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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Poczatek nowego tygodnia ponownie zdominowany bedzie przez informacje w sprawie
+48 22 598 22 38 porozumienia Grecji z przedstawicielami pozostatych panstw strefy euro. Dzi$
i odbedzie sie bowiem kolejne spotkanie ministrow finansow EMU, na ktérym
Urszula Kryniska negocjowane bedzie wydtuzenie programu pomocowego dla Aten. Spodziewamy sie
Ekonomistka jednak, ze oczekiwanie na wynik posiedzenia Eurogrupy, wraz z mniejsza ptynnos¢ na
+48 22 598 20 10 miedzynarodowym rynku zwiazang z dniem wolnym od pracy w USA, skutkowac beda
niewielka zmiennoscia miedzynarodowego rynku finansowego. Wahania ztotego i SPW
Mateusz Sutowicz takze powinny mie¢ ograniczony zakres. Wiekszej zmiennosci spodziewamy sie w
Analityk rynkow finansowych drugiej potowie tygodnia, gdy poznamy miedzy innymi opis z ostatniego posiedzenia
+48 22 598 22 36 FOMC.
Wydarzenia tygodnia
Kursy walut A% o N )
COR/PLN 21819 0.5% Pog’u?bleme sie d,eflaCJl w styczniu
Wskaznik CPI wynidst w styczniu minus 1,3% r/r wobec minus 1,0% r/r w grudniu, co
USD/PLN 3,6640 -0,4% byto odczytem zgodnym z naszymi oczekiwaniami i nieco nizszym od konsensusu.
CHF/PLN 3,9428 -0,3% Pogtebienie sie deflacji w styczniu to efekt taniejacych paliw (spadek cen o ok 7%
EUR/USD T 0.6% m/m) oraz relatywnie taniej zywnosci. Wskaznik CPl w kolejnych miesigcach bedzie sie
i et stopniowo zwiekszat, czesciowo w wyniku dziatania efektow bazowych oraz za sprawa
odwrdcenia tendencji na rynku paliw. Z punktu widzenia RPP dane o inflacji wspieraja
Rynek Pieniezny %) A bps zwolennikow dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Cigcie stop procentowych w

marcu jest wysoce prawdopodobne, pytaniem otwartym pozostaje jego skala.
WIBOR 1M 1,99 -1 Podtrzymujemy nasza ocene, iz polska gospodarka, w szczegdlnosci popyt krajowy nie
wymaga wsparcia w postaci impulsu monetarnego, dlatego tez oczekujemy

WIBOR 3M 1,94 4 nieznacznej korekty stop w dot o 25 bps.
Niewielkie wyhamowanie wzrostu gospodarczego
Obligacje PL (%) A bps

Wedtug szacunku flash wzrost gospodarczy w Q4 2014r. wyhamowat do 3,0% r/r z 3,3%
2Y 1,60 -5 r/r w Q3, co byto wynikiem nieco nizszym od konsensusu. Po wyeliminowaniu wahan
sezonowych wzrost gospodarczy wyniost 0,6% kw/kw wobec 0,8% kw/kw, wskazuja na

5Y 1,84 -1 - . -
nieznaczne wyhamowanie impetu gospodarki.
10Y 2,21 -1 L. . .
Negocjacje w sprawie pomocy dla Grecji
Ministrowie finanséw panstw strefy euro na nadzwyczajnym posiedzeniu w srode nie
IRS PLN (%) A bps osiagneli porozumienia z Grecjg w sprawie jej dalszego wsparcia finansowego.
Srodowa dyskusja dotyczyta mozliwosci przedtuzenia programu pomocowego Grecji,
2Y 1,65 i ktory wygasa pod koniec lutego. Nie byto za to szczegdétowej analizy propozycji
5Y 1,76 1 greckich dotyczacych finansowania pomostowego. Grecy nie chca przedtuzenia
konczacego sie 28 lutego programu ratunkowego, w zamian zadaja restrukturyzacji
1ov 2,02 0 zadtuzenia i finansowania pomostowego. Rozmowy maja by¢ kontynuowane na
dzisiejszym posiedzeniu Eurogrupy, jednak mato prawdopodobne jest osiagniecie
Obligacje bazowe %) A bps porozumienia juz w poniedziatek.
DE 10Y 03 0 Ubiegty tydzien na rynkach finansowych
Us 10v 2,05 15 Mimo, iz ztoty rozpoczat ubiegty tydzien od niemal 2-miesiecznego maksimum swojej
wartosci wzgledem euro, to z kazdym dniem tracit na wartosci. Tylko w poniedziatek
kurs EUR/PLN wzrost o cztery grosze tj. najsilniej od ponad trzech tygodni. Zrédtem
Gietdy pkt. A% " wz Ziery grosze . najstmel P z ysodn!

