014
r. Nie sa planowane zasadnicze zmiany w systemie podatkowym. Nie zmienig sie stawki
VAT. Nie beda waloryzowane progi podatkowe oraz zryczattowane koszty uzyskania
przychodow i kwoty zmniejszajace podatek, co oznacza, ze efektywne stawki podatku
PIT ponownie wzrosna. Nadal zamrozony bedzie fundusz wynagrodzen w podsektorach
rzadowym i ubezpieczen spotecznych. Z tej regulacji zostana wytaczone
wynagrodzenia pracownikow publicznych szkot wyzszych. Propozycje wskaznikow
makroekonomicznych rzad ma przedstawi¢ Komisji Trojstronnej do spraw Spoteczno-
Gospodarczych do 15 czerwca br. Zatozenia do budzetu uznac nalezy za realne, choé
oczekiwania co do inflacji wydaja sie nie wysokie. Nie powinno to jednak zagrozic¢
realizacji  budzetu przygotowanego w oparciu o przyjety scenariusz
makroekonomiczny.

Cztonkowie RPP studza Prezes NBP Marek Belka powiedziat, ze decyzja EBC nie zmienita prawdopodobienstwa

oczekiwania na ciecia stop obnizek stop procentowych w Polsce i nadal pozostaje ono bardzo mate. Scenariusz
taki nie jest obecnie bazowym. W jego ocenie dominujacym scenariuszem dla Rady
jest stabilizacja stop najdtuzej jak sie da.

Takze prof. J. Hausner, cztonek RPP, powiedziat, ze polityka stabilizacji stop
procentowych dobrze stuzy polskiej gospodarce, cho¢ nie potrafi powiedzie¢, czy RPP
odejdzie od tej polityki, czy ja podtrzyma. Nowa projekcja inflacji i PKB bedzie
bodzcem do dyskusji oraz rozwazenia réznych scenariuszy, takze w kontekscie polityki
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EBC, czy konfliktu ukrainsko-rosyjskiego. Odnoszac sie do ostatniego umocnienia
ztotego, prof. Hausner powiedziat, ze nie jest to problem i nie jest podstawa decyzji
RPP. Prof. Hausner nie wykluczyt odejscia RPP od polityki forward guidance w lipcu, co
byto sygnalizowane tez przez innych cztonkéw Rady.

tagodniej o polityce pienieznej wypowiedziata sie¢ cztonkini RPP prof. E. Chojna-Duch
powiedziata, ze Rada Polityki Pienieznej powinna na lipcowym posiedzeniu rozwazyc
mozliwos¢ obnizki stop procentowych w reakcji na obnizke kosztu kredytu w
Eurolandzie. Wypowiedz prof. Chojny Duch nieco odstaje od dotychczasowych
komentarzy z Rady, ktore wskazywaty raczej na perspektywe stabilnych stop
procentowych.
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Gospodarki zagraniczne

Wzrost sprzedazy detalicznej w Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w maju o 0,3% m/m wobec wzrostu o 0,5% m/m w

USA kwietniu, co byto wynikiem bliskim oczekiwaniom na poziomie 0,6%. Z wytaczeniem
aut sprzedaz wzrosta o 0,1% wobec wzrostu o 0,4% miesigc wczesniej i oczekiwanej
zwyzki 0 0,4%.

Wzrost indeksu wnioskéw o kredyt Indeks wnioskow o kredyt hipoteczny MBA wzrost w USA o 10,3% w tygodniu
hipoteczny zakonczonym 6 czerwca wobec spadku o 3,1% tydzien wczesniej. W ujeciu rocznym
natomiast indeks spadt o 41,1%.

Pogorszenie nastrojow inwestorow Wskaznik zaufania wsrod inwestorow w strefie euro opracowany przez Sentix spadt w

