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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,1788 -0,6%
USD/PLN 3,0348 0,1%
CHF/PLN 3,4245 -0,9%
EUR/USD 1,3767 -0,8%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 2,62 0
WIBOR 3M 2,72 0
Obligacje PL (%) A bps
2Y 2,87 -8

5Y 3,46 -1
10Y 4,05 -16
IRS PLN (%) A bps
2Y 2,98 1

5Y 3,43 -8
10Y 3,85 -7
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 1,47 2

us 10Y 2,64 5
Gietdy pkt. A%
WIG 20 2535, 1 -0,8
S&P 500 1878,5 -0,1
Nikkei 225 14149,5 -2,3

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

Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Poczatek tego tygodnia przynosi utrzymanie ubiegtotygodniowych tendencji tj.
wyraznego spadku eurodolara i tagodnego umocnienia ztotego wzgledem wspolnej
waluty pod wptywem posiedzenia ECB. W dalszej czesci tygodnia spodziewamy sie
natomiast wiekszego wptywu publikacji makroekonomicznych. Sentyment globalny
bedzie ksztattowany miedzy innymi publikacja inflacji ze strefy euro. Uzupetnieniem
nastrojow na ztotym beda krajowe dane, w tym publikacja szacunku tempa wzrostu
PKB w pierwszym kwartale tego roku.

Wydarzenia tygodnia

Stopy procentowe w Polsce bez zmian

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Oceniajac biezace dane RPP wskazata, podobnie jak przed miesiacem, iz nastepuje
kontynuacja stopniowego ozywienia wzrostu gospodarczego, a wskazniki
koniunktury, pomimo pewnego ostabienia w marcu, nadal sugerujg utrzymanie
wzrostu w kolejnych kwartatach. Rada powtorzyta sformutowanie zaprezentowane w
marcowym komunikacie, ze stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ niezmienione w
dtuzszym okresie, tj. co najmniej do konca trzeciego kwartatu br. Decyzja RPP oraz
wymowa komunikatu okazaty sie zgodne z naszymi oczekiwaniami. W trakcie
konferencji prezes M. Belka powtdrzyt, ze lipiec, ze wzgledu na nowa projekcje
inflacji i PKB, bedzie dobrym momentem do potencjalnej modyfikacji obecnego
komunikatu RPP.

Komisja Europejska rewiduje w gore prognozy wzrostu dla Polski

Komisja Europejska zrewidowata w gore prognozy wzrostu gospodarczego dla Polski
do 3,2% w 2014 r. i 3,4% w roku 2015 z prognozowanych poprzednio odpowiednio
2,9% i 3,1%. Zdaniem Komisji pomimo wzrostu napiec¢ geopolitycznych polski eksport
powinien rosna¢ w tym roku, stymulujac inwestycje prywatne i popyt na prace.
Dodatkowe wsparcie dla inwestycji prywatnych stanowi¢ bedzie wieksza dostepnosé
kredytu. Takze inwestycje publiczne, po dwoch latach negatywnej kontrybucji, w
2014 r. powinny mie¢ dodatni wktad do wzrostu, wraz z rozwojem nowych projektow
finansowanych przez UE. W tym samym czasie spodziewany jest tylko nieznaczny
wzrost inflacji do 1,1% w 2014 r. z 0,8% w roku ubiegtym.

ECB sugeruje ztagodzenie polityki pienieznej w czerwcu

ECB pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie, co byto decyzja
zgodna z oczekiwaniami Zmianie nie ulegt tez komunikat banku. Podczas konferencji
prasowej podsumowujacej posiedzenie prezes EBC powtodrzyt, ze Rada Prezesow jest
jednomyslna co do uzycia w razie potrzeby niekonwencjonalnych narzedzi polityki
pienieznej w ramach swojego mandatu, by zaradzi¢ wydtuzonemu okresowi niskiej
inflacji. Konczac konferencje prasowa M.Draghi poinformowat, ze Rada Prezesow
bytaby gotowa podja¢ dziatania na posiedzeniu w czerwcu po zapoznaniu sie z
najnowsza projekcja inflacji. Prezes ECB dodat takze, ze cztonkowie banku
zaniepokojeni sa zbyt wysoka wartoscia euro i mimo, iz kurs walutowy nie jest celem
polityki banku, to jest niezwykle wazny dla stabilnosci cen i wzrostu gospodarczego.

Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Miniony tydzien byt udanym okresem w notowaniach ztotego w relacji do euro. Tak,
jak oczekiwali$my najwazniejszym wydarzeniem tego okresu byto posiedzenie ECB,
ktore zadecydowato o kierunku notowan kursu EUR/PLN. Pomimo niemal niezmienionej
retoryki komunikatu deklaracja prezesa M.Draghiego o gotowosci do podjecia
niestandardowych dziatan w czerwcu, w przypadku gdyby najnowsza projekcja inflacji
potwierdzitaby przedtuzajacy sie okres uporczywie niskiego wzrostu cen skutkowata
wyraznym wzrostem apetytu na waluty regionu emerging markets.
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RPP pozostawita stopy bez zmian

Komisja Europejska koryguje w
gore prognozy wzrostu w Polsce

Sejm zgodzit sie na obnizke progow
ostroznosciowych

Prof. Kazmierczak o polityce
pienieznej
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Gospodarka polska

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Oceniajac biezace dane RPP wskazata, podobnie jak przed
miesigcem, iz nastepuje kontynuacja stopniowego ozywienia wzrostu gospodarczego w
Polsce. Dodatkowo, wskazniki koniunktury, pomimo pewnego ostabienia w marcu,
nadal sugeruja utrzymanie wzrostu w kolejnych kwartatach. Przedstawiciele RPP
zwracili ponadto uwage na umiarkowany wzrost dynamiki akcji kredytowej, zaréwno
dla przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych. Rada dostrzega takze sygnaty
wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw oraz spadku bezrobocia, cho¢ w
dalszym ciagu znajduje sie¢ ona na podwyzszonym poziomie, co ogranicza dynamike
wynagrodzen. Stopa referencyjna wynosi nadal 2,50%. Rada powtorzyta sformutowanie,
zaprezentowane w marcowym komunikacie, ze stopy procentowe NBP powinny
pozosta¢ niezmienione w dtuzszym okresie, tj. co najmniej do konca trzeciego
kwartatu br. Decyzja RPP oraz wymowa komunikatu okazaty sie zgodne z naszymi
oczekiwaniami. Nie miaty tez wptywu na sentyment rynkowy. W trakcie konferencji
prezes M. Belka powtorzyt, ze lipiec, ze wzgledu na nowa projekcje inflacji i PKB,
bedzie dobrym momentem do potencjalnej modyfikacji obecnego komunikatu RPP.
Biorac pod uwage gotebie nastroje w ramach RPP mogtoby to oznacza¢ wydtuzenie
horyzontu stabilnych stop takze na Q4. Taki scenariusz wspieratby nasza prognoze
zaktadajaca, iz pierwsza podwyzka stop procentowych jest mozliwa najwczesniej na
koniec Q1 2015.

Komisja Europejska zrewidowata w gore prognozy wzrostu gospodarczego dla Polski do
3,2% w 2014 r. i 3,4% w roku 2015 z prognozowanych poprzednio odpowiednio 2,9% i
3,1%. Zdaniem Komisji pomimo wzrostu napie¢ geopolitycznych polski eksport
powinien rosna¢ w tym roku, stymulujac inwestycje prywatne i popyt na prace, co w
dalszej kolejnosci przetozy sie na ozywienie spozycia prywatnego. Dodatkowe wsparcie
dla inwestycji prywatnych stanowi¢ bedzie wieksza dostepnos¢ kredytu. Takze
inwestycje publiczne, po dwoch latach negatywnej kontrybucji, w 2014 r. powinny
mie¢ dodatni wktad do wzrostu, wraz z rozwojem nowych projektéow finansowanych
przez UE. W tym samym czasie spodziewany jest tylko nieznaczny wzrost inflacji do
1,1% w 2014 r. z 0,8% w roku ubiegtym.