ostabienia ztotego oraz pozostatych walut regionu byty informacje dotyczace Grecji,
WIG 30 2533,8 -0,4 ktora po zwyciestwie w wyborach parlamentarnych skrajnej lewicy, ogtosita zejscie z
drogi reform i oszczednosci, co przywrdcito obawy o mozliwos¢ wyjscia kraju z unii
S&P 500 2097,0 2,0 monetarnej. Negatywnie na apetycie na ryzyko odbijat sie takze problem
Nikkei 225 18004,8 2,0 zaostrzajacych sie walk we wschodniej Ukrainie.

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Pogtebienie sie deflacji w styczniu

Nieznaczne wyhamowanie wzrostu
gospodarczego

Deficyt biezacy w 2014r. stanowit
1,3% PKB
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Gospodarka polska

Poczatek roku 2015 przyniost pogtebienie sie deflacji. Wskaznik CPl wyniost w styczniu
minus 1,3% r/r wobec minus 1,0% r/r w grudniu, co byto odczytem zgodnym z naszymi
oczekiwaniami i nieco nizszym od konsensusu rynkowego. Spadek wskaznika CPI w
styczniu to efekt taniejacych paliw, ktorych ceny obnizyty sie w minionym miesiacu o
ok. 7% m/m. Spadty réowniez ceny odziezy i obuwia, co wiaze sie z sezonowymi
wyprzedazami starych kolekcji. Korzystnie na roczny wskaznik CPl wptyneta tez
mniejsza niz rok tremu sezonowa zwyzka cen zywnosci, odzwierciedlajac skutki sankcji
rosyjskich i wysokiej podazy zywnosci na rynku krajowym. W dalszym wiec ciggu
procesy cenowe Ww Polsce pozostaja pod dominujacym wptywem czynnikow
podazowych.

Z punktu widzenia RPP dane o inflacji wspieraja zwolennikéw dalszego tagodzenia
polityki pienieznej. Deflacja pogtebia sie a jej okres wydtuza co stanowi duzy
dyskomfort dla RPP, cho¢ nalezy pamietac, ze jej zrodta tj. spadki cen paliw i
Zywnosci, pozostaja poza wptywem dziatania Rady. Ciecie stop procentowych w marcu
jest zatem wysoce prawdopodobne. Pytaniem otwartym pozostaje skala ciecia.
Podtrzymujemy nasza ocene, iz polska gospodarka, w tym w szczegolnosci popyt
krajowy nie wymaga dodatkowego wsparcia w postaci impulsu monetarnego, dlatego
tez oczekujemy nieznacznej korekty stop w dot o 25 bps. Wskaznik CPl w kolejnych
miesiacach bedzie sie stopniowo zwiekszat, czesciowo w efekcie dziatania efektow
bazowych. Wyhamowat takze spadek cen paliw. Od dotka w potowie stycznia cena
barytki ropy brent wzrosta o blisko 1/3. Na wynik posiedzenia w marcu moga tez
wptynac tendencje na rynku walutowym. Silne umocnienie ztotego zwiekszy bowiem
ryzyko gtebszego niz nasz scenariusz ciecia kosztu pieniadza..

Wedtug szacunku flash wzrost gospodarczy w Q4 ub, roku wyhamowat do 3,0% r/r z
3,3% r/r w Q3, co byto wynikiem nieco nizszym od konsensusu, lokujac sie przy dolnej
granicy przedziatu szacowanego po publikacji danych rocznych. Po wyeliminowaniu
wahan sezonowych wzrost gospodarczy wyniost 0,6% kw/kw wobec 0,8% kw/kw,
wskazujac na nieznaczne wyhamowanie impetu polskiej gospodarki. W ujeciu rocznym
wzrost odsezonowany wyniost natomiast 3,1% r/r wobec 3,3% kwartat wczesniej.
Przedstawione dzi$ dane to szacunek flash, dlatego tez nie sa dostepne szczegdtowe
dane o strukturze wzrostu. Mozna jednak przypuszczaé, ze gtownym motorem wzrostu
pozostat popyt krajowy, cho¢ jednak dynamika wyhamowata, m.in. ze wzgledu na
nizsza dynamike inwestycji.

