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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Poniedziatkowe kalendarium danych jest puste, jednak kolejne dni zapewnia rynkowi
+48 22 598 22 38 emocje. Jutro dojdzie bowiem do spotkania lideréw USA i Korei Potnocnej, na ktorym

dyskutowana bedzie kwestia denuklearyzacji Korei w zamian za zniesienie sankcji na
Andrzej Kamiriski ten kraj. Moze to by¢ najwiekszy dotychczasowy sukces administracji D.Trumpa, po
Ekonomista tym jak za kadencji obecnego prezydenta USA rozpoczety si¢ wojny handlowe, a
+48 22 598 20 10 weekendowy szczyt panstw G7 zakonczyt sie wyraznym dwugtosem pomiedzy Stanami

Zjednoczonymi, a reszta uczestnikow. Kolejnym impulsem dla rynkow bedzie srodowa
Mateusz Sutowicz decyzja w sprawie polityki pienieznej amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Konsensus z
Analityk rynkow finansowych wysokim prawdopodobienstwem wskazuje na podwyzke stop procentowych, jednak
+48 22 598 22 36 najistotniejszym elementem bedzie prezentacja najnowszych prognoz oczekiwanej

przez bankieréw centralnych sciezki stop procentowych w 2018 roku i kolejnych
latach. Bedzie to test dla czesci rynkowych oczekiwan zaktadajacych bardziej
agresywny niz prognoza Fed scenariusz podwyzek kosztu pieniadza w tym roku i

Kursy walut A% A ) 2 | ROs2 '
potencjalne pole do zmiennosci eurodolara, czy obligacji USA. W czwartek natomiast
EUR/PLN 4,2643  -0,5% Europejski Bank Centralny ma dyskutowa¢ nad zakonczeniem programu skupu
USD/PLN 3,6209 -1,0% aktywow, a date konca QE byé moze zakomunikuje juz podczas czerwcowego
CHF/PLN 3,6658 3% (ewentualnie lipcowego) posiedzenia. Nasz scenariusz bazowy zaktada podwyzke stop

procentowych w USA - przedostatnia w tym roku - oraz zapowiedz konca programu

EUR/USD 1,1779 0,5% skupu aktywow przez EBC, co przy braku przetomu w rozmowach amerykansko-

koreanskich, moze sprzyjac dalszemu wzrostowi euro na rynkach globalnych i by¢
umiarkowanie pozytywne dla wartosci ztotego.

Rynek Pieniezny (%) A bps

VIEOR T PPV Najwazniejsze dane tego tygodnia

WIBOR 3M 1,70 0 Oczekiwania podwyzki w czerwcu stop procentowych przez Fed

We srode wieczorem czasu polskiego zostanie opublikowana decyzja Fed dotyczaca
stop procentowych. Powszechne oczekiwania wskazuja na podwyzszenie stopy
Obligacje PL (%) A bps procentowej o 25 bps do poziomu 1,75%-2,00% w skali rocznej. Biorac pod uwage dane,
wskazujace, ze deflator konsumpcji prywatnej bedacy podstawowa dla Fed miarg

2Y 1,60 2 e o ARt ! . .
presji inflacyjnej cen konsumenta ksztattuje sie blisko poziomu 2,0% r/r utozsamianym

5Y 2,48 6 z celem inflacyjnym Fed, taka decyzja jest bardzo prawdopodobna. Z tego wzgledu

10Y 3,31 1 rynki finansowe beda skupia¢ sie na uaktualnionym wykresie dot-plot pokazujacym
oczekiwania cztonkow Fed dotyczacych dalszej skali zaciesniania polityki pienieznej.
Uwazamy, ze oprocz czerwcowej podwyzki, dojdzie w tym roku do jeszcze jednej,

IRS PLN (%) A bps réwniez o 25bps w drugiej potowie roku.

2y 1,9 1 Czy EBC potwierdzi we czwartek zakonczenie skupu aktywow?