w strefie euro czerwcu do 8,5 pkt. z 12,8 pkt. miesiac wczesniej. Wynik ten byt wyraznie gorszy od
konsensusu rynkowego na poziomie 13,3 pkt. Wskaznik ocen obecnej sytuacji
znizkowat do 0,3 pkt. z 7,5 pkt. w maju, natomiast indeks oczekiwan wyniost 17,0 pkt.
wobec 18,3 pkt. miesiac wczesniej..
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Kursy USD/PLN i EUR/PLN
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Miniony tydzien byt okresem systematycznej przeceny ztotego w relacji do euro
motywowanej gtéwnie czynnikami natury technicznej, po tym jak na poczatku czerwca
kurs EUR/PLN w dynamiczny sposob wyznaczyt najnizszy od 14-miesiecy poziom 4,09.
Polska waluta tracita na wartosci takze wzgledem dolara. W poniedziatek kurs
USD/PLN krotkotrwale wyznaczyt tegoroczne minimum na poziomie 2,99 by na koniec
omawianego okresu osiagna¢ poziom 3,05. Najgtebsza skala spadku wartosci ztotego
obserwowana byta jednak wzgledem brytyjskiego funta. W piatek kurs GBP/PLN wzrost
do poziomu 5,1750 wobec otwarcia o niemal 4 grosze nizej. W catym zakonczonym
tygodniu polska waluta stracita wzgledem funta niemal 3%. Przecenie ztotego, poza
czynnikami natury technicznej, sprzyjaty takze wypowiedzi przedstawicieli RPP. W
ocenie prezesa NBP dominujacym scenariuszem dla Rady jest stabilizacja stop
procentowych mozliwie najdtuzej jak sie da. W podobnym tonie wypowiedziat sie
takze J.Hausner, ktory uwaza, ze polityka stabilnych stop procentowych dobrze stuzy
polskiej gospodarce. Wypowiedzi cztonkow RPP czesciowo wptynety na weryfikacje
rynkowych oczekiwan zaktadajacych powrot do tagodzenia polityki pienieznej w
drugim pétroczu. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wptywu na wycene polskiej waluty
w ubiegtym tygodniu nie miaty krajowe dane o inflacji CPIl, rachunku obrotow
biezacych, czy podazy pieniadza M3 mimo, iz w dwdch pierwszych przypadkach byty
one odmienne od oczekiwan.

Obligacje PL

Publikacja danych o inflacji CPl obok komentarzy cztonkow RPP byty najistotniejszymi
wydarzeniami na krajowym rynku dtugu i decydowaty o kierunku notowan obligacji.
Dochodowos¢ SWP wzrosta wzdtuz catej krzywej, lecz najsilniejszy wzrost
obserwowany byt w segmencie 5-letnim. Mimo, iz w catym tygodniu papiery tracity na
wartosci, to zakres przeceny z pewnoscia zmniejszyt odczyt zdecydowanie nizszej od
konsensu inflacji CPl, w szczegdélnosci, iz publikacji towarzyszyta wypowiedz E.Chojny-
Duch, iz Rada powinna na lipcowym posiedzeniu rozwazy¢ mozliwos¢ obnizki stop
procentowych w reakcji na obnizke kosztu kredytu w strefie euro. W minionym
tygodniu do najnizszego od potowy grudnia poziomu 2,68% znizkowata stawka 3-
miesiecznego WIBORu.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN F ) Kontynuacja korekty technicznej po okresie znaczacego
umocnienia ztotego, wzrost awersji do ryzyka w zwiazku z
wydarzeniami na Ukrainie i Iraku, niepewnosc, co do przysztosci
prezesa NBP,

Wzrost motywowany spadkiem eurodolara, po tym jak posiedzenie
ECB w czerwcu zakonczyto sie podjeciem niestandardowych
dziatan, prawdopodobna przecena ztotego po wczesniejszym
okresie znaczacej aprecjacji,

Utrzymanie dochodowosci wokot rocznych miniméw, oczekiwanie
na nowe impulsy, w tym wypowiedzi cztonkow RPP, na temat
perspektyw polityki pienieznej oraz przysztosci prezesa NBP.

USD/PLN %

PL 10Y !

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 24.02-02.03.2014 W str. 5



Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Miniony tydzien to kontynuacja przeceny euro wzgledem dolara. Juz poniedziatek
przyniost najgtebszy od niemal miesiaca spadek notowan eurodolara. Kurs EUR/USD
znizkowat o okoto 80 pipséw w okolice minimum z potowy lutego tj. poziomu 1,3590. O
stabosci euro zadecydowata miedzy innymi najwyzsza od lat roznica w poziomie
rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich i niemieckich, ktéra odzwierciedla
pogtebiajaca sie roznice miedzy amerykanska, a europejska polityka monetarna.
Uspokojenie sytuacji w notowaniach eurodolara miato miejsce dopiero w drugiej
potowie ubiegtego tygodnia, gdy brak potencjalnych impulséw ze strony kalendarium
wydarzen skutkowat stabilizacja kursu EUR/USD wokot poziomu 1,3550. W tym czasie
stosunkowo niewiele dziato sie takze w notowaniach pozostatych, gtownych par
walutowych.

