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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Z punktu widzenia ztotego powrdt inwestorow krajowych do pracy - po dwoch dniach
+48 22 598 22 38 nieobecnosci w pierwszym tygodniu maja - powinien ustabilizowaé wycene krajowego

waluty. W minionym tygodniu ztoty ucierpiat na realokacji kapitatu z rynkow emerging
Andrzej Kaminski markets w strone dolara notujac w przypadku kursu EUR/PLN najwyzszy poziom od
Ekonomista pazdziernika tj. 4,2915. Na dzisiejszym otwarciu natomiast notowania poruszaja sie
+48 22 598 20 10 ponizej poziomu 4,25 i w naszej ocenie z uwagi na dzien wolny od pracy w Wielkiej

Brytanii nie powinny podlega¢ znaczacym wahaniom. W dalszej czesci tygodnia - w
Mateusz Sutowicz obliczu relatywnie ubogiego kalendarium danych makroekonomicznych - sentyment
Analityk rynkéw finansowych inwestycyjny wyznacza¢ moga wydarzenia polityczne, w tym uptywajacy 12 maja
+48 22 598 22 36 termin na podjecie przez D.Trumpa decyzji, czy USA jednostronnie wycofaja sie z

umowy zawartej miedzy Stanami Zjednoczonymi, Chinami, Rosja, Niemcami, Francja,
Wielka Brytania i Iranem, na mocy ktorej w 2015 roku zawieszono sankcje natozone na

Kursy walut A% Iran w zamian za ograniczenie przez Teheran swojego programu atomowego.
EUR/PLN 42482 0,9% Najwazniejsze dane tego tygodnia
USD/PLN 3,5617 2,7%

Prawdopodobny brak zmian w polityce pienieznej Banku Anglii

W czwartek poznamy decyzje Banku Anglii dotyczacej stop procentowych. Konsensus
EUR/USD 1,1926  -1,7% rynkowy wskazuje, ze stopa podstawowa nie ulegnie zmianie i bedzie nadal
ksztattowac sie na poziomie 0,5%. Brak zmian w maju polityki pienieznej Banku Anglii
jest tym bardziej prawdopodobne, ze wzrost gospodarczy w Wielkiej Brytanii spowolnit

CHF/PLN 3,5521 1,1%

Rynek Pienigzny (%) A bps w 1Q2018 do 0,1% kw/kw z 0,4% kw/kw w ostatnim kwartale 2017 r., przy

WIBOR 1M 1 64 0 jednoczesnym spadku inflacji CPl w marcu 2018 r. do 2,5% r/r z 2,7% r/r przed
’ miesiacem.

WIBOR 3M 1,70 0

Inflacja CPl w USA w kwietniu bez wptywu na rynki

L Ten tydzien nie bedzie obfitowat w publikacje wielu istotnych publikacji danych
Obligacje PL (%) A bps makroekonomicznych. Niemniej w czwartek opublikowane zostaja dane o inflacji w
2Y 1,53 2 Stanach Zjednoczonych. Oczekiwania rynkowe wskazuja na przyspieszenie w kwietniu

inflacji CPlI do 2,5% r/r z 2,4% r/r przed miesiacem, oraz inflacji bazowej po
>Y 2,44 9 wytaczeniu cen zywnosci i energii do 2,2% z 2,1%. Realizacja tych prognoz nie powinna
10Y 3,14 10 mie¢ wptywu na notowania rynkowe, gdyz umacniaja powszechne oczekiwania
dotyczace podwyzki przez amerykanska Rezerwe Federalng stép procentowych na
najblizszym posiedzeniu w dniach 12-13 czerwca.

