akro i rynek

komentarz tygodniowy

Biuro Analiz Makroekonomicznych 12 stycznia 2015

research@bankmillennium.pl

Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Kalendarium poniedziatkowej sesji jest wyjatkowo ubogie i nie zawiera zadnych
+48 22 598 22 38 istotnych publikacji, stad dzisiejsze notowania beda mixem sentymentu z ubiegtego
i piatku i oczekiwania na wydarzenia tego tygodnia, w szczegdlnosci posiedzenie RPP i
Urszula Kryniska inflacje CPI. Kurs EUR/PLN ma zatem szanse stabilizowaé¢ sie wokét poziomu 4,2650.
Ekonomistka Niewielkie zmiany powinny by¢ takze obserwowane w dzisiejszej wycenie SPW, w
+48 22 598 20 10 szczegblnosci, iz ograniczonej zmiennosci oczekujemy na rynkach bazowych. W
kolejnych dniach wierzymy w powrot do tagodnego umocnienia polskiej waluty
Mateusz Sutowicz wzgledem euro.
Analityk rynkow finansowych
A A OOR 2L 2 Wydarzenia tygodnia
Znizka indeksu PMI w grudniu
Kursy walut A% Wskaznik PMI dla Polski spadt w grudniu do 52,8 pkt. z 53,2 pkt. w listopadzie. Indeks
EUR/PLN 42629  2,1% trzeci miesiac z rzedu pozostawat jednak powyzej neutralnego poziomu 50,0 pkt., cho¢
jego wynik byt nieco nizszy od oczekiwan. Z badania wynika, ze najwiekszy wptyw na
USD/PLN 3,4778 3,5% poprawe warunkow w sektorze w grudniu miat dalszy, wyrazny wzrost liczby nowych
CHF/PLN 3,5424 1,9% zamowien. Wzrost eksportu wspierat ogolng liczbe otrzymanych nowych zamowien,

jednak w mniejszym stopniu niz w listopadzie. Polscy producenci w grudniu ponownie

EUR/USD 1,2259 4% zwiekszyli poziom zatrudnienia.
Wyhamowanie dynamiki produkcji w listopadzie
Rynek Pieniezny (%) A bps .. . . .
Raport z amerykanskiego rynku pracy zaskoczyt pozytywnie. Liczba miejsc pracy w
WIBOR 1M 2,08 0 sektorach pozarolniczych wzrosta w grudniu o 252 tys. wobec zrewidowanego w gore
WIBOR 3M 2,06 0 wzrostu o 353 tys. w listopadzie i konsensusu na poziomie 240 tys. Wzrosty
zatrudnienia w grudniu miaty szeroki zakres i objety wszystkie sektory gospodarki, w
tym takze sektor rzadowy. Gtebiej od oczekiwan spadta stopa bezrobocia, ktdra
i A 9 wyniosta w grudniu 5,6% wobec 5,8% w listopadzie, osiagajac poziom najnizszy od
Obligacje PL (%) & bps czerwca 2008r. Optymistyczng ocene spadku stopy bezrobocia neutralizuje fakt, iz
2Y 1,81 -4 zostat on osiagniety przez spadek liczby aktywnych zawodowo. Wskaznik aktywnosci
5Y 2,17 3 zawodowej, okreslajacy jaki odsetek ludnosci w wieku produkcyjnym pracuje
zawodowo, spadt w grudniu do 62,7% z 62,9% w listopadzie, osiagajac jednoczesnie
10y 2,55 0 poziom najnizszy od 1978r. Pomimo pozytywnej niespodzianki nie stanowia wsparcia
do szybszych podwyzek stop procentowych przez Fed. Niska stopa bezrobocia to efekt
niskiej aktywnosci zawodowej, w rezultacie jej spadek nie powinien wywierac silnej
IRS PLN (%) A bps presji na wzrost ptac i inflacji.
2Y 1,81 -4 Fed nie bedzie sie spieszyt z podwyzkami stép
5Y 1,97 -7 Ze sprawozdania z grudniowego posiedzenia Fed wynika, wiekszos¢ cztonkéw FOMC
10Y 2,24 8 uwazato, iz zapewnienia o cierpliwosci w kwestii podwyzek stop procentowych