Sejm uchwalit nowelizacje ustawy o finansach publicznych, ktéra zaktada obnizke o 7
pkt. proc. progdw ostroznosciowych, ustalajacych relacje dtugu publicznego do PKB.
Ich obnizka jest nastepstwem zmian w systemie emerytalnym i transferem czesci
obligacyjnej portfela OFE do ZUS.

Cztonek RPP prof. Kazmierczak powiedziat, ze poziom stop procentowych nie zmieni
sie w tym roku i sktania sie do tezy, ze mozliwos¢ podniesienia stop w | kwartale roku
2015 jest mata. Przeciwny jest natomiast utrzymywaniu obecnego poziomu stop w Il
potroczu 2015. Mozliwe jest, jego zdaniem, podniesienie stdp proc. w Il kwartale 2015
r.
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Gospodarki zagraniczne

ECB sugeruje rozluznienie polityki Zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami ECB pozostawit stopy procentowe na

pienieznej w czerwcu niezmienionym poziomie. Zmianie nie ulegt ponadto komunikat banku. Przedstawiciele
ECB powtorzyli, ze inflacja w strefie euro bedzie niska przed wydtuzony okres, po
czym nastapi jej stopniowy wzrost. Podczas konferencji prasowej podsumowujacej
posiedzenie prezes EBC ponowit takze stowa sprzed miesiaca, ze Rada Prezesow jest
jednomyslna co do uzycia w razie potrzeby niekonwencjonalnych narzedzi polityki
pienieznej w ramach swojego mandatu, by zaradzi¢ wydtuzonemu okresowi niskiej
inflacji. Konczac konferencje prasowa M.Draghi poinformowat jednak, ze Rada
Prezesow bytaby gotowa podjac dziatania na posiedzeniu w czerwcu po zapoznaniu sie
Z najnowsza projekcja inflacji. Prezes ECB dodat takze, ze cztonkowie banku
zaniepokojeni sa zbyt wysoka wartoscia euro i mimo, iz kurs walutowy nie jest celem
polityki banku, to jest niezwykle wazny dla stabilnosci cen i wzrostu gospodarczego.

Podwyzka ratingu Portugalii Agencja ratingowa Moody's podniosta rating obligacji rzadowych Portugalii do Ba2 z Ba3
i umiescita rating na liscie obserwacyjnej z mozliwoscia jego dalszego podniesienia.
Wedtug agencji sytuacja budzetowa Portugalii poprawia sie szybciej niz poczatkowo
zaktadano, a wskaznik dtugu publicznego zacznie w tym roku spadaé. Natomiast
agencja S&P podniosta perspektywe ratingu Portugalii z negatywnej do stabilnej.
Dtugoterminowa ocena wiarygodnosci kredytowej zostata utrzymana na poziomie BB, a
krétkoterminowa - na poziomie B. Gtéwna przestanka decyzji byta poprawa perspektyw
portugalskiej gospodarki oraz konsekwentna realizacja programu reform. Kilka dni
wczesniej premier portugalskiego rzadu Pedro Passos Coelho zapowiedziat ostateczne
zakonczenie realizacji programu pomocy finansowej 17 maja w ramach porozumienia z
MFW i Komisja Europejska. Agencja S&P dodata, ze moze podnies¢ rating Portugalii,
jesli rzad bedzie kontynuowat wdrazanie reform strukturalnych po zakonczeniu
programu UE i MFW" i jesli zostanie przyspieszony proces oddtuzania sektora

prywatnego.
Poprawa koniunktury w Wskaznik aktywnosci w ustugach w USA opracowany przez Instytut Zarzadzania Podaza
amerykanskim sektorze ustug (ISM) wzrdst w kwietniu do 55,2 pkt. z 53,1 pkt. w marcu. Wynik ten byt wyraznie

lepszy od konsensusu rynkowego, co pokazuje, ze amerykanska gospodarka
odbudowuje sie po okresie wyhamowania w | kwartale tego roku, kiedy aktywnos¢
ekonomiczna byta ograniczona przez niekorzystane warunki pogodowe.