IRS PLN (%) A bps .
Wykres tygodnia
2Y 1,88 0
5y 2,41 3 Seria  gorszych od
100 \ 100 oczekiwan danych z
10Y 2,91 > 80 ", gospodarki  Eurolandu,
60 1 wskazujacych na
S 20 N i topniowe  pogarszanie
Obligacje bazowe % A bps 10 St ; .
gac) (%) P 20 WY si¢ koniunktury w strefie
DE 10Y 0,53 -5 o ] LA DS A 0 Y ERURS NS 115 euro skutkowata
US 10Y 2,96 1 20 §-9-9-9-9.5.0 3"53313 Q EESW wyraznym  ostabieniem
40 8-8-8-8-8-8-8 W: 5-8-8-8-8-8-8-5-8 Y% euro, w szczegolnosci, iz
-60 ¥ 1 Sytuacja gospodarcza w
Gietdy pkt. A% -80 \ EMU  zaczyna  coraz
e 58837 06 100 130  bardziej kontrastowac z
’ ’ == Citibank surprise index EMU  ====FUR/USD /prawa o$, odwrdcona skala/ kOﬂdyC]q gospodarkl
S&P 500 2663,4 -0,2 USA.
Nikkei 225 22455,8 1,1

Zrédto: Thomson Reuters
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Zrodto: Komisja Europejska, Macrobond

Makro - kraj

Inflacja CPI w kwietniu ponownie w pasmie odchylen od celu

Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja wzrosta w kwietniu do 1,6% r/r z
1,3% r/r w marcu, co byto nieznacznie wyzszym odczytem od konsensusu
rynkowego. Inflacja ponownie znalazta sie w pasmie dopuszczalnych
odchylen od celu, po tym jak w marcu obnizyta sie do 1,3%. W kierunku
wzrostu inflacji dziataty zwyzkujace ceny paliw i Zzywnosci, ktorych zwyzka
w skali miesigca wyniosta odpowiednio 2,8% i 0,3%, a ich roczne dynamiki
przyspieszyty do 1,3% i 4,0%. Inflacja bazowa, wskaznik CPl po wytaczeniu
cen zywnosci i energii, wyniost wedtug naszych szacunkow, 0,7% r/r,
podobnie jak miesiac wczesniej. Zwyzka inflacji jest zatem w gtownej
mierze efektem dziatania czynnikdw podazowych. Kolejne miesigce
powinny przynies¢ dalszy stopniowy wzrost inflacji, szczegélnie jesli
utrzymaja sie zwyzki cen paliw. Niemniej jednak wskaznik CPI ksztattowac
sie bedzie ponizej celu banku centralnego. Z tego tez powodu dane te nie
maja wptywu na oczekiwania co do polityki pienieznej. Rada jest
zdeterminowana do utrzymywania aktualnego poziomu stop procentowych
przez dtuzszy czas i dane GUS tego scenariusza nie zmieniaja.

Zaskakujacy wzrost w kwietniu indeksu PMI dla Polski

Wskaznik PMI dla polskiego przemystu wzrdst w kwietniu do 53,9 pkt. z 53,7
pkt. przed miesiacem. Odczyt ten okazat sie wyzszy od naszych oczekiwan
oraz konsensusu rynkowego. Wzrost wskaznika, pierwszy od grudnia 2017 r.
jest dosc¢ zaskakujacy zwazywszy na obnizenie sie w kwietniu wskaznikow
koniunktury GUS dla przemystu, a takze spadki wskaznikow dla Niemiec -
indeksu IFO oraz PMI w przemysle. Za wzrost wskaznika PMI w kwietniu
odpowiada komponent biezacej produkcji, a takze liczby nowych zaméwien
oraz opdznien w dostawach, ktore byty najwieksze od siedmiu lat. W
kierunku obnizenia wskaznika dziataty natomiast nizszy niz przed
miesiacem wzrost zatrudnienia i mniejsza liczba zapasow produkcyjnych.
Wskaznik PMI przyjmuje nadal wartosci powyzej 50 pkt., co oznacza
ozywienie w sektorze przemystowym. Niewielki wzrost wskaznika na
poczatku 2Q 2018 wskazuje na stabilizacje aktywnosci gospodarczej w
przemysle na poziomie nieco wyzszym niz srednia wieloletnia. Kwietniowe
dane wpisuja sie w obraz stopniowej normalizacji tempa wzrostu
gospodarczego w kolejnych kwartatach.