W tym roku oczekujemy utrzymania sie gospodarki na sciezce wzrostowej. Co prawda
w Q1 br. oczekujemy nieznacznego wyhamowania dynamiki PKB, jednak druga potowa
roku przyniesie odbudowe wzrostu, w wyniku czego w catym roku wzrost gospodarczy
wyniesie w naszej ocenie 3,5%. Na utrzymanie tendencji wzrostowych w gospodarce
wskazuje takze odczyt styczniowego indeksu PMI, ktory wzrost do 55,2 pkt., poziomu
najwyzszego od lutego ub. roku. Lepszym wynikom polskiej gospodarki pomoze tez
poprawa koniunktury w niemieckiej gospodarce.

Popyt krajowy ma fundamentalne podstawy do dalszej zwyzki. Wzrost zatrudnienia i
towarzyszacy temu wzrost dochodoéw rozporzadzalnych, wsparty niska inflacja i
rekordowo niskimi stopami procentowymi, beda wspieraty konsumpcje prywatna.
Dodatniej kontrybucji do wzrostu oczekujemy takze w przypadku spozycia
publicznego, czemu sprzyja¢ bedzie wzrost wydatkow publicznych i perspektywa roku
wyborczego. Wyraznego wzrostu, cho¢ nizszego niz w minionym roku, oczekujemy
takze w przypadku inwestycji w srodki trwate. Wysokie wykorzystanie mocy
wytworczych, dobra kondycja finansowa firm, rekordowo niskie stopy procentowe, w
potaczeniu z rosnagcym portfelem zaméwien beda sprzyjaty inwestycjom w maszyny i
urzadzenia. Dominowac powinny inwestycje o mniejszej wartosci jednostkowej,
gtéwnie o charakterze modernizacyjnym, cho¢ wysokie wykorzystanie mocy wytworczy
wymusi tez inwestycje w ich rozbudowe.

Rachunek biezacy zamknat sie w grudniu deficytem réwnym 1,005 mld EUR wobec
nadwyzki 143 mln EUR w listopadzie. W grudniu odnotowano ujemne salda dochodow
pierwotnych, obrotow towarowych i dochodéw wtoérnych oraz dodatnie saldo ustug.
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Deficyt biezacy byt nieco mniejszy od naszej prognozy oraz wiekszy od oczekiwan
rynkowych. W catym 2014r. deficyt biezacy stanowit 1,3% PKB, podobnie jak w 2013r.
Znajdowat sie wiec na niskim, bezpiecznym z punktu widzenia stabilnosci polskiej
gospodarki poziomie. Bilans ptatniczy nie pokazuje w naszej ocenie narastania
nierdbwnowagi zewnetrznej. W grudniu przyspieszyta zaréwno dynamika eksportu jak i
importu. Eksport zwiekszyt sie o 6,6% r/r, import rost natomiast o 10,7% r/r. Solidne
wzrosty eksportu potwierdzaja elastycznos¢ eksporterow w poszukiwaniu nowych
rynkow zbytu i sugerowany przez wczesniejsza publikacje GUS wzrost sprzedazy do
Niemiec pryz spadku znaczenia rynkdow wschodnich. Przyspieszenie importu
odzwierciedla site popytu krajowego. W 2015r. oczekujemy cyklicznego wzrostu
deficytu biezacego w $lad za poprawa popytu krajowego. Jednak prognozowany przez
nas poziom 2,1% PKB nadal nie bedzie rodzit ryzyka dla stabilnosci zewnetrznej
polskiej gospodarki.

Sezonowy wzrost bezrobocia w MPiPS szacuje, ze stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w styczniu do 12,1% z

styczniu 11,5% w grudniu 2014r. i byta nieznacznie wyzsza od oczekiwan. Wzrost bezrobocia na
poczatku roku jest zjawiskiem typowym i wiaze sie z koncem umoéw na czas okreslony i
trudnymi warunkami pogodowymi ktore uniemozliwiaja prowadzenie prac sezonowych.
W naszej ocenie w kolejnych miesiacach bezrobocie nie powinno juz rosnac.
Potwierdzit to wiceminister pracy Jacek Mecina. Podtrzymat tez swoje oczekiwania, ze
w miesigcach letnich stopa bezrobocia spadnie ponizej 10%. Naszym zdaniem w
kolejnych miesigcach sytuacja na rynku pracy bedzie sie poprawiaé,. Chociaz nie tak
szybko jak w poprzednim roku. Szacujemy, ze w grudniu bezrobocie wyniesie 10,7% i
bedzie 0 0,8 pkt. proc nizsze niz pod koniec 2014r.