oznacza, ze jest mato prawdopodobne, aby Fed podwyzszyt stopy procentowe na
przynajmniej kilku kolejnych posiedzeniach. Cztonkowie Fed poparli tez ocene prezes
Obligacje bazowe (%) A bps Yellen, iz podwyzki nie powinny mie¢ miejsca w pierwszym kwartale tego roku. Tres¢
minutek z posiedzenia Fed nie zmienia oczekiwan co do polityki pienieznej w USA.

DE 10Y 0,60 4 Obecnie dyskontowanym przez rynki scenariuszem jest zaciesnienie polityki pienieznej
us 10y 2,17 4 w potowie roku.
Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Gietdy pkt. A% . . . . . .
Miniony tydzien w notowaniach ztotego to przede wszystkim powrét, po okresie
WIG 20 2498,2 -0,4 Swigteczno-noworocznym, ptynnosci krajowego rynku walutowego. Tak jak
S&P 500 2070,7 3,4 oczekiwalismy zwiekszona ilo$¢ transakcji wptyneta na powrét do umocnienia
polskiej waluty po okresie dynamicznej przeceny ztotego pod koniec 2014 roku.
Nikkei 225 17635,1 3,1 Przypieczetowaniem ubiegtotygodniowej aprecjacji polskiej waluty byta piatkowa
Zrédto: Reuters sesja gdy, za sprawa pozytywnej wymowy danych z amerykanskiego rynku pracy,
E;glzﬁigw: dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany kurs EUR/PLN znizkowat momentami do miesiecznego minimum na poziomie 4,2530.
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Nieznaczny spadek wskaznika PMI Wskaznik PMI dla Polski w grudniu spadt do 52,8 pkt. z 53,2 pkt. w listopadzie.

w grudniu Indeks trzeci miesiac z rzedu pozostawat jednak powyzej neutralnego poziomu 50,0
pkt. Z badania wynika, ze najwiekszy wptyw na poprawe warunkow w sektorze w
grudniu miat dalszy, wyrazny wzrost liczby nowych zaméwien. Wzrost eksportu
wspierat 0goélng liczbe otrzymanych nowych zaméwien, jednak w mniejszym stopniu
niz w listopadzie. Polscy producenci w grudniu ponownie zwiekszyli poziom
zatrudnienia.

Gospodarka polska

Ekonomisci Banku Millennium Wedtug gazety ,,Parkiet” najtrafniej prognozujacym zespotem w 20014 r. byt zespé6t

najlepsi w rankingu ,,Parkietu” Banku Millennium, ktory zajat pierwsze miejsce w rankingu na najlepszego analityka
roku. W zestawieniu wskaznikow makroekonomicznych nasz zespét zajat | miejsce,
natomiast w zestawieniu wskaznikow rynkowych zajelismy Il miejsce. W tacznym
zestawieniu, ktore wytania najlepszego analityka Bank Millennium zajat pierwsza
pozycje. Rok 2014 nie byt tatwy do prognozowania, ze wzgledu na silny wptyw
czynnikow geopolitycznych. Tym bardziej jestesmy dumni z zajetej pozycji i
wysokiej jakosci naszej pracy.
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Lepsze od oczekiwan dane z rynku
pracy w USA. Niepokoi spadek
aktywnosci zawodowej
Amerykanow

W 1Q stopy procentowe w USA nie
ulegna zmianie

Nizsze odczyt indeksu PMI w
strefie euro

Deflacja w Eurolandzie

Spadek zaméwien w niemieckim
przemysle

Znizka indeksu ISM w
amerykanskim sektorze ustug

Nizszy od oczekiwan deficyt
handlowy USA
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Gospodarki zagraniczne