Dane o bilansie handlowym USA Deficyt handlowy Stanéw Zjednoczonych wyniost w marcu 40,4 mld USD wobec 41,9
moga by¢ zrodtem rewizji danych o mld USD miesiac wczesniej i konsensusu na poziomie 40,0 mld USD. Eksport wzrdost w
PKB marcu o 2,1% m/m, z nawiazka odrabiajac spadek o 1,3% w lutym. W tym samym

czasie import wzrost o 1,1% m/m. Spadek deficytu handlowego w marcu okazat sie
mniejszy niz przyjety we wstepnym szacunku PKB za Q1, stad kolejna estymacja moze
przynie$¢ nieznaczng korekte odczytu za Q1 w dot.

Indeksy koniunktury w strefie euro Indeks PMI dla sektora ustug strefy euro wyniost w kwietniu 53,1 pkt. wobec 52,2 pkt.,
podobnie jak wskazywat wstepny szacunek. Indeks Composite natomiast wyniost w
kwietniu 54,0 pkt. wobec 53,1 pkt. w marcu, rowniez podobnie jak wstepny szacunek.
Liczba osob ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym
tygodniu w USA spadta o 26 tys. wobec poprzedniego tygodnia i wyniosta 319 tys. -
poinformowat Departament Pracy USA. Rynkowy konsensus zaktadat natomiast, ze
liczba nowych bezrobotnych wyniesie 325 tys. Departament Pracy nieznacznie
zrewidowat ponadto dane za wczesniejszy tydzien z 344 do 345 tys.
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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 udanym okresem w notowaniach ztotego w relacji do euro. Tak,
jak oczekiwalismy najwazniejszym wydarzeniem tego okresu byto posiedzenie ECB,
ktore zadecydowato o kierunku notowan kursu EUR/PLN. Zanim jednak doszto do
posiedzenia ECB aprecjacje ztotego rozpoczeta wypowiedzi W.Putina o wycofaniu
wojsk znad granicy z Ukraing. W reakcji na niespodziewana deklaracje prezydenta
Rosji kursu EUR/PLN znizkowat w potowie tygodnia do 2-tygodniowego minimum na
poziomie 4,1820. Zgodnie z oczekiwaniami wptywu na notowania polskich aktywow w
tym czasie nie miato posiedzenie RPP, ktore zakonczyto sie utrzymaniem stop
procentowych i retoryki wypowiedzi cztonkow Rady. Wzrost wartosci ztotego do euro
pogtebit natomiast wynik wspomnianego posiedzenia ECB. Pomimo niemal
niezmienionej retoryki komunikatu deklaracja prezesa M.Draghiego o gotowosci do
podjecia niestandardowych dziatan w czerwcu, w przypadku gdyby najnowsza
projekcja inflacji potwierdzitaby przedtuzajacy sie okres uporczywie niskiego wzrostu
cen skutkowata wyraznym wzrostem apetytu na waluty regionu emerging markets.
Ztoty byt wyrdzniajaca sie waluta regionu, jednak najwieksza skala umocnienia
obserwowana byta w notowaniach kursu EUR/TRY. Turecka lira zyskata bowiem ponad
1% w relacji do euro i byta najdrozsza od konca grudnia ubiegtego roku. Tego dnia
sporo dziato sie takze w notowaniach pary USD/PLN, ktéra poczatkowo, gtownie pod
wptywem taniejacego przed konferencja ECB dolara, wyznaczyta najnizszy w tym roku
poziom 2,9940, by na koniec czwartkowych notowan wybic sie powyzej poziomu 3,02.