Deficyt sektora finansow Minister finanséw Mateusz Szczurek przyznat w rozmowie z ,Gazeta Prawng”, ze
publicznych w 2014r. mogt deficyt sektora finansow publicznych w 2014r. mogt przekroczy¢ 3,3% PKB. Dodat, ze
przekroczy¢ 3,3% PKB wstepne dane z samorzadow wskazuja, ze mimo nadwyzki, ktora utrzymywata sie do

listopada, caty rok zamknat sie deficytem. Dodatkowo dochody z VAT do budzetu
ksiegowane na styczen, a wliczane do deficytu za 2014r., byty stosunkowo stabe. Jego
zdaniem Polska wyjdzie z procedury nadmiernego deficytu w potowie 2016 r.

Przyspieszenie wzrostu podazy Podaz pieniadza M3 byta w styczniu o 8,5% wyzsza niz przed rokiem po wzroscie o 8,2%

pieniadza r/r w grudniu. W styczniu odnotowano typowy spadek depozytow przedsiebiorstw o
14,6 mld PLN (7,1%), ktory byt wynikiem odtworzenia sald na kontach rozrachunkowych
w nowym roku oraz wyptat nagréd rocznych. Po stronie czynnikow kreacji najwieksza
zmiane odnotowano w zadtuzeniu gospodarstw domowych, ktore wzrosto o 18,0 mld
PLN (3,0%), gtownie za sprawa ostabienia ztotego wobec franka szwajcarskiego o ponad
47 gr (13,3%).
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Gospodarki zagraniczne

Negocjacje w sprawie pomocy dla Ministrowie finansow panstw strefy euro na nadzwyczajnym posiedzeniu w $rode nie

Grecji osiagneli porozumienia z Grecja w sprawie jej dalszego wsparcia finansowego.
Srodowa dyskusja dotyczyta mozliwosci przedtuzenia programu pomocowego Grecji,
ktory wygasa pod koniec lutego. Nie byto za to szczegotowej analizy propozycji
greckich dotyczacych finansowania pomostowego. Grecy nie chca przedtuzenia
konczacego sie 28 lutego programu ratunkowego, w zamian zadaja restrukturyzacji
zadtuzenia i finansowania pomostowego. Rozmowy maja by¢ kontynuowane na
dzisiejszym posiedzeniu Eurogrupy, jednak mato prawdopodobne jest osiagniecie
porozumienia juz w poniedziatek.

Zawieszenie broni na Ukrainie Po catonocnych negocjacjach w stolicy Biatorusi prezydent Rosji Wtadimir Putin ogtosit
w czwartek przed potudniem, iz dato sie uzgodni¢ zasady rozejmu miedzy sitami
ukrainskimi a prorosyjskimi separatystami. Rozejm obowiazuje od pétnocy z soboty na
niedziele czasu kijowskiego. Uzgodniono tez wycofanie ciezkiego uzbrojenia. Ponadto
Ukraina powinna przeprowadzi¢ reforme konstytucyjna, by zapewni¢ wieksze prawa
ludnosci na wschodzie Ukrainy. Kanclerz Niemiec A. Merkel oraz prezydenci Francji - F.
Hollande, Ukrainy - P. Poroszenko i Rosji -W. Putin wspolnie potwierdzili takze
poszanowanie suwerennosci i terytorialnej integralnosci Ukrainy. Uzgodnione w Minsku
porozumienie budzi wiele obaw, tym wiekszych, iz w nocy, kiedy toczyty sie rozmowy
pokojowe, na Ukraine wjechato z Rosji ok. 50 czotgow, 40 systeméw rakietowych i 40
transporteréw opancerzonych.