Komisja Europejska podnosi prognoze wzrostu polskiego PKB

Komisja Europejska w wiosennej rundzie projekcyjnej podniosta prognoze
wzrostu gospodarczego w Polsce do 4,3% w tym roku oraz do 3,7% w 2019 r.
z odpowiednio 3,8% oraz 3,4% prognozowanych w jesiennej rundzie.
Zgodnie z oczekiwaniami KE aktywnos¢ gospodarcza napedzana bedzie
przez solidnie rosnaca konsumpcje w zwiazku z bardzo dobrg sytuacja na
rynku pracy i dobrymi nastrojami konsumentéw. Wzrost gospodarczy maja
wspierac¢ tez inwestycje, w zwiazku z naptywem srodkéw z UE, wysokim
wykorzystaniem zdolnosci wytworczych i niskimi stopami procentowymi.
Jednoczesnie obnizono prognoze inflacji HICP do 1,3% w tym roku oraz 2,5%
w 2019 r. Komisja Europejska oczekuje rowniez dalszego spadku deficytu
sektora finansow publicznych w tym i przysztym roku do 1,4% PKB, jednak
deficyt strukturalny ma by¢ w tym okresie nieco wyzszy niz w ub. roku i
wynosi¢ 2,2% PKB. Scenariusz dla krajowej gospodarki jest w duzej mierze
zgodny z naszymi oczekiwaniami i wskazuje na powolng normalizacje
tempa wzrostu gospodarczego w Polsce przy rosnacej inflacji.

Mniej srodkow dla Polski w nowym budzecie UE

Komisja Europejska przyjeta projekt budzetu Unii Europejskiej na lata
2021-2027. Catkowita suma wydatkdw wynies¢ ma 1,279 bln euro ,co
stanowi 1,11% dochodu narodowego brutto (DNB) panstw UE wobec 1,0%
DNB w planie na lata 2014-2020. Zmniejszeniu ulegna wydatki na polityka
spdjnosci o 7%, a na wspolna polityke rolna o 5%. Niemniej, wedtug
unijnego komisarza ds. rolnictwa p. Hogana ciecia dla Polski wyniostyby 1%.
Jednoczesnie komisarza ds. budzetu G. Oettinger potwierdzit zmiane
kryteriow podziatu funduszy spojnosci, ktore wedtug nieoficjalnych
informacji wptynetyby na przesuniecie czesci srodkéw z krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej do cztonkéw na potudniu Europy.
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Stopa procentowa FED i inflacja PCE [%, % r/r] Zgodny z oczekiwaniami brak podwyzki stop FED w maju

Rezerwa federalna zgodnie z oczekiwaniami jednomyslnie pozostawita
stopy procentowe w USA w maju na niezmienionym poziomie. Gtéwna stopa
procentowa ksztattuje sie zatem, po podwyzce o 25 bps w marcu br., w
przedziale 1,50-1,75%. Wedtug komunikatu po posiedzeniu FED oczekuje,
ze inflacja w ujeciu rocznym bedzie znajdowata sie blisko symetrycznego 2-
procentowego celu w $rednim terminie. Jednoczesnie podtrzymano ocene,

2,00 -
1,75 -
1,50 -
1,25 -
1,00 -

0,75 7 ze wzrost gospodarczy w USA pozostaje umiarkowany, a Sciezki stop
e e procentowych beda zaleze¢ od perspektyw dla gospodarki wraz z
0,25 it naptywajacymi danymi. Sadzimy, ze wraz ze spadajacym bezrobociem i