Raport z amerykanskiego rynku pracy zaskoczyt pozytywnie. Liczba miejsc pracy w
sektorach pozarolniczych wzrosta w grudniu o 252 tys. wobec zrewidowanego w
gore wzrostu o 353 tys. w listopadzie i konsensusu na poziomie 240 tys. W catym
roku natomiast liczba miejsc pracy wzrosta o 2,95 mln wobec wzrostu o 2,33 mln w
roku 2013. Wzrosty zatrudnienia w grudniu miaty szeroki zakres i objety wszystkie
sektory gospodarki, w tym takze sektor rzadowy. Gtebiej od oczekiwan spadta stopa
bezrobocia, ktora wyniosta w grudniu 5,6% wobec 5,8% w listopadzie, osiagajac
poziom najnizszy od czerwca 2008r. Optymistyczna ocene spadku stopy bezrobocia
neutralizuje fakt, iz zostat on osiagniety przez spadek liczby aktywnych zawodowo.
Wskaznik aktywnosci zawodowej, okreslajacy jaki odsetek ludnosci w wieku
produkcyjnym pracuje zawodowo, spadt w grudniu do 62,7% z 62,9% w listopadzie,
osiagajac jednoczesnie poziom najnizszy od 1978r. Pomimo pozytywnej
niespodzianki nie stanowig wsparcia do szybszych podwyzek stop procentowych
przez Fed. Niska stopa bezrobocia to efekt niskiej aktywnosci zawodowej, w
rezultacie jej spadek nie powinien wywierac silnej presji na wzrost ptac i inflacji.

Ze sprawozdania z grudniowego posiedzenia Fed wynika, wiekszo$¢ cztonkow FOMC
uwazato, iz zapewnienia o cierpliwosci w kwestii podwyzek stop procentowych
oznacza, ze jest mato prawdopodobne, aby Fed podwyzszyt stopy procentowe na
przynajmniej kilku kolejnych posiedzeniach. Cztonkowie Fed poparli tez ocene
prezes Yellen, iz podwyzki nie powinny mie¢ miejsca w pierwszym kwartale tego
roku. Tres¢ minutek z posiedzenia Fed nie zmienia oczekiwan co do polityki
pienieznej w USA. Obecnie dyskontowanym przez rynki scenariuszem jest
zaciesnienie polityki pienieznej w potowie roku.

Indeks PMI dla niemieckiego sektora ustug wyniost w grudniu 52,1 pkt., podobnie jak
w listopadzie, cho¢ ponizej wstepnie szacowanego poziomu 51,4 pkt. Stabszy niz
wstepne wyliczenia byt takze indeks PMI dla sektora ustug strefy euro, ktory wyniost
51,6 pkt. wobec 51,1 pkt. w poprzednim miesigcu oraz wstepnie szacowanych 51,9
pkt.

Inflacja w strefie euro spadta w grudniu do minus 0,2% r/r, przyjmujac wartosci
ujemne po raz pierwszy od 2009 r. Jednoczesnie wynik ten byt nizszy od konsensusu
rynkowego na poziomie minus 0,1% r/r. Ujemne odczyty inflacji moga utrzymac sie
takze w najblizszych miesiacach, czemu sprzyja¢ beda spadki cen paliw. W
Niemczech natomiast mierzona wskaznikiem HICP spadta w grudniu do 0,1% r/r z
0,5% r/r w listopadzie, osiagajac poziom najnizszy od pazdziernika 2009 r. Wynik
ten byt nieco nizszy niz konsensus rynkowy na poziomie 0,2%. Nizsza od oczekiwan
inflacja zwieksza oczekiwania na dalsze luzowanie polityki pienieznej przez ECB i
kolejne dziatania w obszarze luzowania ilosciowego.