Spadek sprzedazy detalicznej w Sprzedaz detaliczna w USA spadta w styczniu, drugi miesiac z rzedu, o 0,8% m/m

USA wobec oczekiwanego spadku o 0,4% m/m. Sprzedaz detaliczna, z wykluczeniem
sprzedazy aut spadta o 0,9% m/m wobec oczekiwanego spadku o 0,5%. Ujemna
dynamika byta czesciowo konsekwencja taniejacego paliwa, gdyz sprzedaz na stacjach
benzynowych obnizyta sie nominalnie 0 9,3% m/m.

Lepszy od oczekiwan wzrost PKB w PKB Niemiec wzrést w IV kw. 2014 r. o 0,7% kw./kw., po wyeliminowaniu wptywu

strefie euro czynnikow sezonowych podczas gdy oczekiwano wzrostu o 0,3%. W ujeciu rok do roku
PKB zwiekszyt sie o 1,4% wobec oczekiwan na poziomie 1,0%. PKB w strefie euro wzrost
natomiast w Q4 o 0,3% kw./kw. po wzroscie o 0,2% w Q3 i wobec oczekiwanego
wzrostu o 0,2%. W ujeciu rok do roku PKB wzrost o 0,9% wobec 0,8% w Q3.
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Kursy USD/PLN i EUR/PLN
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy - PLN

Mimo, iz ztoty rozpoczat ubiegty tydzien od niemal 2-miesiecznego maksimum swojej
wartosci wzgledem euro, to z kazdym dniem tracit na wartosci. Tylko w poniedziatek
kurs EUR/PLN wzrost o cztery grosze tj. najsilniej od ponad trzech tygodni. Zrodtem
ostabienia ztotego oraz pozostatych walut regionu byty informacje dotyczace Grecji,
ktora po zwyciestwie w wyborach parlamentarnych skrajnej lewicy, ogtosita zejscie z
drogi reform i oszczednosci, co przywrocito obawy o mozliwos¢ wyjscia kraju z unii
monetarnej. Negatywnie na apetycie na ryzyko odbijat sie takze problem
zaostrzajacych sie walk we wschodniej Ukrainie. Dodatkowym czynnikiem
motywujacym przecene, ztotego byta ponadto potrzeba korekty technicznej, po
wczesniejszych dwoch tygodniach silnego umocnienia polskiej waluty. W rezultacie
kurs EUR/PLN osiagnat najwyzszy w tym miesigcu poziom 4,2230. Nieznacznie zawrocit
Z niego dopiero pod wptywem nieoficjalnych informacji na temat rzekomej propozycji
KE zezwalajacej na przedtuzenie negocjacji z Grecja o szes¢ miesiecy. Rosty ponadto
notowania pary CHF/PLN, ktora od poczatku tygodnia poruszata sie powyzej poziomu
4,00. Tak jak wspomnieliSmy wczesniej awersja do ryzyka szkodzita wycenie takze
innych walut regionu CEE. Od poniedziatku kurs EUR/HUF wzrost o niemal 2%. Na
wycene forinta negatywnie przektadaty sie takze dane dotyczace inflacji CPI, ktéra
znizkowata silniej od konsensusu zwiekszajac rynkowa presje na bank centralny
Wegier, by powrdci¢ do ciec stop procentowych. W drugiej potowie tygodnia natomiast
tj. z chwila ogtoszenia przez W.Putina rozejmu w walkach z Ukraing, ztoty, wraz z
pozostatymi walutami regionu, zaczat zyskiwaé na wartosci. W szybkim tempie polska
waluta umocnita sie wzgledem euro o cztery grosze, niwelujac tym samym przecene z
dwoch wczesniejszych dni. Bardziej wyrazny, bo wynoszacy az szes$¢ groszy, byt spadek
notowan pary USD/PLN, ktdrej poza poprawa sentymentu do walut regionu pomagata
takze sytuacja na rynku eurodolara. Publikacja nizszych od konsensusu, a zgodnych,
badz bliskich z naszymi prognozami, danych dotyczacych inflacji CPl i rachunku
obrotow biezacych nie wywotata natomiast spodziewanego przez nas ostabienia
ztotego.