5y 256 15 W czwartek zakonczy sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Oczekiwania

rynkowe wskazuja na utrzymanie stop procentowych na obecnym poziomie 0,0%. Rynki
10Y 3,09 17 finansowe wyczekuja zatem na potwierdzenie zakonczenia programu skupu aktywow
we wrzesniu oraz jego ewentualnej specyfikacji. Niemniej, wysoce prawdopodobne
jest, ze informacja ta zostanie przekazana na kolejnym posiedzeniu EBC.

Obligacje bazowe (%) A bps

DE 10Y 047 7 Wykres tygodnia
us 10v 2,9 6 -0,10 — 1,30 Wypowied.i . jgdnego z
8 #8333 23982883338, ,,, Pprzedstawicieli EBC o
) . E S EE5s5:=5 5 2Bk 2 8 8 Ng i 1'26 mozliwym ogtoszeniu w
Gietdy pkt. A% T A N T T S R LA . najblizszy czwartek
WIG 590152 1,9 ’N \F L, daty ZakonCZkenia
’ programu skupu

A I\ , .
S&P 500 2779,0 1,6 0.20 I °  aktywéw w strefie euro
Nikkei 225 22804,0 1,5 118 byto wydarzeniem,
Zrédto: Thomson Reuters e ktére - za Sprawa
- LM wzrostu oczekiwan na
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany 112 podwyike Stép
st 030 110 procentowych w 2019
—FUR FRA 15x18  =—=—=EUR/USD /prawa o$/ roku - wsparlo wyceng
euro.
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Makro - kraj

Agencja Fitch utrzymata rating Polski

Agencja Fitch utrzymata dtugoterminowy rating Polski w walucie obcej na
poziomie A- z perspektywa stabilna. Ocena ta, zdaniem Fitch odzwierciedla
stabilne fundamenty polskiej gospodarki wsparte przez solidy sektor
bankowy oraz ,silne ramy monetarne”. Natomiast perspektywa ratingu
wskazuje, ze bilans czynnikow ryzyka dla tej oceny pozostaje
zrownowazony. Agencja podwyzszyta prognozy wzrostu PKB na 2018 r. do
4,4% z 3,8%, a na 2019 do 3,4% z 3,2%, jednoczesnie rewidujac w dot
prognoze dtugu publicznego Polski. Ponadto, wedtug Fitch, polska
gospodarka nie wykazuje oznak przegrzania, a niska stopa bezrobocia oraz
rosnagce ptace w tempie ok. 7,0% r/r nie generuja obecnie presji
! inflacyjnej. Agencja zaznacza réwniez, ze potencjale ryzyko dla ratingu

Rating Polski wedtug Fitch, Moody’s i S&P

% % % % % % % % % % % % % % g % zwigzane z zapowiadanym ograniczeniem dla Polski puli srodkéw z budzetu
Unii Europejskiej w ramach perspektywy na lata 2021-2027 przekracza
——Fitch Moody's Standard and Poor's horyzont biezacej oceny. Sadzimy, ze wobec powyzszego uzasadnienia
ratingu nastepna jego aktualizacja przewidziana na 12 pazdziernika br.
Inflacja CPI, cel NBP [%] oraz stopa ref. [%, r/r] powinpa przypiesc utr,zy.manie obecngj oceny, gdyz nit,aco nizszej
przewidywanej aktywnosci gospodarczej bedzie towarzyszy¢ lepsza od