Zamoéwienia w niemieckim przemysle spadty w listopadzie o 2,4% m/m wobec
wzrostu 0 2,9% m/m w pazdzierniku. Wynik ten byt wyraznie stabszy od konsensusu
rynkowego, ktory wskazywat na spadek zamowien o 0,8% m/m, wpisujac sie w nie
najlepsze perspektywy niemieckiej gospodarki. Stabszy od oczekiwan okazat sie
takze wynik niemieckiej produkcji przemystowej, ktéra w listopadzie spadta o 0,1%
m/m wobec wzrosta o 0,6% m/m w pazdzierniku, a konsensus rynkowy wskazywat
na wzrost o0 0,3% m/m.

Opracowany przez Instytut Zarzadzania Podaza (ISM) wskaznik aktywnosci w
amerykanskim sektorze ustug spadt w grudniu do 56,2 pkt., poziomu najnizszego od
6 miesiecy. Wynik ten byt wyraznie stabszy od konsensusu na poziomie 58,0 pkt.

Deficyt handlowy Stanow Zjednoczonych spadt w listopadzie do 39,0 mld USD z 42,2
mld USD w pazdzierniku. Wynik ten byt nieco lepszy niz konsensus rynkowy
wskazujacy na deficyt wartosci 42,0 mld USD.
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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 w notowaniach ztotego byt istotny przede wszystkim ze wzgledu na
powrot, po okresie $wiagteczno-noworocznym, ptynnosci krajowego rynku walutowego.
Tak jak oczekiwalisSmy zwiekszona ilos¢ transakcji wptyneta na powrdt do umocnienia
polskiej waluty po okresie dynamicznej przeceny ztotego pod koniec 2014 roku.
Przypieczetowaniem ubiegtotygodniowej aprecjacji polskiej waluty byta piatkowa sesja
gdy, za sprawa pozytywnej wymowy danych z amerykanskiego rynku pracy, kurs
EUR/PLN znizkowat momentami o ponad 3,5 grosza do miesigcznego minimum na
poziomie 4,2530. Tak jak sugerowalismy lepsze dane z USA przyniosa probe rozegrania
mocniejszego ztotego. Dotychczasowe obawy, iz normalizacja polityki pienieznej w
USA negatywnie przetozy sie na wycene bardziej ryzykownych aktywow zostaty
zastgpione poprawa apetytu na ryzyko w zwiazku z poprawa perspektyw gospodarki
Stanow Zjednoczonych, a posrednio i globalnej. W ubiegtym tygodniu pozytywne
nastroje towarzyszyty takze wsrdod innych walut regionu. Na wartosci zyskiwat miedzy
innymi wegierski forint, ktory umocnit sie wobec euro o 1%. Pozytywnie wyrdzniaty sie
takze notowania rumunskiego leja. Mimo iz tamtejszy bank centralny obnizyt
podstawowa stope procentowa do poziomu 2,50% to pod koniec tygodnia lej byt
najsilniejszy do euro w rozpoczetym roku. Odmienne nastroje towarzyszyty
notowaniom USD/PLN, gdzie kurs zwyzkowat do poziomu 3,65 co oznaczato najwyzsze
poziomy od marca 2009 roku, na ktorym znalazt sie w wyniku kryzysu po upadku
Lehman Brothers. Stabo radzity sobie takze notowania czeskiej korony, ktora wzgledem
euro ostabita sie najmocniej od 14 miesiecy, po tym jak wzrosty spekulacje iz rosnace
zagrozenie deflacja zmusi bank centralny do podjecia dziatan na rzecz ostabienia
tamtejszej waluty.