Obligacje PL

Dominacja miedzynarodowego sentymentu inwestycyjnego sprawita, ze kierunek zmian
SPW w ubiegtym tygodniu pokrywat sie z sytuacja na ztotym. Przez zdecydowana
wiekszos¢ ubiegtego tygodnia wycenie obligacji towarzyszyta przecena. Kolejny raz
najwieksze zmiany odnotowane byty na dtugim koncu krzywej, ktory momentami
zyskiwat az 11 bps zwyzkujac w rentownosci do poziomu 2,33%. Jednym z wazniejszych
wydarzen ubiegtego tygodnia byta aukcja dtugu, na ktérej Ministerstwo Finansow
sprzedato, zgodnie z planem, papiery serii OK0717 i PS0420 na kwote 5,0 mld PLN przy
popycie niemal dwukrotnie przewyzszajacym dostepna podaz. Rentownos¢ 2-latek
wyniosta 1,667%, podczas gdy dochodowos¢ 5-latek wyniosta 1,987%. W drugiej potowie
tygodnia natomiast obligacje z dtugiego konca krzywej drozaty korzystajac przede
wszystkim na czwartkowej poprawie nastrojow po ustanowieniu porozumienia w
sprawie Ukrainy. Stabilne byty natomiast pozostate segmenty obligacji. Wptywu na
krétki koniec nie miaty takze wypowiedzi E.Chojny-Duch. Cztonkini RPP potwierdzita,
iz kwestia marcowej obnizki jest nadal otwarta.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

EUR/PLN L ! Okres stabilizacji notowan, oczekiwanie na sygnaty w sprawie
Grecji i Ukrainy oraz ewentualne wypowiedzi przedstawicieli RPP,

USD/PLN * Ostabienie polskiej waluty wzgledem dolara motywowane
pozytywnymi wynikami amerykanskiej gospodarki

PL 10Y L & Spadek dochodowosci wzdtuz catej krzywej SPW pod wptywem

tagodzenia polityki pienieznej w strefie euro, powrdt do wzrostu
cen po ubiegtotygodniowej korekcie.
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF

1,26
1,24 P\

A= R

12

1,18
1,16

114 A ,f/ ",‘\__,v
1,12 \Vieed [

1,1

———EUR/USD === EUR/CHF /prawa o$/

r 1,200

1,150

t 1,100

1,050

1,000

0,950

Zrédto: Reuters

Indeks dolarowy

-
1=}

CORPWRNAIRBORNWLRENOTIROS

Zrédto: Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

26

21

16 |

11

06

01 |

10

-5

04 L
2y 5Y 10Y
mm— Zmiana rentownosci Bundow m— Zmiana rentownosci Treasuries
—&— Bundy /lewa o$/ ~—&— Treasuries /lewa o0s$/

Zrédto: Reuters

Indeksy gietdowe [pkt.]

2090

o a7\ o
2050 FV "\ I \1 £\W f\:r
A AV R

2030 -

2000 f - f === “XWN

1990 -
v

1970

1950

;
SIS SRR
AN KRNSO S

O A A A
DECPCRRCICIAE
77T YT e

———G&P ====DAX /prawa o/

I3
r 11000

r 10500

10000

[ 9500

[ 9000

r 8500

Zrédto: Reuters

Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Pierwsze trzy dni ubiegtego tygodnia zakonczyty sie stabilizacja eurodolara sie w
ramach waskiego przedziatu 1,1270 - 1,1350. Zrédtem niewielkiej zmiennosci pary
EUR/USD byto oczekiwanie na wynik rozmow w sprawie przysztosci Grecji i Ukrainy.
Zdecydowanie wiecej dziato sie¢ w ubiegtotygodniowych notowaniach ropy naftowej,
ktora przejsciowo wyznaczyta tegoroczne maksimum, a czynnikiem napedzajacym
wzrosty byty informacje o spadajacym wydobyciu surowca wraz z doniesieniami o
walkach w Libii i porwaniu nigeryjskiego tankowca. W rezultacie cena ropy Brent
osiagneta poziom 59,61 USD za barytke wobec 45 USD obserwowanych przed
miesiacem. Dopiero czwartek przyniost wybicie notowan z trendu bocznego. Wzrost
apetytu na ryzyko zapoczatkowany porozumieniem w sprawie zawieszania ognia we
wschodniej Ukrainie skutkowat wybiciem sie notowan eurodolara. Kurs EUR/USD wzrést
o ponad centa osiggajac poziom 1,14 tj. 14-dniowej Sredniej ruchomej. Pozytywnie na
wartos¢ wspodlnej waluty przektadaty sie ponadto informacje w sprawie mozliwego
zblizenia stanowisk na linii Ateny-Bruksela podczas wczorajszego szczytu liderow UE.
Czwartek przyniost ponadto wyznaczenie 6-letniego maksimum w notowaniach kursu
EUR/SEK. Szwedzka korona znalazta sie pod presja sprzedajacych, w zwiazku z decyzja
tamtejszego banku centralnego o obnizce stop procentowych do ujemnego poziomu.

