akro i rynek

komentarz tygodniowy

Biuro Analiz Makroekonomicznych 14 lipca 2014

research@bankmillennium.pl

Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Kalendarium nowego tygodnia zawiera wiele, mogacych wptyna¢ na wycene polskich

+48 22 598 22 38 aktywow, publikacji krajowych danych makro, sposrdd ktérych najistotniejszy bedzie
] jutrzejszy odczyt inflacji CPI. Dzi$ natomiast uwaga inwestorow skupiac sie bedzie na

Urszula Kryniska publikacji rachunku obrotéw biezacych oraz danych o produkcji przemystowej ze strefy

Ekonomistka euro. Nie oczekujemy, aby poczatek nowego tygodnia miat przynies¢ podwyzszong

+48 22 598 20 10 zmiennos¢ na krajowym rynku walutowym, czy obligacji skarbowych.

Mateusz Sutowicz Wydarzenia tygodnia

Analityk rynkow finansowych L . .

+48 22 598 22 36 Aktualna projekcja wskazuje na stabilizacje tempa wzrostu PKB

W aktualnej projekcji NBP centralna sciezka dynamiki PKB stabilizuje sie na srednim
poziomie 3,6% r/r. Czynnikiem ograniczajacym skale poprawy krajowej koniunktury

Kursy walut A% jest prognozowane jedynie umiarkowane ozywienie w strefie euro. Aktualna

projekcja wskazuje na zrobwnowazona strukture dynamiki PKB w najblizszych latach,
EUR/PLN 41422 -0,3% gdzie gtébwnym motorem bedzie popyt krajowy, a kontrybucja eksportu netto bedzie
USD/PLN 3,0450  0,0% ujemna. Wraz z postepujacym ozywieniem w polskiej gospodarce PKB bedzie rost

szybciej niz produkt potencjalny. W konsekwencji ujemna luka popytowa zacznie sie
CHF/PLN 3,4066 -0,4% stopniowo domykaé. Ze wzgledu na umiarkowana skale ozywienia, inflacja CPI
EUR/USD 1,3597 -0,4% pozostanie na niskim poziomie, ksztattujac sie do konca horyzontu projekcji ponizej
celu inflacyjnego NBP i w roku 2016 wyniesie srednio 2,3% wobec 0,2% Srednio w
roku 2014. Rozktad bilansu czynnikow ryzyka dla projekcji inflacji wskazuje na

Rynek Pieniezny (%) A bps mozliwo$¢ nizszej inflacji niz zaprezentowana w Sciezce centralnej. Natomiast

ryzyka dla sciezki wzrostu PKB sa symetryczne, a gtownym zrédtem niepewnosci
WIBOR 1M 2,61 0 projekcji jest trwato$é skala ozywienia w strefie euro. Sciezka inflacji i PKB zawarta
WIBOR 3M 2,68 0 w projekcji jest spéjna z dotychczasowym scenariuszem wskazywanym przez RPP i

nie zmienia naszych oczekiwan co do stop procentowych.

Fed bedzie kontynuowat ograniczanie programu QE3

Obligacje PL (%) A bps

Ze sprawozdania czerwcowego posiedzenia Fed wynika, ze realizowany przez
Zy 2,51 3 Rezerwe Federalng program luzowania ilosciowego zostanie zakonczony
5Y 2,99 -3 prawdopodobnie w pazdzierniku . Cztonkowie Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku byli generalnie zgodni, ze jesli naptywajace dane beda dalej wskazywaty na

10Y 3,43 -2 : . - - .
postepujaca poprawe na rynku pracy, oraz powrot inflacji w kierunku
dtugoterminowego celu, wskazane bedzie zakonczenie programu skupu aktywow.
Fed nie zasugerowat natomiast zmiany w oczekiwaniach co do pierwszej podwyzki

IRS PLN (%) A bps stop procentowych. W czerwcu Fed powtorzyt, ze po zakonczeniu programu

2y 2,54 0 luzowania ilosciowego stopy procentowe w USA powinny pozostawac na niskich
poziomach przez ,znaczny okres czasu”. Przebieg ostatniego posiedzenia Fed nie

S5Y 2,95 0 zmienia oczekiwan co do perspektyw polityki pienieznej w USA.

10Y 3,38 -2

Ubiegty tydzien na rynkach finansowych

Obligacje bazowe (%) A bps Pierwsza potowa minionego tygodnia uptyneta pod znakiem umocnienia ztotego, a kurs
DE 10Y 127 5 EUR/PLN przejsciowo wyznaczyt najnizszy od niemal 3-tygodni poziom 4,1275.