Obligacje PL

Minione dni to spadek rentowosci obligacji wzdtuz catej krzywej SPW, choc
najwyrazniej widoczny na krotkim koncu krzywej. Dochodowos¢ 2-letniego tenoru
zmalata bowiem o 5 bps do poziomu 1,70%. Z kolei papiery dtuzne o 10-letnim terminie
zapadalnosci obnizyty swoja rentownos¢ zalewdie 2 bps do 2,35%. Na krajowym rynku
dtugu utrzymywaty sie nastroje zakupowe, ktorym sprzyjato, poza sytuacja na rynkach
bazowych, gdzie dochodowos¢ niemieckiej 5-latki osiagneta poziom 0,0%, coraz
bardziej wyrazne oczekiwanie na powrot RPP do tagodzenia polityki pienieznej. Pod
koniec minionego tygodnia notowania kontraktéw FRA 6x9 wyniosty 1,50%, co oznacza
petne zdyskontowanie 50 bps ciecia stop procentowych w pétrocznej perspektywie.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Powrét do umocnienia ztotego po dynamicznej wyprzedazy pod
koniec ubiegtego roku, oczekiwanie na wynik posiedzenia RPP,
ktore jednak nie powinno wnies¢ niczego nowego w zakresie
perspektyw polityki pienieznej,

Ostabienie polskiej waluty wzgledem dolara motywowane
pozytywnymi wynikami amerykanskiej gospodarki, w krotkim
okresie mozliwa jednak stabilizacja notowan po wczesniejszym
okresie silnej zwyzki kursu,

Spadek dochodowosci wzdtuz catej krzywej SPW pod wptywem
rosnacych, w ocenie rynku, szans na obnizki stop procentowych
oraz spodziewanego dalszego tagodzenia polityki pienieznej w
strefie euro.

EUR/PLN 1

USD/PLN *

PL 10Y 9
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Poczatek 2015 roku przyniost dos¢ wyrazna, bo blisko centowa znizke notowan
eurodolara. Kurs EUR/USD przejsciowo znizkowat ponizej poziomu 1,20 co oznacza
najnizszy od potowy 2010 roku poziom. Zrédtem stabosci wspdlnej waluty niezmiennie
pozostawaty obawy o kondycje gospodarki strefy euro wraz z niepokojacymi
informacjami z Grecji, gdzie wedtug sondazy radykalna opozycyjna partia SYRIZA
prawdopodobnie zwyciezy w nadchodzacych wyborach. Zgodnie z zapowiedziami
politykow tej partii Ateny przestatyby wspotpracowaé z miedzynarodowymi
pozyczkodawcami. Z kolei wsparciem dla dolara sa coraz lepsze wyniki amerykanskiej
gospodarki, ktore w ocenie rynku, moga wymaoc na Rezerwie Federalnej podwyzki stop
procentowych w pierwszej potowie tego roku. Poczatek nowego roku to takze
wyznaczenie niechlubnego rekordu w notowaniach euro wzgledem dolara. W miniony
czwartek kurs EUR/USD znizkowat bowiem dziesiata z rzedu sesje, co oznacza
najdtuzsza serie nieprzerwanych spadkow wartosci wzgledem dolara od chwili
powstania wspolnej waluty. Dopiero piagtek przyniost czesciowe odreagowanie.
Optymistyczna wymowa raportu z amerykanskiego rynku pracy wywotat krétkotrwate
umocnienie dolara wzgledem euro, ktore jednak wygasto pod koniec pigtkowej sesji,
poniewaz wiekszos$¢ inwestorow zdecydowata o realizacji zyskow. Amerykanska waluta
po raz pierwszy w tym roku stracita takze wobec koszyka innych walut. Indeks
dolarowy zawrocit zatem z najwyzszego od 2005 roku poziomu.