40 T zatozen ustawowych sytuacja fiskalna sektora finansow publicznych.

30 1 Kontynuacja tagodnej retoryki Rady Polityki Pienieznej

201 Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe Narodowego Banku

Polskiego na niezmienionym poziomie. Poprzednie posiedzenie Rady miato
miejsce zaledwie trzy tygodnie temu, wiec ocena perspektyw
gospodarczych nie ulegta zmianie. Stopa referencyjna pozostaje zatem na
historycznie niskim poziomie 1,5% juz ponad trzy lata. Zgodnie z
oczekiwaniami retoryka komunikatu nie odbiegata od prezentowanej w
poprzednich miesiacach, w ocenie RPP obecny poziom stop procentowych
sprzyja utrzymaniu rownowagi makroekonomicznej. Podczas konferencji po
posiedzeniu Rady Prezes NBP A.Glapinski stwierdzit, ze ostatnie wydarzenia
na rynku walutowym, ropy naftowej oraz rynku pracy nie wywarty
znaczacego wptywu na procesy inflacyjne w Polsce. Dodat, ze obecne
prognozy wskazuja na nizsza niz w projekcji marcowej Sciezke wzrostu cen
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Stopa bezrobocia rejestrowanego [%]

13 konsumenta, a jej lipcowa aktualizacja nie powinna przyniesc
12 \ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, niespodzianek. Naptyw nowych informacji wspiera, zdaniem prezesa,
1 =N scenariusz stabilnych stop procentowych catym horyzoncie projekcji, tj. do
wlo k,\ 2020 r. Podobnie inny cztonek Rady E.Gatnar, zaliczany do tzw. jastrzebi

stwierdzit, ze koniecznos¢ podwyzszenia stop procentowych do konca 2019
r. jest mniejsza niz jeszcze dwa miesiace temu. Zaznaczyt jednak, ze do
koniecznos¢ podwyzszenia kosztu pienigdza mogtaby pojawic sie wczesniej,
jesli silne wzrostaby presja kosztowa w gospodarce w wyniku wzrostu ptac
w sektorze budzetowym wsparty w efekcie synergii silniejszym wzrostem

w

8 8J 88828882888 d¢83 cen ropy naftowej na rynkach swiatowych.
I i34 4 488885555228
S RAARARAAARRARASRAR Historycznie niska stopa bezrobocia rejestrowanego w maju
- Bearobocie Bezrobocie s2 Zgodnie z szacunkowymi danymi Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki
., Spotecznej stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w maju do 6,1% z
Zrédto: Macrobond, Datastream 6,3% przed miesiacem, a wiec do najnizszego poziomu w historii

dostepnych danych. Szacunek ten potwierdza bardzo dobra sytuacje na
rynku pracy. Stopa bezrobocia rejestrowanego jest o 1,2 pkt. proc. nizsza
niz w analogicznym miesiacu ub. roku. Dalsze spadki tego wskaznika sa
jednak coraz bardziej utrudnione ze wzgledu na ograniczong liczbe
dostepnych pracownikow o poszukiwanych przez przedsiebiorcow
kwalifikacjach. Potwierdzaja to dane oczyszczone z wahan sezonowych - w
maju kategoria ta wyniosta 6,2%, podobnie jak w marcu i kwietniu.
Szacunek ten jest zgodny ze scenariuszem dalszego obnizania sie stopy
bezrobocia w najblizszych miesigcach, gtownie ze wzgledu na realizacje
obserwowanego w przesztosci wzorca zmian sezonowych.
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PMI w i ustugach eurolandu i Niemiec [pkt.]
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Makro - zagranica

Kontynuacja stabnacej koniunktury w ustugach w eurolandzie

Finalne wartosci wskaznikow PMI w maju dla sektora ustug w Niemczech i w
Strefie euro nie roznia sie istotnie od wstepnych wyliczen. W przypadku
gospodarki niemieckiej indeks PMI zostat utrzymany na poziomie 52,1 pkt.
co oznacza spadek z 53,0 pkt. przed miesiagcem. W przypadku eurolandu
finalne wyliczenie zostato skorygowane w doét o 0,1 pkt. do 53,8 pkt., co
jest, podobnie jak w przypadku Niemiec, czwarta z rzedu znizka tego
wskaznika. Niemniej, indeksy PMI dla najwiekszego sektora tych
gospodarek utrzymuja sie nadal powyzej 50 pkt. wskazujac na poprawe
koniunktury. Podobnie indeksy PMI dla przemystu w Niemczech i w
eurolandzie ksztattuja sie na poziomach przekraczajacych 50 pkt.,
aczkolwiek rowniez znajduja sie w trendzie spadkowym. Sadzimy zatem, ze
koniunktura u najwazniejszych partnerow handlowych Polski w coraz
mniejszym stopniu wspiera¢ eksport krajowych przedsiebiorstw, co
najprawdopodobniej znajdzie swoje odzwierciedlenie w ujemnym wktadzie
eksportu netto do wzrostu gospodarczego w 2Q 2018, podobnie jak w
kwartale poprzedzajacym.