! Sytuacja w notowaniach ztotego zmienita sie¢ w drugiej potowie omawianego okresu.
us 10Y 2,64 11 Dos¢ niespodziewanie, bo przy braku nowych impulsow, kurs EUR/PLN wzrost z
poziomu 4,12 do 4,1450. Presje na ostabienie ztotego mogty wywotywaé czynniki
natury technicznej miedzy innymi dotarcie przez wskaznik RSI dotart do poziomow

Gietdy pkt. A% wyprzedania rynku.
WIG 20 25253  -1,8
S&P 500 1985,4 1,4
Nikkei 225 15379,4 1,4

Zrédto: Reuters
Dane z dnia dzisiejszego godz. 9.00 i zmiany
tygodniowe
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Rozktad bilansu czynnikow ryzyka
dla projekcji inflacji wskazuje na
mozliwos¢ nizszej inflacji niz
zaprezentowana w $ciezce
centralnej

Miniony tydzien obfitowat w
wypowiedzi cztonkéw RPP. Dr
Rzonca nie wyklucza podwyzek
stop, zas prof. Chojna-Duch widzi
potrzebe obnizek stép

Prof. A. Zielinska-Gtebocka widzi
przestrzen do dalszego
utrzymywania obecnych
parametrow polityki pienieznej

W ocenie prof. J. Osiatynskiego nie
ma obecnie obiektywnych
powodow, dla ktérych stopy
procentowe w Polsce maja by¢ tak
wysokie
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Gospodarka polska

W aktualnej projekcji NBP centralna sciezka dynamiki PKB stabilizuje sie na srednim
poziomie 3,6% r/r, czyli nieco ponizej wieloletniej sredniej sprzed swiatowego kryzysu
finansowego. Czynnikiem ograniczajacym skale poprawy krajowej koniunktury jest
prognozowane jedynie umiarkowane ozywienie w strefie euro. Aktualna projekcja
wskazuje na zrownowazona strukture dynamiki PKB w najblizszych latach, gdzie
gtdwnym motorem bedzie popyt krajowy, a kontrybucja eksportu netto bedzie ujemna.
Wraz z postepujacym ozywieniem w polskiej gospodarce PKB bedzie rost szybciej niz
produkt potencjalny. W konsekwencji ujemna luka popytowa zacznie si¢ stopniowo
domykac, zblizajac sie do poziomu bliskiego zera w latach 2015-2016. Ozywienie w
polskiej gospodarce wptynie na wzrost w latach 2015-2016 dynamiki cen wszystkich
gtownych komponentéw koszyka débr i ustug konsumpcyjnych. Ze wzgledu na
umiarkowang skale ozywienia, inflacja CPl pozostanie jednak na niskim poziomie,
ksztattujac sie do konca horyzontu projekcji ponizej celu inflacyjnego NBP i w roku
2016 wyniesie srednio 2,3% wobec szacowanych 0,2% srednio w roku 2014. Rozktad
bilansu czynnikéw ryzyka dla projekcji inflacji wskazuje na mozliwos¢ nizszej inflacji
niz zaprezentowana w $ciezce centralnej. Natomiast ryzyka dla sciezki wzrostu PKB sa
symetryczne, a gtownym zrédtem niepewnosci projekcji jest trwatosc¢ skala ozywienia
w strefie euro. Sciezka inflacjii i PKB zawarta w projekcji jest spdjna z
dotychczasowym scenariuszem wskazywanym przez RPP i nie zmienia naszych
oczekiwan co do stop procentowych. Utrzymanie gospodarki na Sciezce wzrostu jest
kluczowe dla RPP w kontekscie sredniookresowych perspektyw inflacji, stad obecna
projekcja nie wspiera rychtych obnizek stop.