Obligacje PL

Wyrazna znizka rentownosci zakonczyty sie ubiegtotygodniowe notowania krajowego
dtugu. Zrédtem wzrostu wartosci dtugu byt wynik posiedzenia ECB oraz zwyzka apetytu
na ryzyko po wypowiedzi W.Putina o wycofaniu wojsk znad granicy z Ukraina. Prezes
M.Draghi na konferencji prasowej podsumowujace posiedzenie banku przyznat, ze ECB
jest gotowe do podjecia dziatan w czerwcu, czym wywotat wyrazne spadki
dochodowosci w Europie. W rezultacie dochodowos¢ polskich 10-latek znizkowata az o
17 bps osiagajac najnizszy od lipca poziom 3,87%. Niewiele mniej, bo o 9 bps do
poziomu 3,48% zmalata rentownos¢ 5-latek. Krotki koniec krzywej stracit natomiast 8
bps dochodowosci znizkujac do poziomu 2,87%. Jednym z wazniejszych wydarzen
omawianego okresu byta ponadto aukcja, na ktérej Ministerstwo Finansow sprzedato
obligacje WZ0119 za 1,62 mld PLN, przy popycie 5,54 mld PLN oraz obligacje PS0719
za 4,08 mld PLN, z popytem na poziomie 5,81 mld PLN. Pomimo wysokiego
zainteresowania kupujacych resort finansow nie zdecydowat sie na ogtoszenie aukcji
dodatkowej, na co wptyw miat fakt, ze MinFin z nawiazka zrealizowat pierwotny plan
podazy zaktadajacy taczna sprzedaz na maksymalnym poziomie 5,0 mld PLN. Jedynie
teoretyczny wptyw na notowania SPW miato posiedzenie RPP, ktore zakonczyto sie
pozostawieniem stop procentowych na niezmienionym poziomie. W trakcie konferencji
prezes M. Belka powtorzyt, ze lipiec, ze wzgledu na nowa projekcje inflacji i PKB,
bedzie dobrym momentem do potencjalnej modyfikacji obecnego komunikatu RPP.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

L 4

Oczekiwany spadek kursu pod wptywem czynnikdw globalnych tj.
wyniku posiedzenia ECB, mniejszej wrazliwosci ztotego na
wydarzenia na Ukrainie,

EUR/PLN

USD/PLN % Wzrost kursu motywowany w gtownej mierze spadkiem
eurodolara, po tym jak ubiegtotygodniowe posiedzenie ECB
zakonczyto sie sugestia podjecia dziatan w czerwcu,

PL 10Y * Utrzymanie dochodowosci wokét miniméw z lipca, stabilizacja

notowan, mozliwos¢ nieznacznej korekty technicznej po okresie
dynamicznego wzrostu cen.
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa
Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF

14 . 1210 Rynek walutowy
i: N\ A N /-/\r-j‘\ [ Pierwsza potowa ubiegtego tygodnia do$¢ nieoczekiwanie, ze wzgledu na jednodniowa
YA Vi = 1230 nieobecnoé¢ inwestordow z Wielkiej Brytanii i oczekiwanie na wynik posiedzenia ECB to
136 r 1225 okres stopniowego wzrostu eurodolara. W tym czasie jedynie teoretycznym wsparciem
135 A A\, NN dla euro byty lepsze od oczekiwan dane PMI dla sektora ustug z panstw potudnia
130 \\ll' ‘WV ~ L1215 Eurolandu. Zrédta zwyzki eurodolara ciezko doszukiwaé sie takze w pozostatych
N P pozycjach kalendarium. Zmiennosci nie wywotaty natomiast wypowiedzi J.Yellen,
O\»*Wb\»;@ﬁ@;@@;b@iﬁ@i%&‘w@"}%\«%@;@:«*ﬂ@i@ix@ ktéra, ppdkreélita solidne tempo wzrostu gospodqr;zego w tym kwqrtale, l_ecz wbrg\»{
e oo e wczesniejszym wypowiedziom nie okreslita mozllwego’termmu pierwszej podwyzki
_ stop procentowych. Euro tracito przy tym na wartosci miedzy innymi wzgledem
Zrédto: Reuters szwajcarskiego franka. W omawianym okresie kurs EUR/CHF znizkowat do
miesiecznego minimum na poziomie 1,2060. Spadek wartosci towarzyszyt wspolnej
Indeks dolarowy walucie takze w parze z brytyjskim funtem., ktory oscylowat wokot 3-miesiecznego