Obligacje bazowe

Miniony tydzien przyniost dynamiczny wzrost rentownosci Bundow, ktore zawrocity
jednak z historycznego minimum na poziomie 0,44% osiagnietym w pierwszym tygodniu
nowego roku. Ostatnie dni jednak przyniosty odreagowanie tego roku w notowaniach
obligacji o 10-letnim terminie zapadalnosci. Zwyzka dochodowosci dtugiego konca
niemieckiej krzywej kontrastowata natomiast z notowaniami pozostatych tenorow,
ktore, kolejny tydzien, zyskiwaty na wartosci sprowadzajac dochodowos¢ do
rekordowego -0,12% dla 2-letnich Schatzéw oraz 0,00% w przypadku 5-letniego dtugu.
Stabilna pozostawata natomiast ubiegtotygodniowa wycena amerykanskich Treasuries.
Oscylowata ona wokét 2,00% rentownosci.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/USD 9

Perspektywa podwyzek stop procentowych w USA, kontrastujaca z
dalszym tagodzeniem stop w Eurolandzie, pogorszenie perspektyw
wzrostu gospodarczego w strefie euro,

10Y DE (%) 1 tagodna retoryka ECB, stabe dane z gospodarki strefy euro, wraz z
utrzymujaca sie na rynku awersja do podejmowania ryzyka, ktora
premiuje wycene bezpiecznych Bundow,

10Y US (%) % Publikacje danych makro z gospodarki USA utrwalajace

oczekiwania na normalizacje polityki pienieznej w 2015 roku a
przez to i wzrost rentownosci.
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Kurs EUR/PLN

Daily EURPLN= D311 - ISE ()

Analiza techniczna

= W zakonczonym tygodniu kurs EUR/PLN zawrocit z
ostatnich  wielomiesiecznych  maksiméw  ktore
ustanowit pod koniec ubiegte roku,

= Wskaznik RSI porusza sie wokot neutralnych poziomow,
nie generujac przy tym zadnych sygnatow
transakcyjnych,

=  Oscylator stochastyczny wygenerowat natomiast
sygnat kupna ztotego, ktory zapowiada kontynuacje
umochnienia polskiej waluty wzgledem euro,

= Kurs EUR/PLN przebywa powyzej chmury Ichimoku.
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Kurs USD/PLN

Analiza techniczna DL w:m
* Kurs USD/PLN wzrést do 5-letniego maksimum na -l
poziomie 3,65 "

= Wskaznik RSl zawrdcit jednak z pozioméw wykupienia e
rynku tworzac dywergencje z notowaniami pary -
USD/PLN co zapowiada spadek notowan w
nadchodzacych dniach, -

= Kurs USD/PLN wzrést do gornego ograniczenia wstegi
Bollingera. -
Wsparcie/Opor o
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Daily EUR= 0311195577 G

Analiza techniczna

= Miniony tydzien to kontynuacja pobytu eurodolara w
ramach kanatu spadkowego,

= Kurs EUR/USD wyznaczyt najnizszy od dziewieciu lat
poziom,

= Wskaznik RSl znajduje sie jednak wyraznie ponizej
poziomow wyprzedania rynku, co sugeruje mozliwos¢
wzrostu eurodolara,

= Tym bardziej, iz oscylator stochastyczny jest bliski
wygenerowania sygnatu kupna wspdlnej waluty

= Kurs EUR/USD porusza sie znaczaco ponizej poziomu Rt 1 s
chmury Ichimoku.
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

kwi-14 maj-14 cze-14 lip-14 sie-14  wrz-14 paz-14  lis-14*  gru-14*

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

(Z:/trr)udmeme w sek. przeds. 0,7 0,7 0,7 0.8 0,7 0.8 0.8 0,9 1.0
Ptace w sek. przeds. (r/r) 3,8 4,8 3,5 3,5 3,5 3,4 3,8 2,7 3,4
Stopa bezrobocia 13,0 12,5 12,0 11,8 11,7 11,5 11,3 11,4 11,6
Saldo CA (mln EUR) 421 -237 -746 -681 -887 -235 -435 -350 -