Miniony tydzien obfitowat w wypowiedzi cztonkéw RPP. W opinii dr. A. Rzoicy, cztonka
RPP, ma podstawie oceny dzisiejszego zbioru informacji na temat polskiej gospodarki
nie mozna wykluczy¢, ze potrzeba rozpoczecia procesu normalizowania polityki
pienieznej mogtaby sie pojawi¢ juz w IV kwartale tego roku. Jezeli tempo wzrostu PKB
bedzie sie utrzymywac powyzej dynamiki PKB potencjalnego, ktory wynosi ok. 3,0-
3,5%, to bedzie to sygnat przemawiajacy za rozpoczeciem normalizacji polityki
pienieznej. Cztonek RPP zaznaczyt, ze polityka pieniezna powinna by¢ prowadzona z
uwzglednieniem duzego opo6znienia, jakie wystepuje pomiedzy zmianami stop
procentowych, a najsilniejszym oddziatywaniem tych zmian na wzrost tacznego popytu
i na inflacje. Cztonek RPP dodat, ze polityka pieniezna nie powinna prdobowac
neutralizowa¢ wptywu pozytywnych wstrzasow podazowych na inflacje. Wypowiedz dr.
Rzoncy kontrastuje z wczesniejszymi wypowiedziami prof. Chojny Duch, ktéra widzi
przestrzen do obnizki stop. W jej ocenie RPP powinna obcia¢ stopy procentowe o
przynajmniej 25 pbs, a w przypadku dtugotrwatej deflacji nawet o 50 pbs.

Glos zabrata takze prof. A. Zielinska-Gtebocka, w ocenie ktérej w oparciu o aktualng
projekcje inflacji i PKB jest przestrzen do dalszego utrzymywania obecnych
parametrow polityki pienieznej. W jej ocenie gtownym scenariuszem dla polityki
pienieznej pozostaje stabilizacja stop, a ich obnizki s3 mato prawdopodobne. Prof.
Zielinska-Gtebocka nie sadzi, aby byta przestrzen do obnizek stop. Ewentualne ciecie
kosztu pieniadza mogtoby nastapi¢, gdyby gwattownie wyhamowata dynamika wzrostu
PKB i jednoczesnie ztoty znacznie sie umocnit. Cztonkini RPP dodata, ze gtownym
czynnikiem przemawiajacym za odejsciem od formuty forward guidance byt wzrost
niepewnosci co do przysztych procesow w gospodarce. Wypowiedz prof. Zielinskiej
Gtebockiej wpisuje sie w szeroki ton gtosow z RPP wskazujacych na scenariusz
stabilizacji stop procentowych.

Gtos zabrat kolejny cztonek RPP. prof. J. Osiatynski, w ocenie ktorego nie ma obecnie
obiektywnych powodow, dla ktorych stopy procentowe w Polsce maja by¢ tak wysokie,
a z punktu widzenia najnowszej projekcji NBP nie widac istotnych ograniczen, zeby je
obnizy¢. Zwrocit jednak uwage, ze bilans czynnikéw przemawiajacych za i przeciw
takiej obnizce nie jest obecnie jednoznaczny. Czynnikami, ktére jednoznacznie
przemawiatyby za obnizka stop NBP w kolejnych miesiacach bytoby utrwalenie sie w
Polsce oczekiwan deflacyjnych, wyrazne ostabienie dynamiki PKB oraz naptyw
krotkoterminowego kapitatu portfelowego powodowany wysokim dysparytetem stop
procentowych i wynikajace stad znaczne umocnienie ztotego. Wedtug prof.
Osiatynskiego Rada nie widzi obecnie pilnej potrzeby ztagodzenia polityki pienieznej.
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Cztonek RPP nie wyklucza jednak, ze pod wptywem nowych informacji, ktére pojawia
sie do wrzesnia, w RPP moze pojawic sie wiekszo$¢ przekonana o potrzebie obnizenia
stop procentowych. Wypowiedzi cztonkow RPP wskazuja na odmienng ocene
perspektyw polityki pienigznej przez czes¢ cztonkéw RPP. Wydaje sie jednak, ze wciaz
scenariuszem bazowym dla Rady jest stabilizacja parametrow polityki pienieznej.

Przepadt wniosek o wotum W piatkowym gtosowaniu Sejm odrzucit wniosek o wyrazenie konstruktywnego wotum

nieufnosci dla rzadu nieufnosci wobec rzadu premiera D. Tuska i powotanie Piotra Glinskiego na premiera.
Przepadt tez wniosek opozycji o wyrazenie wotum nieufnosci wobec ministra spraw
wewnetrznych Barttomieja Sienkiewicza.
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Sprawozdanie z czerwcowego
posiedzenia Fed nie zmienia
oczekiwan co do perspektyw
polityki pienieznej w USA

Nizsza inflacja na Wegrzech
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Gospodarki zagraniczne