Obligacje bazowe

Ubogie kalendarium wydarzen makroekonomicznych i oczekiwanie miedzy innymi na
wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktore odbedzie sie w tym
tygodniu sprzyjato niewielkiej zmiennosci notowan obligacji na bazowych rynkach
dtugu. Dochodowos¢ 10-letnich obligacji USA utrzymywata sie zatem w okolicy poziomu
2,60% tj. miesiecznego maksimum. Z kolei rentownos¢ Bundow oscylowata wokot
poziomu 1,40%. Waznym wydarzeniem minionego tygodnia na rynku europejskiego
dtugu byt powrot Portugalii do emisji dtugoterminowych obligacji po rezygnacji z
miedzynarodowej pomocy finansowej. Portualia sprzedata 10-letnie obligacje na kwote
975 mln EUR, a wspotczynnik bid-to-cover wyniost 2,4. Pozytywny dla rzadu w Lizbonie
wynik aukcji sprzyjat kontynuacji spadku rentownosci portugalskich papieréw na rynku
wtornym.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

L 4

EUR/USD Kontynuacja spadku notowan eurodolara pod wptywem wyniku

posiedzenia ECB i wdrozenia niestandardowych narzedzi
tagodzenia polityki pienieznej,

10Y DE (%) * Stabilizacja notowan, oczekiwanie na nowe impulsy,

10Y US (%) F ) Wptyw danych z amerykanskiej gospodarki oraz sytuacji na

rynkach bazowych.
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Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna

= Po tym jak wskaznik RSI tworzyt dywergencje z
notowaniami kursu EUR/PLN, polska waluta znaczaco
sie ostabita,

= Wskaznik RSI wyraznie zblizyt sie jednak do poziomow
wykupienia rynku

= Wskaznik MACD jest bliski wygenerowania nowego
sygnaty sprzedazy ztotego,

= Kurs EUR/PLN zawrdcit z rocznego minimum na
poziomie 4,09 tj. poziomu wynikajacego ze zniesienia
Fibonacciego.

Wsparcie/Opor

M- I

Daily QEURPLN=

Fie

e
4134
b
42
41
Exl
Vae
£
(|
Vi
£
oo
R E R R R E E N R EE R R R R R E N E R E R L e )
wzdd | paiid | stl | FLRE | 214 | w44 | maru | owi 14 | maj 4 | ezt | W4

Zrodto: Reuters; interwat dzienny

Kurs USD/PLN

Analiza techniczna

= W ubiegtym tygodniu kurs USD/PLN przejsciowo

wyznaczyt najnizszy w tym roku poziom 2,99,

= Wskaznik RSI zawrocit z pozioméw wyprzedania rynku,
co sugeruje mozliwy wzrost kursu w kolejnych
tygodniach,

= Dzi$ kurs USD/PLN wybit sie ponad linie poprowadzonag
po szczytach z marca i maja.
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Kurs EUR/USD

Analiza techniczna

= Dywergencja notowan eurodolara ze wskazaniami RSI
sugeruje  mozliwy  wzrost kursu EUR/USD w
nadchodzacych dniach,

= Nadal jednak notowania pozostaja w ramach kanatu
spadkowego zainicjowanego na poczatku ubiegtego
miesiaca,

= Oscylator stochastyczny bliski

jest Zanegowania

dotychczasowego sygnatu kupna euro,

= Kurs EUR/USD oscyluje wokot 4-miesiecznego minimum
na poziomie 1,35,

= Eurodolar porusza sie wokot dolnej wstegi Bollingera,
co wskazuje na mozliwos¢ zwyzki notowan.
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

wrz-13  paz-13 lis-13 gru-13 sty-14 lut-14  mar-14 kwi-14  maj-14*

Produkcja przemystowa (r/r) 6,3 4,6 2,9 6,7 4,2 5,3 5,5 5,4 5,9
dane odsezonowane 3,9 4,5 7,4 4,7 6,3 5,6 5,8 5,3
Produkcja budowlana(r/r) -4,8 -3,2 -2,9 5,8 -3,9 14,4 17,4 12,2 13,1
dane odsezonowane -6,9 -4,2 0,7 2,4 -3,9 10,8 13,5 13,3

(Z:/trr)udmeme w sek. przeds. 0,3 0,1 0.1 0,3 0,0 0.2 0,5 0,7 0.8
Ptace w sek. przeds. (r/r) 3,6 3,1 3,1 2,7 3,4 4,0 4,8 3,8 5,2
Stopa bezrobocia 13,0 13,0 13,2 13,4 14,0 13,9 13,5 13,0 12,5
Saldo CA (mln EUR) -877 -213 -957 -843 -825 -463 517 1028 -