maksimum swojej wartosci. Sytuacja na rynku eurodolara zmienita sie w czwartek pod
wptywem posiedzenia ECB. Poczatkowo decyzja o utrzymaniu stop procentowych na
Ostablenie USD Umocnienie USD niezmienionym poziomie i wczesniejszej retoryki komunikatu zostata odebrana jako
czynnik sprzyjajacy wycenie euro. W rezultacie kurs EUR/USD wzrost do najwyzszego
od pazdziernika poziomu 1,3992. Euro ulegto gwattownej przecenie dopiero, gdy na
konferencji prasowej prezes ECB zasugerowat mozliwos¢ podjecia niestandardowych
dziatan na nastepnym posiedzeniu, pod warunkiem, ze najnowsza projekcja wydtuzy
okres uporczywie niskiej inflacji. Dodatkowo M.Draghi przyznat, ze Rada Prezesow jest
zaniepokojona zbyt wysoka wartoscia euro. W reakcji kurs EUR/USD znizkowat o ponad
. 1,5-centa zawracajac z osiagnietego maksimum. Stabos¢ euro widoczna byta takze w
PR S SRR notowaniach z innymi walutami i kontynuowana byta takze podczas piatkowej sesji,
gdy kurs EUR/USD znizkowat do 5-tygodniowego minimum na poziomie 1,3775. Spadek
eurodolara sprzyjat pigtkowemu wzrostowi indeksu dolarowego. Wartos¢ dolara
wzgledem koszyka walut byta w piatek najwyzsza od tygodnia.
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Zrédto: Reuters

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] Obligacje bazowe

30 r en 5 Mimo, iz w perspektywie catego minionego tygodnia rentownosci obligacji niemieckich
: niemal nie zmienita si¢ w stosunku do poczatku maja, to wynik posiedzenia ECB
wptynat na notowania Bundow, ktore wyznaczyty najwyzszy od roku poziom cen. Sporo
dziato sie takze w notowaniach amerykanskiego dtugu, dla ktérego najistotniejsze byty
5 ¢ —. e ° publikacje danych z gospodarki USA oraz wypowiedzi prezes Rezerwy Federalnej. W

25

20

rezultacie podczas minionego tygodnia dochodowosc 10-latek amerykanskich wzrosta o
0s L 00 5 bps do poziomu 2,64%. W dalszym ciagu natomiast drozaty papiery panstw potudnia
' 014 ' Eurolandu, dla ktorych poza wymowa posiedzenia ECB byty pozytywne decyzje agencji
o0 o ' o ' oy e ratingowych miedzy innymi w sprawie perspektyw oceny wiarygodnosci kredytowej
Portugalii.

10

= 7Zmiana rentownos$ci Bundow = Zmiana rentownos$ci Treasuries

~—e&— Bundy /lewa 0$/ ~#— Treasuries /lewa 0/

Zrédto: Reuters

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Indeksy gietdowe [pkt.] Kierunek  Uzasadnienie
EUR/USD ]