Ze sprawozdania ostatniego posiedzenia Fed wynika, ze realizowany przez Rezerwe
Federalng program luzowania ilosciowego zostanie zakonczony prawdopodobnie w
pazdzierniku . Cztonkowie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku byli generalnie
zgodni, ze jesli naptywajace dane beda dalej wskazywaty na postepujaca poprawe na
rynku pracy, oraz powro6t inflacji w kierunku dtugoterminowego celu, wskazane bedzie
zakonczenie programu skupu aktywow. Fed nie zasugerowat natomiast zmiany w
oczekiwaniach co do pierwszej podwyzki stop procentowych. W czerwcu Fed
powtorzyt, ze po zakonczeniu programu luzowania iloSciowego stopy procentowe w
USA powinny pozostawac na niskich poziomach przez ,.znaczny okres czasu”. Przebieg
ostatniego posiedzenia Fed nie zmienia oczekiwan co do perspektyw polityki
pienieznej w USA.

Inflacja na Wegrzech wyniosta w czerwcu minus 0,3% r/r wobec minus 0,1% r/r w
maju, co byto wynikiem nieco nizszym od oczekiwan. Podobnie jak w Polsce, gtownym
zrodtem niespodzianki byt spadek cen zywnosci oraz cen energii. Pozytywna
niespodzianka inflacyjna na Wegrzech sugeruje mozliwos¢ niskiego odczytu CPI takze w
Polsce.
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Rynek krajowy - FX i stopa procentowa
Kursy USD/PLN i EUR/PLN

425 1 310 Rynek walutowy - PLN

Pierwsza potowa minionego tygodnia uptyneta pod znakiem umocnienia ztotego, a kurs
EUR/PLN przejsciowo wyznaczyt najnizszy od niemal 3-tygodni poziom 4,1275. Wzrost
wartosci ztotego pokrywat sie z trendami obserwowanymi na rynkach walut regionu,
gdzie do$¢ dynamicznie zyskiwat rosyjski rubel, czy wegierski forint. Zrddtem
aprecjacji ztotego, poza sytuacja w regionie, byt takze naptyw kapitatu zagranicznego
na polski rynek dtugu. Pierwsza potowa minionego tygodnia to takze dynamiczny
spadek kursu GBP/PLN, ktory w srode osiagnat najnizszy w tym miesigcu poziom 5,17

4,05 +————1——— 2,05

N S EEE S g\\“’q*\“‘ @ znizkujac w ostatnich trzech dniach tacznie o ponad 1%. Sytuacja w notowaniach
DR RO I I M ztotego zmienita sie w drugiej potowie omawianego okresu. Dos¢ niespodziewanie, bo
—EURPLN —— USD/PIN Jprawa off przy braku nowych impulsow, kurs EUR/PLN wzrést z poziomu 4,12 do 4,1450. Presje

na ostabienie ztotego mogty wywotywacé czynniki natury technicznej miedzy innymi
dotarcie przez wskaznik RSI dotart do pozioméw wyprzedania rynku.

Obligacje PL

Na krajowym rynku dtugu, tak jak wspomnialismy, doszto do wyraznego wzrostu cen
SPW. W szczeg6lnosci wyrdzniat sie krétki koniec krzywej, ktory osiagnat historyczne
maksimum cenowe. Dochodowos¢ 2-latek po raz pierwszy zmalata do poziomu 2,46%.
Pozostate segmentu mimo, iz zyskiwaty na wartosci, to jednak nie zdotaty wyznaczyc¢
nowych maksimoéw. Prawdopodobnie najistotniejsza wypowiedzia przedstawicieli RPP z
ubiegtego tygodnia byt komentarz J.Osiatynskiego, ktory przyznat, ze w jego ocenie z
punktu widzenia najnowszej projekcji NBP nie ma istotnych ograniczen, by
przeciwdziata¢ obnizce stop procentowych. W rezultacie notowania kontraktow FRA

Zrédto: Reuters

Wzgledna zmiana walut CEE3
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Zrédto: Reuters Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Rentownosci obligacji krajowych [%] EUR/PLN 9 Powr6t do umocnienia ztotego, choé¢ ewentualna nizsza od
10 oczekiwan inflacja CPI moze skutkowa¢ wyhamowaniem tempa

a2 b aprecjacji,
USD/PLN ‘ Wzrost motywowany spadkiem eurodolara, po tym jak posiedzenie

ECB w czerwcu zakonczyto sie utrzymanie tagodnej retoryki banku
i gotowosci do podjecia nowych dziatan,