0,00

powrotem inflacji PCE do poziomu 2,0% r/r utozsamianym z celem
inflacyjnym Fed bedzie kontynuowat zaciesnianie polityki pienieznej w
najblizszych latach. wpisuja sie w obecny scenariusz stopniowego
Stopa funduszy federalnych ~ —— Bazowy deflator PCE zacies$niania  polityki pienieznej FED. Zgodnie z powszechnymi
oczekiwaniami, druga w tym roku podwyzka bedzie miata miejsce podczas
najblizszego posiedzenia FED 12-13 czerwcu br., gdy zaprezentowana
zostanie nowa projekcja makroekonomiczna oraz tzw. dot plot ilustrujacy
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Dane z amerykanskiego rynku pracy [% r/r]

B 70 prognozy cztonkdow FED dotyczacych poziomu stop procentowych w
20 | 65 najblizszych latach.
j; 1 I ‘;2 Stopa bezrobocia w USA ponizej 4,0%
213 ] | 5:0 Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (non-farm payrolls) wyniosta w
21 | L us kwietniu o 164 tys., przy konsensusie rynkowym wskazujacym na przyrost o
119 ] I 4:0 190 tys. Przed zmiana tej kategorii ksztattowata sie na poziomie 135 tys.,
17 | 55 po korekcie z 102 tys. Wskaznik zatrudnienia, tj. odsetek pracujacej
R R ludnoéci w wieku produkcyjnym obnizyt sie natomiast o 0,1 pkt. proc. do
I S R I R B I R ST S T I 62,8%. Ponadto, stopa bezrobocia po raz pierwszy od niemal 17 lat spadta
3 § g g g g g § § § § g g g g § ponizej 4,0%. Pomimo rosnacego zatrudnienia i stopy bezrobocia ponizej
fem e R e mmm s R e poziomu naturalnego dynamika wynagrodzen w USA pozostaje
Placa godzinowa r/r Stopa bezrobocia fprawa 05/ umiarkowana. Wzrost ptacy godzinowej wyniost bowiem w kwietniu 2,6%
r/r po wzroscie o 2,7% r/r przed miesiacem. Dane te potwierdzaja dobra
Wzrost PKB w UE i strefie euro [% kw/kw, sa] koniunkture na amerykanskim rynku pracy na poczatku 2Q 2018, jednak

dalsze wzrosty zatrudnienia beda coraz bardziej utrudnione ze wzgledu na
ograniczenia podazy odpowiednich pracownikow. Dane te, obok inflacji PCE
zgodnej z celem, wpisuja sie w obecny scenariusz stopniowego zaciesniania
polityki pienieznej FED.

Spowolnienie wzrostu PKB w strefie euro na poczatku roku

Zgodnie ze wstepnymi szacunkami wzrost PKB w ujeciu kwartalnym i po
usunieciu wahan sezonowych spowolnit zaréwno w strefie euro jak i catosci
Unii Europejskiej do 0,4% kw/kw, z odpowiednio z 0,7% kw/kw i 0,6%
kw/kw. Jest to najnizsza wartos¢ od 6 kwartatow. Obnizenie dynamiki PKB
w tych gospodarkach odnotowano takze w ujeciu rocznym. W strefie euro
wzrost gospodarczy spowolnit w 1Q 2018 do 2,5% r/r z 2,8% r/r przed

Unia Europejska Strefa euro kwartatem, a wiec z poziomu najwyzszego od niemal 7 lat. Natomiast dla

Unii Europejskiej dynamika PKB obnizyta sie do 2,4% r/r z 2,7% r/r w

PMI w strefie euro [pkt.] kwartale poprzedzajacym. Spowolnienie aktywnosci gospodarczej u
najwazniejszych partneréw handlowych Polski nie jest zaskoczeniem, gdyz

L byto juz wczesniej sygnalizowane przez spadki wartosci wskaznikow
e E koniunktury. Niemniej dane te wskazuja nadal na korzystna koniunkture w