Kontynuacja wptywu ubiegtotygodniowego posiedzenia ECB i

dyskontowanie przez rynek wdrozenia niestandardowych narzedzi

tagodzenia polityki pienieznej podczas posiedzenia w czerwcu,

F 9400 10Y DE (%) Kontynuacja tagodnego spadku dochodowosci pod wptywem

rosnacych oczekiwan na podjecie niestandardowych dziatan przez

ECB oraz wzrostu awersji do ryzyka ze wzgledu na niestabilng

9000 sytuacje na Ukrainie,

1700 AT 8800 10Y US (%) i Wptyw danych z amerykanskiej gospodarki.
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Zrédto: Reuters
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Kurs EUR/PLN

Daily QEURPLN=

Analiza techniczna

= Wskaznik RSl oscyluje w okolicy poziomow
wyprzedania rynku, tworzac jednak dywergencje z
notowaniami kursu EUR/PLN, ktora sugeruje dalsza
aprecjacje ztotego,

= Wskaznik MACD nie generuje nowego sygnatu
transakcyjnego,
= Srednia 14-dniowa jest bliska zanegowania

wczesniejszego sygnaty, gdy przecieta sie od dotu
poziom 200-dniowej MA,
= Kurs EUR/PLN zawiera sie w ramach formacji trojkata,

G- ST

Fe

oscylujac obecnie wokot jego dolnego ograniczenia. T T— =
FaEE . i o =
Bl
02 4,2150 o
01 4,896 -
W1 4 1730 ;u‘a‘x 2 ﬁfﬁ ‘1 & ﬁal;, II il ;41; E ‘¢ 1‘1‘{15!;'; ‘ a'egiaﬂ.‘, x‘e w"ﬂi‘ T :ls 1'.‘:‘“‘4 :ls ) f— '4 \i [ .‘3,1:' isiL w‘nie z‘smi
w2 4,1637 - - ‘ " - B

Zrodto: Reuters; interwat dzienny

Analiza techniczna

= Notowania kursu USD/PLN nadal

Daily GPLN=

|
|

poruszaja sie w

ramach formacji trojkata, ktorego gorne ograniczenie
dodatkowo wzmocnione jest obecnoscia 100-dniowej
sredniej ruchomej zlokalizowanej na poziomie 3,0453

= Wskaznik RSI
wykupienia rynku,

notowaniami pary USD/PLN.

stopniowo zbliza sie do poziomow
tworzac obecnie dywergencje z

[ A A 1]
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Zrodto: Reuters; interwat dzienny

Kurs EUR/USD

Analiza techniczna

= W ubiegtym tygodniu kurs EUR/USD dynamicznie
znizkowat do miesiecznego minimum na poziomie
1,3750,

= Spadek eurodolara powstrzymuje obecnie 100-dniowa
srednia ruchoma zlokalizowana na poziomie 1,3743

= Oscylator stochastyczny wygenerowat sygnat sprzedazy
euro,

= Notowania RSI poruszaja sie w bliskiej
poziomow wyprzedania rynku,

= Kurs EUR/USD wszedt w zakres chmury Ichimoku.

okolicy

Wsparcie/Opor

Daily QEUR=
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13684

RSt QBUR; BiLast); 14; Wider Smooting
M0512 42246
MRS

) 14; Exponenta 14

02 1,3951
01 1,3896
W1 1,3743
w2 1,3693

sel3 | we |

B0 12 19 % 0 B 6 2 N 07 14 24 2B 0411 1825 02 09163 MO B M B0 T W QTN T WABG LRI B RO @

paz 13 | lis 13 | gu3 | sty 14 | e | mard | kwil | mal4 feeld

Zrodto: Reuters; interwat dzienny
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

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

Produkcja przemystowa (r/r) 2,2 6,3 4,6 2,9 6,7 4,2 5,3 5,4 5,2
dane odsezonowane 4,3 3,9 4,5 7,4 4,7 6,3 5,6 5,7 -
Produkcja budowlana(r/r) -11,1 -4,8 -3,2 -2,9 5,8 -3,9 14,4 17,4 19,6
dane odsezonowane -9,0 -6,9 -4,2 0,7 2,4 -3,9 10,8 15,5 ®
(Z:/trr)udmeme w sek. przeds. 0,5 0,3 0,1 0.1 0,3 0,0 0.2 0,5 0,7
Ptace w sek. przeds. (r/r) 2,2 3,6 3,1 3,1 2,7 3,4 4,0 4,8 3,6
Stopa bezrobocia 13,0 13,0 13,0 13,2 13,4 14,0 13,9 13,5 13,0