CPI (r/r) 1,0 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7 0,3 0,3
PPI (r/r) -1,3 -1,3 -1,5 -1,0 -1,0 -1,4 -1,3 -0,7 -0,8
Inflacja bazowa (r/r) 1,3 1,4 1,1 1,0 0,4 0,9 1,1 0,8 0,9
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 6,1 5,9 5,7 6,2 5,4 5,2 5,2 5,4 5,3
Stopa referencyjna 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
WIBOR 1M 2,59 2,60 2,60 2,61 2,61 2,61 2,61 2,62 2,62
WIBOR 3M 2,67 2,66 2,65 2,71 2,70 2,71 2,71 2,72 2,72
Obligacja 2-letnia 3,07 2,85 2,85 3,03 3,18 3,05 3,01 2,73 2,73
Obligacja 5-letnia 3,88 3,52 3,77 3,64 3,95 3,73 3,76 3,30 3,25
Obligacja 10-letnia 4,50 4,16 4,57 4,35 4,62 4,39 4,25 3,67 3,64
EUR/PLN 4,21 4,18 4,20 4,15 4,22 4,16 4,17 4,14 4,15
USD/PLN 3,12 3,05 3,08 3,01 3,11 3,03 3,03 3,04 3,06
EUR/USD 1,35 1,35 1,36 1,37 1,36 1,38 1,38 1,36 1,36

Dane i prognozy kwartalne

2012 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 2013 2014*
PKB (% r/r) 1,9 0,5 0,8 1,9 2,7 1,6 3,2
Stopa bezrobocia (%) 13,4 14,3 13,2 13,0 13,4 13,4 12,8
Inflacja (%, r/r) 2,4 1,0 0,2 1,0 0,7 0,7 0,8
Stopa referencyjna (%) 4,25 3,25 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50
Obligacja 2-letnia (%) 3,14 3,08 3,08 3,07 3,03 3,03 2,80
Obligacja 5-letnia (%) 3,22 3,75 3,75 3,88 3,64 3,64 3,35
Obligacja 10-letnia (%) 3,74 4,35 4,35 4,50 4,35 4,35 3,75
USD/PLN 3,08 3,32 3,32 3,12 3,01 3,01 3,15
EUR/PLN 4,07 4,32 4,32 4,22 4,15 4,15 4,05

1 prognozy i szacunki Banku Millennium SA Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Bank Millennium SA
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Kalendarium
'Wskaznik/Wydarzenie | Kraj = Okres PoPJ:ﬁ:nie Ak;::lene I(([?rr‘::r;‘:::
Millenium)
06/13 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Maj 0.9% 0.9% 0.9%
06/13 11:00 Bilans handlowy SA EU Kwiecien 15.2B 15.8B
06/13 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Kwiecien 517M 1028M 526M
06/13 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Maj 5.4% 5.3% 5.6%
06/13 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Maj 0.3% 0.2% 0.5%
06/13  15:55  Indeks uniwersytetu Michigan USA Czerwiec 81.9 81.2 83.0
06/16 11:00 Inflacja CPlr/r EU Maj 0.5% 0.5% 0.5%
06/16 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Maj 0.7% 0.7% 0.7%
06/16 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Maj 0.8% 0.9% (0.8%)
06/16 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Maj -0.6% 0.5%
06/17 11:00 ZEW Niemcy Jun 33.1 35.0
06/17 14:00 Ptacer/r Polska Maj 3.8% 4.3% (5.2%)
06/17 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Maj 0.7% 0.8% (0.8%)
06/17 14:30 Inflacja CPIr/r USA Maj 2.0% 2.0%
06/17 14:30 Liczba rozpoczetych budéw doméw m/m USA Maj 13.2% -3.0%
06/17 14:30 Liczba pozwolen na budowe m/m USA Maj 8.0% 0.1%
06/18 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Czerwiec 10.3%
06/18 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Maj 5.4% 5.9% (5.9%)
06/18 14:00 Inflacja PPIr/r Polska Maj -0.7% -0.7% (-0.8%)
06/18 20:00 Decyzja Fed w sprawie stop USA Czerwiec 0.25% 0.25%
06/19 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Czerwiec 317K 315K
06/20 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Maj -0.9% -0.7%
06/20 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska
06/23 09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Czerwiec 52.3
06/23 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Czerwiec 56.0
06/23 10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Czerwiec 52.2
06/23 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Czerwiec 53.2
06/23 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Maj 8.4% 6.7%
06/23 10:00 Stopa bezrobocia Polska Maj 13.0% 12.5%
06/23 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Czerwiec 56.4
06/23 16:00 Sprzedaz domoéw na rynku wtornym USA Maj 4,65M

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 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.