Obligacje bazowe

Stabilizacja Bundow wokot poziomu 0,36% tj. bliskiego historycznego minimum
rentownosci oraz dynamiczna zwyzka dochodowosci amerykanskich 10-latek to obraz
ubiegtotygodniowych notowan papierow dtuznych na bazowych rynkach dtugu.
Stabilizacji niemieckich papierow sprzyjata tagodna polityka ECB oraz naptyw kapitatu
do bardziej bezpiecznych aktywow w pierwszej potowie tygodnia w zwiazku z
niepewnoscia, co do rozwoju sytuacji w Grecji. Amerykanski dtug natomiast
konsekwentnie tracit na wartosci, po serii ostatnich lepszych od oczekiwan danych z
gospodarki USA, ktoére nasility rynkowa presje na podwyzki stop procentowych w
Stanach Zjednoczonych.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

t

EUR/USD Pomimo perspektywy podwyzek stop procentowych w USA,

kontrastujacej z tagodzeniem polityki pienieznej w Eurolandzie,

oczekujemy, iz rozpoczynajacy sie tydzien ma szanse przyniesc

korekte techniczna w ramach obowiazujacego trendu

spadkowego, w szczegolnosci, gdyby udato sie porozumiec, co do

Grecji.

10Y DE (%) F ) tagodna retoryka ECB wobec przewidywanej poprawy sentymentu
powinna skutkowac stabilizacja notowan Bundow.

10Y US (%) F ) Lepsze od konsensusu dane makro ze Stanow Zjednoczonych
skutkuja spadkiem dochodowosci Treasuries, w zwiazku z
oczekiwaniem normalizacji polityki pienieznej w drugiej potowie
2015 roku w USA.
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Kurs EUR/PLN

Analiza techniczna
= W zakonczonym tygodniu,

pomimo podwyzszonej

zmiennosci, kurs EUR/PLN ustabilizowat sie na
poziomie 4,18

=  Wskaznik RSI
pozioméw,  nie
transakcyjnych,

= Srednia 14-dniowa przecieta od goéry 200-dniowa
srednia ruchoma, co zapowiada nadchodzaca
aprecjacje ztotego,

= Oscylator stochastyczny natomiast jest  bliski
zanegowania dotychczasowego sygnat kupna polskiej

waluty.

poruszat sie wokot
generujac  zadnych

neutralnych
sygnatow
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Analiza techniczna

= Kurs USD/PLN zawrocit z ponad 6-letniego maksimum
na poziomie 3,79. Nadal jednak porusza sie w ramach

formacji trojkata,
= Wskaznik RSl utrzymuje

transakcyjnych,
= Kurs USD/PLN
ograniczenia wstegi Bollingera.

Wsparcie/Opor
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny

Analiza techniczna

= Miniony tydzien to okres uspokojenia notowan i
stabilizacji notowan eurodolara w bliskiej okolicy 11-

letniego minimum,

= Oscylator stochastyczny wygenerowat jednak sygnat

kupna euro,

= Wskaznik RSI natomiast, mimo iz utrzymuje sie wokot
to tworzy dywergencje z
notowaniami eurodolara, sugerujaca, iz euro ma szanse

neutralnych poziomow,

aprecjacji,

= Kurs EUR/USD porusza sie znaczaco ponizej chmury

Ichimoku.
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

maj-14 cze-14 lip-14 sie-14  wrz-14 paz-14 lis-14 gru-14  sty-15*

Produkcja przemystowa (r/r) 4,4 1,8 2,4 -1,9 4,2 1,6 0,3 8,4 -1,1
dane odsezonowane 2,6 2,3 2,1 0,8 2,0 1,5 0,2 5,3 -
Produkcja budowlana(r/r) 10,0 8,0 1,1 -3,6 5,6 -1,0 -1,6 5,0 -0,5
dane odsezonowane 9,2 8,3 1,3 1,6 3,6 -0,5 -1,1 5,4 -
(Z:/trr)udmeme w sek. przeds. 0,7 0,7 0.8 0,7 0.8 0.8 0,9 11 1.7
Ptace w sek. przeds. (r/r) 4,8 3,5 3,5 3,5 3,4 3,8 2,7 3,7 3,4
Stopa bezrobocia 12,5 12,0 11,8 11,7 11,5 11,3 11,4 11,5 11,9