Wskaznik Sentix pod wptywem sytuacji we Wtoszech

Wskaznik nastojow inwestorow w strefie euro opracowywany przez firme
badawcza Sentix silnie obnizyt sie w czerwcu do poziomu 9,3 pkt. z 19,2
pkt. przed miesiacem. Jest to piaty z rzedu spadek wskaznika, ktory w
czerwcu osiagnat najnizszy poziom od pazdziernika 2016 r. Co wiecej, w
przypadku subindeksu oczekiwan odnotowano spadek z -2,0 pkt. do -13,3
pkt., czyli do najnizszego poziomu od pazdziernika 2012 r. Czynnikiem,
ktory przyczynit sie do spadku indeksu byta sytuacja polityczna zwiazana z
niedawnymi wyborami we Wtoszech. Niemniej, dane wpisuja sie w
tendencje nadal stabnacej koniunktury w strefie euro.

Spadek nowych zaméwien w amerykanskim przemysle

Wartos¢ nowych zaméwien w amerykanskim przemysle obnizyta sie w
kwietniu o 4 mld USD, tj. o 0,8% m/m po wzroscie 1,7% m/m przed
miesiacem. Spadek ten byt nieco silniejszy niz oczekiwania rynkowe, ktoére
wskazywaty na znizke o 0,5% m/m.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

W minionym tygodniu - zgodnie z naszymi oczekiwaniami - ztoty odrabiat
straty z konca maja, gdy awersja do ryzyka zaprowadzita kurs EUR/PLN do
poziomu 4,34. Tymczasem juz pierwsza ubiegtotygodniowa sesja zakonczyta
sie wyrazna znizka notowan i to pomimo wystapienia premiera Wtoch, ktore
przywrocito obawy o perspektywy wtoskiej gospodarki oraz informacji o
rozpoczeciu przez lran prac nad infrastruktura do budowy technologii
wzbogacajacych uran. W czwartek kurs EUR/PLN osiagnat najnizszy od
trzech tygodnia poziom 4,2550. W tym czasie na wartosci zyskiwaty ponadto
pozostate waluty regionu. Dobrze radzita sobie miedzy innymi czeska
korona, dla ktdorej wsparciem byta wypowiedz prezesa banku Czech, ktory
nie wykluczyt podwyzek stop procentowych szybciej niz sie to obecnie
oczekuje. W minionym tygodniu polska waluta zyskiwata na wartosci takze w
relacji do dolara, czy franka. Para USD/PLN obnizyta si¢ w drugiej potowie
zakonczonego tygodnia do poziomu 3,60, cho¢ jeszcze dwa tygodnie temu
kurs byt o 17 groszy wyzszy. Duzy w tym udziat zmian na rynku eurodolara,
ktory w ubiegtym tygodniu zanotowat cztery z rzedu wzrostowego sesje, co
poprzednio udato sie na poczatku marca. Obecnie zrodtem aprecjacji euro -
cho¢ przyznac¢ nalezy, iz umiarkowanej, bo od poczatku tygodnia jest to
zaledwie 1,5-centa do 1,1840 - byty rozbudzone oczekiwania na zakonczenie
programu skupu aktywow w strefie euro, po tym jak jeden z przedstawicieli
Europejskiego Banku Centralnego stwierdzit, iz bank coraz silniej wierzy w
odbicie inflacji w kierunku celu, a na swym posiedzeniu w tym tygodniu
omowi stopniowe ograniczenie zakupow aktywow.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Od majowego maksimum, gdy awersja do ryzyka
zaprowadzita kurs EUR/PLN do poziomu 4,34 ztoty
odrobit juz niemal osiem groszy. O ile przestrzen do
dalszego wzrostu wartosci polskiej waluty pozostaje, to
w tym tygodniu o kierunku notowan decydowac beda
posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego i
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. W naszej ocenie
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest wzrost
kosztu pieniadza w USA i utrzymanie przez Fed
dotychczasowej sciezki podwyzek stop procentowych,
co wobec bardziej agresywnych oczekiwan czesci rynku
moze wesprze¢ beneficjentdw tagodnej polityki
pienieznej na sSwiecie, w tym ztotego. CzeS¢ wzrostu
wartosci polskiej waluty moze jednak zniwelowac
czwartkowe posiedzenie EBC, na ktérym by¢ moze
zapadnie decyzja o ogtoszeniu decyzji o planie wyjscia z
programu skupu aktywow. Podsumowujac, poziom 4,25
uwazamy za docelowy, do ktorego w tym tygodniu kurs
EUR/PLN powinien podaza¢. Krajowe dane pozostang
bez znaczenia.