PL 10Y F ) Stabilizacja notowan 10-letnich obligacji, wptyw sytuacji na
rynkach bazowych, krotki koniec krzywej pozostanie wrazliwy na
publikacje danych o inflacji.
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Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF
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Indeks dolarowy
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]
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Rynki bazowe - FX i stopa procentowa

Rynek walutowy

Miniony tydzien w notowaniach eurodolara nalezat do relatywnie spokojnych okresow.
Niewielkiej zmiennosci sprzyjato przede wszystkim ubogie kalendarium publikacji
makroekonomicznych. Spokojny przebieg miaty takze notowania pozostatych, gtéwnych
par walutowych tj. EUR/CHF, EUR/GBP, USD/JPY, GBP/USD. Sytuacji nie zmienit takze
powrot do pracy inwestorow amerykanskich, nieobecnych w pierwszy piatek lipca z
powodu Dnia Niepodlegtosci. Wieksza zmiennos$¢ eurodolara pojawita sie dopiero w
srode. Mimo, iz zgodnie z opublikowanym przez amerykanska Rezerwe Federalng
opisem z ostatniego posiedzenia, program QE3 zostanie prawdopodobnie zakonczony w
pazdzierniku, to kurs EUR/USD wzrdst o pot-centa do tygodniowego maksimum na
poziomie 13,650. Prawdopodobnie rynek czesciowo byt rozczarowany, iz Fed nie
zasugerowat w minutes zmiany w oczekiwaniach co do pierwszej podwyzki stop
procentowych. Jednak juz czwartek zakonczyt sie spadkiem notowan eurodolara.
Wycenie wspolnej waluty cigzyty miedzy innymi rozczarowujace dane z Wtoch i
problemy, notowanego na portugalskiej gietdzie, banku Espirito Santo.

Obligacje bazowe

W zakonczonym tygodniu miedzy innymi za sprawa opisu z ostatniego posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej oraz wzrostu awersji do ryzyka pod wptywem
informacji z panstw potudnia Eurolandu doszto do zwiekszonego zainteresowania
obligacjami typu safe-haven. W rezultacie dochodowos¢ 10-letnich obligacji Stanow
Zjednoczonych zmalata o 10 bps do poziomu 2,52%. O 5 bps do poziomu 1,21%, a
momentami historycznego minimum, znizkowata natomiast rentownos¢ niemieckich
Bundow.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Uzasadnienie

Powrét do spadku notowan eurodolara pod wptywem wyniku
posiedzenia ECB i gotowosci do wdrozenia nowych
niestandardowych narzedzi tagodzenia polityki pienieznej,
Stabilizacja notowan w okolicy ostatnich minimow,

Kierunek

L g

EUR/USD

10Y DE (%) 9

Wptyw danych z amerykanskiej gospodarki oraz sytuacji na

10Y US (%) F )
rynkach bazowych.
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Analiza techniczna

= Wskaznik RSI porusza sie obecnie w neutralnej czesci,
nie generujac zadnych sygnatow transakcyjnych,

= Wskaznik MACD natomiast jest bliski wygenerowania
krotkoterminowego sygnatu sprzedazy polskiej waluty,

= Kurs EUR/PLN znizkowat do miesiecznego minimum
na poziomie 4,1250,

= Jego pokonanie otwiera droge do umocnienia ztotego
do poziomu 4,09 PLN za EUR.
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Kurs USD/PLN

Analiza techniczna el arLie e
= Kurs USD/PLN konsekwentnie oscyluje wokot poziomu
3,04, w ramach trwajacej od lutego obszaru =
konsolidacji =
= Wskaznik RSI nie generuje obecnie zadnych sygnatow u
transakcyjnych, pozostajac na neutralnych poziomach,
= Linia szczytow z lutego i maja wyznaczyta skuteczny
poziom chroniacy przed wzrostem notowan pary T i s
USD/PLN. M “"’::I = Q&m e su
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Zrédto: Reuters; interwat dzienny
Kurs EUR/USD
Analiza techniczna Dally QEUR= 130013 21407286
= Miniony tydzien to okres stabilizacji notowan o
eurodolara wokot poziomu 1,36, o
= Oscylator stochastyczny wygenerowat jednak sygnat o
kupna euro, 7 g
= W maju i czerwcu natomiast poziom 100-dniowej il Ly e
é$redniej ruchomej zlokalizowanej na 1,3670 okazywat w e
sie s.kutecznym poziomem chronigcym przed nadmierna y g
zwyzka pary EUR/USD, =
= Wskaznik RSl nie generuje obecnie zadnych sygnatow =
transakcyjnych. S ey -
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DANE | PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE

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

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

(Z:/trr)udmeme w sek. przeds. 0,1 0.1 0,3 0,0 0,2 0,5 0,7 0,7 0,7
Ptace w sek. przeds. (r/r) 3,1 3,1 2,7 3,4 4,0 4,8 3,8 4,8 4,6
Stopa bezrobocia 13,0 13,2 13,4 14,0 13,9 13,5 13,0 12,5 12,1
Saldo CA (mln EUR) -213 -957 -843 -825 -463 517 1028 935 -

CPI (r/r) 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7 0,3 0,3 0,3
PPI (r/r) -1,3 -1,5 -1,0 -1,0 -1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -2,0
Inflacja bazowa (r/r) 1,4 1,1 1,0 0,4 0,9 1,1 0,8 0,8 0,9
Podaz pieniadza M3 % (r/r) 5,9 5,7 6,2 5,4 5,2 5,2 5,4 5,3 5,3
Stopa referencyjna 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
WIBOR 1M 2,60 2,60 2,61 2,61 2,61 2,61 2,62 2,62 2,61
WIBOR 3M 2,66 2,65 2,71 2,70 2,71 2,71 2,72 2,72 2,68
Obligacja 2-letnia 2,85 2,85 3,03 3,18 3,05 3,01 2,73 2,73 2,50
Obligacja 5-letnia 3,52 3,77 3,64 3,95 3,73 3,76 3,30 3,25 3,04
Obligacja 10-letnia 4,16 4,57 4,35 4,62 4,39 4,25 3,67 3,64 3,51
EUR/PLN 4,18 4,20 4,15 4,22 4,16 4,17 4,14 4,15 4,16
USD/PLN 3,05 3,08 3,01 3,11 3,03 3,03 3,04 3,06 3,05
EUR/USD 1,35 1,36 1,37 1,36 1,38 1,38 1,36 1,36 1,37

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 3,5
Stopa bezrobocia (%) 13,4 14,3 13,2 13,0 13,4 13,4 12,5
Inflacja (%, r/r) 2,4 1,0 0,2 1,0 0,7 0,7 0,5
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 Pop‘;:ﬁ:nie Ak;:r?(lene g;rr‘::r?:::
illenium)
07/11 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Czerwiec 1.0% 1.0% 1.0%
07/14 11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EU Maj 1.4% 0.5% 0.5%
07/14 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Maj 1028M 448M (935M)
07/14 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Czerwiec 5.3% 5.3%
07/15 11:00 ZEW Niemcy Lipiec 67.7 67.4
07/15 14:00 Inflacja CPIr/r Polska Czerwiec 0.2% 0.2% (0.3%)
07/15 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Czerwiec 0.3% 0.6%
07/16 11:00 Bilans handlowy NSA EU Maj 15.7B 16.5B
07/16  13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Lipiec 1.9%
07/16 14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Czerwiec 0.8% 0.8% (0.9%)
07/16 14:00 Ptacer/r Polska Czerwiec 4.8% 4.6% (4.6%)
07/16 14:00 Zatrudnienie r/r Polska Czerwiec 0.7% 0.7% (0.7%)
07/16 15:15  Produkcja przemystowa m/m USA Czerwiec 0.6% 0.3%
07/16 20:00 Bezowa Ksiega Fed USA Czerwiec
07/17 11:00 Inflacja CPIr/r EU Czerwiec 0.5% 0.5%
07/17 11:00 Inflacja bazowa r/r EU Czerwiec 0.8% 0.8%
07/17 14:00 Produkcja sprzedana przemystu r/r Polska Czerwiec 4.4% 3.9% (3.5%)
07/17 14:00 Inflacja PPIr/r Polska Czerwiec -1.0% -1.8% (-2.0%)
07/17 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Czerwiec 304K 310K
07/17 14:30 Liczba rozpoczetych budéw doméw m/m USA Czerwiec -6.5% 1.9%
07/17 14:30  Liczba pozwolen na budowe m/m USA Czerwiec -6.4% 4.0%
07/18 10:00 Saldo rachunku biezacego NSA EU Maj 18.7B
07/18 15:55 Indeks uniwersytetu Michigan USA Lipiec 82.5 83.0
07/21 08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Czerwiec -0.8%
07/21  14:30 Indeks Chicago Fed USA Czerwiec 0.21

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach
informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