58 - tych gospodarkach, a dane ze strefy euro m.in. PMI potwierdzaja pewna
stabilizacje aktywnosci na obszarze wspolnej waluty na poczatku 2Q 2018.
Sadzimy, ze obnizajace sie tempo wzrostu w strefie euro wptynie na nieco

nizsze niz w ub. roku wsparcie polskiego PKB przez eksport krajowych dobr
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Zrodto: Eurostat, Macrobond
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Rynek walutowy

Piatkowa sesja byt trzeciag z rzedu, ktora zakonczyta sie umocnieniem

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN ztotego w relacji do euro. Kurs EUR/PLN obnizyt sie z 4,2640 o okoto dwa
grosze oddalajac sie od osiagnietego w pierwszej potowie zakohnczonego
1 360 tygodnia poziomu 4,2915 tj. maksimum z pazdziernika. Pod koniec

355 ubiegtego tygodnia zatrzymaniu ulegty ponadto wzrosty pary USD/PLN,
ktdéra zwyzkowata do niemal 3,58 z uwagi na odwrot inwestoréw od ztotego i
umocnienie dolara na miedzynarodowych rynkach. Mimo aprecjacji
L 345 amerykanskiej waluty notowaniom EUR/USD nie udato sie trwale zejsc¢
ponizej wyznaczonego w $rode poziomu 1,1950. Aprecjacja dolara widoczna
byta ponadto z notowaniach z pozostatymi gtéwnymi walutami. Kurs
3,35 USD/CHF po szesciu miesigcach przerwy wzrost do parytetu, notowania
GBP/USD obnizyty sie natomiast do tegorocznego minimum, a USD/JPY
osiagnat 3-miesieczne maksimum.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

q . i Kierunek  Uzasadnienie
Tygodniowa zmiana kurséow walutowych [%]

Dynamiczna zwyzka kursu z przetomu kwietnia i maja
‘ zmienita uktad sit na wykresie EUR/PLN. O ile trudno
EUR/ILS

] dyskutowac¢ z globalnym odptywem kapitatu z rynkow
EUR/RUB 3 3 | 3 emerging markets, to brak inwestorow krajowych w
: : |::> : dwoch dniach ubiegtego tygodnia z pewnoscia sprzyjat
EUR/RON ! ! Ostabienie i przereagowaniu w strone stabszego ztotego. Z tego
i i i i powodu uwazamy, iz powrot krajowej ptynnosci polskiej
EUR/CZK ! ! ! ! s g . o & Iy
‘ 1 1 1 waluty powinien podziatac stabilizujaco na wartosc¢
EUR/HUF | ‘ ztotego w najblizszych dniach, cho¢ jednoczesnie
} ‘ } } } EUR/PLN ‘ trudno oczekiwa¢ powrotu do umocnienia tylko z tego
EUR/ZAR < ! ! ! powodu. Kluczowy dla wartosci polskiej waluty
EUR/PLN | . ! ! ! pozostaje bowiem sentyment zewnetrzny, a ten z
/ Umocnienie , . .

} i ; ; ; gtownej mierze uzalezniony jest od wynikow gospodarek
EUR/TRY | ‘ europejskiej i amerykanskiej. Kalendarium danych
150% -0,50% 050%  1,50%  2,50%  3,50% makrpekonomicznygh jest 'n'ator‘niast w tym tygodniu
ubogie, co sugeruje stabilizacje kursu EUR/PLN na
. poziomie 4,25 tj. maksimum z listopada i jednoczesnie

Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF istotnej bariery wynikajacej ze zniesiefi Fibonacciego.
1,26 1 r 1,200 W naszej ocenie w nadchodzacych dniach zachowanie

kursu USD/PLN w najwiekszym stopniu uzaleznione
bedzie od sytuacji na rynku eurodolara. W obliczu
L 14180 USD/PLN ‘ spodziewanej stabilizacji EUR/PLN i umiarkowanej

zwyzki EUR/USD szacujemy, iz notowania pary USD/PLN
przesuna sie w strone 3,52 tj. maksimum ze stycznia i
jednoczesnie minimum z listopada.