Saldo CA (mln EUR) -237 -746 -681 -887 -235 -470 -268 -610 -

CPI (r/r) 0,3 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -1,0 -1,3
PPI (r/r) -1,0 -1,8 -2,1 -1,5 1,6 1,2 1,6 -2,5 2,7
Inflacja bazowa (r/r) 0,8 1,0 0,4 0,5 0,7 0,2 0,4 0,4 0,6
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 5,2 5,2 6,2 7,4 7,8 7,7 8,4 8,4 9,5
Stopa referencyjna 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00
WIBOR 1M 2,62 2,61 2,60 2,59 2,40 2,00 2,08 2,08 2,01
WIBOR 3M 2,72 2,68 2,67 2,59 2,28 1,96 2,06 2,06 2,00
Obligacja 2-letnia 2,73 2,50 2,48 2,24 2,02 1,69 1,75 1,79 1,56
Obligacja 5-letnia 3,25 3,04 2,97 2,57 2,38 1,98 1,97 2,13 1,68
Obligacja 10-letnia 3,64 3,51 3,42 3,13 3,00 2,54 2,39 2,47 2,01
EUR/PLN 4,15 4,16 4,19 4,22 4,18 4,20 4,18 4,26 4,21
USD/PLN 3,06 3,05 3,13 3,20 3,30 3,35 3,36 3,51 3,72
EUR/USD 1,36 1,37 1,34 1,32 1,26 1,25 1,25 1,21 1,13

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 11,5 11,5 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 1,70
Obligacja 5-letnia (%) 3,64 3,76 3,04 2,38 2,13 2,13 2,00
Obligacja 10-letnia (%) 4,35 4,26 3,50 3,07 2,58 2,58 2,40
USD/PLN 3,01 3,03 3,05 3,30 3,51 3,51 3,70
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 Popg:re];inie Ak;:r?(lene I((;:::r;‘::;
Millenium)
02/13 08:00 PKBNSAr/r Niemcy 4Q 1.2% 1.6% 1.2%
02/13 10:00 PKBr/r Polska 4Q 3.3% 3.0% 3.1%
02/13 11:00 PKBSATr/r EU 4Q 0.8% 0.9% 0.8%
02/13 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Styczen 8.4% 8.5% 9.0%
02/13 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Grudzien -268M -1005M -500M
02/13 14:00 Inflacja CPlr/r Polska Styczen -1.0% -1.3% -1.2%
02/13 16:00 Indeks uniwersytetu Michigan USA Luty 98.1 93.6 98.1
02/16 11:00 Bilans handlowy SA EU Grudzien 20.0B 23.3B 19.0B
02/17 14:00 Ptacer/r Polska Styczen 3.7% 3.3% (3.4%)
02/17 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Styczen 1.1% 1.5% (1.7%)
02/18 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Luty -9.0%
02/18 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Styczen 8.4% 2.6%
02/18 14:00 Inflacja PPIr/r Polska Styczen -2.5% -2.9%
02/18 14:00 Sprzedaz detalicznar/r Polska Styczen 1.8% 0.9%
02/18 14:30 Liczba rozpoczetych budéw doméw USA Styczen 1089K 1070K
02/18 14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Styczen 1032K 1070K
02/18 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Styczen -0.1% 0.4%
02/18 20:00 Opis posiedzenia banku centralnego USA
02/19 10:00 Saldo rachunku biezacego NSA EU Grudzien 24.6B
02/19 14:00 Opis posiedzenia banku centralnego Polska
02/19 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Luty 304K 290K
02/20 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Styczen -1.7% -2.0%
02/20 09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Luty 50.9 51.5
02/20 09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy Luty 54.0 54.4
02/20 10:00  Wstepny PMI w przemysle EU Luty 51.0 51.5
02/20 10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Luty 52.7 53.0
02/20 15:45  Wstepny PMI w przemysle USA Luty 53.9 53.5
02/23 10:00 IFO Niemcy Luty 106.7
02/23 16:00 Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym USA Styczen 5.04M
02/23 02/24 Stopa bezrobocia Polska Styczen 11.5% 11.9% (12.0%)

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 si¢ do przesztosci nie stanowig 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.