Saldo CA (mln EUR) -533 -877 -213 -957 -843 -825 -572 -265 -

CPI (r/r) 1,1 1,0 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7 0,6
PPI (r/r) -1,1 -1,3 -1,3 -1,5 -1,0 -1,0 -1,4 -1,3 -0,7
Inflacja bazowa (r/r) 1,4 1,3 1,4 1,1 1,0 0,4 0,9 1,1 0,9
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 6,1 6,1 5,9 5,7 6,2 5,4 5,2 5,1 5,0
Stopa referencyjna 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
WIBOR 1M 2,61 2,59 2,60 2,60 2,61 2,61 2,61 2,61 2,62
WIBOR 3M 2,70 2,67 2,66 2,65 2,71 2,70 2,71 2,71 2,72
Obligacja 2-letnia 3,14 3,07 2,85 2,85 3,03 3,18 3,05 3,01 2,90
Obligacja 5-letnia 3,85 3,88 3,52 3,77 3,64 3,95 3,73 3,76 3,55
Obligacja 10-letnia 4,48 4,50 4,16 4,57 4,35 4,62 4,39 4,25 4,04
EUR/PLN 4,26 4,21 4,18 4,20 4,15 4,22 4,16 4,17 4,20
USD/PLN 3,22 3,12 3,05 3,08 3,01 3,11 3,03 3,03 3,04
EUR/USD 1,32 1,35 1,35 1,36 1,37 1,36 1,38 1,38 1,39

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 3,20
Obligacja 5-letnia (%) 3,22 3,75 3,75 3,88 3,64 3,64 3,80
Obligacja 10-letnia (%) 3,74 4,35 4,35 4,50 4,35 4,35 4,50
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 (0] {¢=13 Pop‘;:ﬁ:nie Ak;:r?(lene I((;rn;ger_?;::
Millenium)
05/09 08:00 Bilans handlowy Niemcy Marzec 16.3B 16.4B 17.4B
05/13 11:00 Indeks ZEW Niemcy Maj 43.2 40.0
05/13 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien 1.1% 0.4%
05/14 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Kwiecien 1.3% 1.3%
05/14 11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EU Marzec 1.7% 0.9%
05/14 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Maj 5.3%
05/14 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Kwiecien 5.1% 5.0% (5.0%)
05/14 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Kwiecien 0.7% 0.7% (0.6%)
05/15 08:00 PKBNSATr/r Niemcy 1Q 1.3% 2.5%
05/15 10:00 PKBr/r Polska 1Q 2.7% 3.1% (3.2%)
05/15 11:00 Inflacja CPIr/r EU Kwiecien 0.7%
05/15 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Kwiecien 1.0% 1.0%
05/15 11:00 PKBSATr/r EU 1Q 0.5% 1.1%
05/15 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 1.1% 0.9% (0.9%)
05/15 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Marzec -572M -233M (-265M)
05/15 14:30 Inflacja CPIr/r USA Kwiecien 1.5% 2.0%
05/15 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Maj 319K
05/15 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Kwiecien 0.7% 0.0%
05/16 11:00 Bilans handlowy SA EU Marzec 15.0B
05/16 14:30 Liczba rozpoczetych budéw domow USA Kwiecien 946K 983K
05/16  14:30  Liczba pozwolen na budowe USA Kwiecien 990K 1015K
05/16 15:55 Indeks uniwersytetu Michigan USA Maj 84.1 84.5
05/19 14:00 Ptacer/r Polska Kwiecien 4.8% 4.0% (3.6%)
05/19 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Kwiecien 0.5% 0.8% (0.8%)

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 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.