1,25 1
1,24 +
1,23 +--

1,22
- 1,160

12 Po wybiciu sie dotem z kanatu spadkowego i

1,20 1 ustanowieniu tegorocznego minimum na poziomie
1,19 : : — N 1,140 1,1909 pojawiaja sie pierwsze oznaki wyczerpania

§8883838338333333I 83 potencjatu znizkowego w ramach krétkoterminowego
SR R880 23RS 5S5IRS S ruchu na eurodolarze. Wskazuje na to zachowanie kursu
——EUR/USD = EUR/CHF /prawa oé/ EUR/USD w ostatnich trzech dniach, gdy nie udato sig

EUR/USD 4. osiagna¢ nowego minimum, podobnie jak spadek

wskaznika RSl do poziomu wyprzedania rynku.

Notowania indeksu dolarowego Niewykluczone zatem, iz w najblizszych dniach

bedziemy swiadkami niewielkiego odreagowania, ktore
swoim zasiegiem moze dotrze¢ do poziomu 1,2050.
Wiele zaleze¢ bedzie jednak od informacji w sprawie
ewentualnego wycofania sie USA z umowy z Iranem.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Pod presja sprzedajacych pozostawaty rowniez notowania krajowego
dtugu, w szczegolnosci na dtugim koncu krzywej. Dochodowosc¢ 10-latki
wzrosta o 12 bps do poziomu 3,16% tj. nienotowanego od miesigca na
skutek odptywu kapitatu z rynkow emerging markets. Stabilizacja 2-
letniego benchmarku na poziomie 1,52% miata natomiast swoje
konsekwencje dla nachylenia krzywej SPW, ktore wyraznie sie wystromito.
Na bazowych rynkach dtugu w zakonczonym tygodniu doszto do spadku
dochodowosci Bunda, ktory z poziomu 0,58% obnizyt sie w rentownosci do
0,54% jako reakcja na przekierowanie kapitatu w strone bezpiecznych
aktywow. Stabilizacji na poziomie 2,96% ulegta natomiast dochodowosc 10-
latki USA.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Wyprzedaz na rynkach panstw wschodzacych z poczatku
maja pozostawita swdj slad takze na notowaniach
krajowego dtugu. Dochodowos¢ 10-latki w szybkim
tempie wzrosta do poziomu 3,16% tj. o 13 bps w
stosunku do konca kwietnia. W naszej ocenie - o ile nie
dojdzie do ponownej eskalacji awersji do ryzyka -
dochodowos¢ krajowego dtugu z przyczyn

‘ fundamentalnych powinna znizkowaé, cho¢ potencjalny
zakres ruchu jest umiarkowanym, a ogranicza go w
duzej mierze zdyskontowanie zaréwno mniejszych
podazy ze strony Ministerstwa Finansow, jak i
prawdopodobnej stabilizacji stop procentowych w
Polsce w dtugim horyzoncie. Testem dla nastrojow
bedzie czwartkowa aukcja zamiany.

10Y PL (%)

W naszej ocenie dochodowos¢ Bunda powinna
stabilizowa¢ sie na biezacych poziomach. Mimo
oczekiwanej niewielkiej poprawy apetytu na ryzyko
czynnikiem, ktory bedzie utrzymywat rentownos¢ 10-
latki niemieckiej blisko poziomu 0,55% jest niedawna
seria stabszych od oczekiwan odczytow indeksow
koniunktury, co rozbudzito spekulacje na temat
prawdopodobnie  wolniejszego tempa normalizacji
polityki pienieznej przez Europejski Bank Centralny. W
tym kontekscie ciekawie zapowiada sie piatkowe
wystapienie prezesa tej instytucji.