CPI (r/r) 0,3 0,3 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -1,1
PPI (r/r) -0,7 -1,0 -1,8 -2,1 -1,5 -1,6 -1,2 -1,6 -2,3
Inflacja bazowa (r/r) 0,8 0,8 1,0 0,4 0,5 0,7 0,2 0,4 0,4
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 5,4 5,2 5,2 6,2 7,4 7,8 7,7 8,4 8,3
Stopa referencyjna 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,00 2,00 2,00
WIBOR 1M 2,62 2,62 2,61 2,60 2,59 2,40 2,00 2,08 2,08
WIBOR 3M 2,72 2,72 2,68 2,67 2,59 2,28 1,96 2,06 2,06
Obligacja 2-letnia 2,73 2,73 2,50 2,48 2,24 2,02 1,69 1,75 1,79
Obligacja 5-letnia 3,30 3,25 3,04 2,97 2,57 2,38 1,98 1,97 2,13
Obligacja 10-letnia 3,67 3,64 3,51 3,42 3,13 3,00 2,54 2,39 2,58
EUR/PLN 4,14 4,15 4,16 4,19 4,22 4,18 4,20 4,18 4,26
USD/PLN 3,04 3,06 3,05 3,13 3,20 3,30 3,35 3,36 3,51
EUR/USD 1,36 1,36 1,37 1,34 1,32 1,26 1,25 1,25 1,21

Dane i prognozy kwartalne

2013 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 2014* 2015*
PKB (% r/r) 1,7 3,4 3,5 3,3 3,2 3,3 3,5
Stopa bezrobocia (%) 13,4 13,5 12,0 11,5 11,6 11,6 10,7
Inflacja (%, r/r) ** 0,9 0,6 0,3 -0,2 -0,7 0,0 0,2
Stopa referencyjna (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,00 2,00 1,75
Obligacja 2-letnia (%) 3,03 3,00 2,50 2,02 1,79 1,79 2,00
Obligacja 5-letnia (%) 3,64 3,76 3,04 2,38 2,13 2,13 2,30
Obligacja 10-letnia (%) 4,35 4,26 3,50 3,07 2,58 2,58 2,70
USD/PLN 3,01 3,03 3,05 3,30 3,51 3,51 3,61
EUR/PLN 4,15 4,17 4,16 4,18 4,26 4,26 4,15

1 prognozy i szacunki Banku Millennium SA ** srednio w okresie Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Bank Millennium SA
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Kalendarium
Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0] ((=H Pop;:r(:(ejnie Ak;::lene I((;::;r;‘:::
Millenium)

01/09 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Listopad 0.8% -0.5% -0.6%
01/09 08:00 Bilans handlowy Niemcy Listopad 21.9B 17.9B 20.4B
01/09 08:00 Saldo rachunku biezacego Niemcy Listopad 23.1B 18.6B 23.0B

Zmiana zatrudnienia poza sektorem
01/09 14:30 rolniczym USA Grudzien 321K 252K 240K
01/09 14:30 Stopa bezrobocia USA Grudzien 5.8% 5.6% 5.7%
01/13 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Listopad -435M -428M (-350M)
01/14 11:00  Produkcja przemystowa WDA r/r EU Listopad 0.7% -0.7%
01/14 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Styczen 11.1%
01/14 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Grudzien 8.4% 8.3% (8.3%)
01/14 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Grudzien 0.7% 0.1%
01/14 20:00 Bezowa Ksiega USA
01/14 Decyzja w sprawie stop procentowych Polska Styczen 2.00% 2.00% (2.00%)
01/15 11:00 Bilans handlowy SA EU Listopad 19.4B 20.0B
01/15 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Grudzien -0.6% -0.9% (-1.1%)
01/15 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Styczen 294K
01/16 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Grudzien 0.2% 0.2%
01/16 11:00 Inflacja CPIr/r EU Grudzien -0.2% -0.2%
01/16 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Grudzien 0.8% 0.8%
01/16 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Grudzien 0.4% 0.5% (0.4%)
01/16  14:30 Inflacja CPIr/r USA Grudzien 1.3% 0.7%
01/16  15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Grudzien 1.3% 0.0%
01/16 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Styczen 93.6 94.1
01/19 10:00 Saldo rachunku biezacego NSA EU Listopad 30.6B

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

illennium
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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.