10Y DE (%)

Amerykanska  obligacja o  10-letnim  terminie
zapadalnosci po krotkim epizodzie powyzej poziomu
3,0%, obecnie ponownie koncentruje sie wokot bariery
2,96%. W naszej ocenie wydarzenia biezacego tygodnia
nie powinny przynies¢ zwyzki dochodowosci. Na rynku
panuje bowiem oczekiwanie na decyzje D.Trumpa,
ktory do 12 maja musi podja¢ decyzje w sprawie Iranu.
‘ Sytuacji rynkowej nie powinno takze zmienic¢
wystapienie J.Powella, ktory jutro wystapi na
konferencji w Szwajcarii tj. niecaty tydzien po
posiedzeniu Rezerwy Federalnej. Uwazamy zatem, iz w
tym tygodniu notowania 10-letniego benchmarku USA
pozostang stabilne i nie zmienia tego nawet odczyty
wskaznikow inflacji w Stanach Zjednoczonych.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 7 maja

08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy  Marzec 3.5% 5.0%
10:30 Indeks Sentix EU Maj 19.6 22.4
08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy  Marzec 2.6% 3.0%
08:00 Bilans handlowy Niemcy  Marzec 23.1b 18.4b

Sroda 9 maja
Liczba wnioskow o kredyt

13:00 hipoteczny MBA USA Maj -2.5%

14:30 Inflacja PPl r/r USA Kwiecien 3.0% 2.8%

13:00 Decyzja ws. stop procentowych UK Maj 0.50% 0.50%

14:30 Inflacja bazowa CPI r/r USA Kwiecien 2.1% 2.2%

14:30 Inflacja CPIr/r USA Kwiecien 2.4% 2.5%

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Kwiecien 1.3% 1.5% 1.6%
16:00 Indeks U.Michigan USA Maj 98.8 98.0

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 0,7% 0.7% 0.6%
14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Marzec -1017m -1017m -917.5m

Zrédto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

1Q17  2Q17 3Q17  4Q17 2017 1Q18 2Q18 3Q18  4Q18 2018

PKB (% r/r) 4,4 4,0 5,2 4,9 4,6 5,0 4,8 4,7 4,4 4,6
Stopa bezrobocia 8,0 7,0 6,8 6,6 6,6 6,6 5,6 5,5 5,7 5,7
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,0 1,8 1,9 2,2 2,0 1,5 1,7 1,9 1,6 1,7
Ropa naftowa Brent ** 53,6 49,6 52,1 61,5 54,2 66,9 72,0 75,0 76,0 72,0
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M (%) 1,66 1,66 1,66 1,65 1,65 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (%) 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,70 1,70 1,70 1,71 1,71
WIBOR 6M (%) 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,78 1,78 1,78 1,79 1,79
Obligacja 2-letnia (%) 2,00= 1,910 1,76 1,71 1,71 1,50 1,51 1,53 1,55 1,55
Obligacja 10-letnia (%) 3,510 3,330 3,38 3,30 3,30 3,17 3,20 3,30 3,35 3,35
EUR/PLN 4,22 4,23 4,31 4,17 4,17 4,21 4,21 4,18 4,19 4,19
USD/PLN 3,95 3,71 3,65 3,48 3,48 3,41 3,45 3,40 3,38 3,40
GBP/PLN 4,91 4,81 4,88 4,70 4,70 4,80 4,75 4,73 4,72 4,75
EUR/USD 1,07 1,10 1,18 1,18 1,13 1,23 1,22 1,23 1,24 1,23
EURIBOR 3M -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,29 -0,25 -0,25
LIBOR 3M USD 1,15 1,30 1,33 1,69 1,69 2,31 2,35 2,50 2,80 2,80

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium ** srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Thomson Reuters, Macrobond, Bank Millennium SA

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 prawdziwosc¢ i kompletnos¢ jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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