EUR/PLN ‘

W obliczu spodziewanego tagodnego umocnienia ztotego
i rownie tagodnej zwyzki eurodolara - bedacej wynikiem
utrzymania dotychczasowych prognoz stop
procentowych Fed oraz przetomu w retoryce EBC -
szacujemy, iz kurs USD/PLN powinien kontynuowac
ubiegtotygodniowy ruch spadkowy. Zakres spadku jest
jednak ograniczony poziomami 3,5905 badz 3,5522.

USD/PLN

W naszej ocenie ten tydzien moze byc¢ burzliwym
okresem dla notowan eurodolara ze wzgledu na
zaplanowane istotne wydarzenia. Czynnikiem
dominujacym dla EUR/USD bedzie polityka pienigzna w
USA i EMU. Nie bez znaczenia dla apetytu na ryzyko, a
tym samym dla dolara, beda takze ustalenia
amerykansko-koreanskiego szczytu w sprawie
denuklearyzacji Korei Pétnocnej.

EUR/USD 4
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Zwyzka dochodowosci SPW w ubiegtym tygodniu miata silny charakter.

Dochodowosc 10-latki wzrosta bowiem az o 15 bps do poziomu 3,34%. Nie
wiazemy jej z posiedzeniem Rady Polityki Pienieznej. Nie przyniosto ono
bowiem Zzadnych zmian w dotychczasowej retoryce. Wiekszos¢ cztonkow
2,50 Rady nadal opowiada sie za stabilizacja kosztu pieniadza w kolejnych
kwartatach. Czynnikiem za wzrostem rentownosci SPW byta sytuacja na
rynkach bazowych, gdzie z powodu oczekiwan na normalizacje polityki
pienieznej w unii monetarnej zwyzkowata dochodowos¢ niemieckiej 10-
I I latki. Z poziomu 0,40% rentownos¢ Bunda wzrosta o 6 bps. W reakcji na

=

3,33

2,27

[ o jastrzebia wypowiedz P.Praeta z Europejskiego Banku Centralnego
notowania kontraktéw FRA zaczety wycenia¢ podwyzke stop procentowych

w strefie euro w lipcu przysztego roku z 90% prawdopodobienstwem. O tyle

Y g 3 & 5Y 10y samo tj. o 6 bps, lecz do 2,96% wzrosta w omawianym okresie dochodowos¢
10-latki USA, dla ktorej zrodtem zmiennosci byt powrot apetytu na ryzyko

== Tygodniowa zmiana rentownosci —— 2018-06-08 na amerykanskiej gietdzie, ktory ostabit zainteresowanie bardziej

bezpiecznymi aktywami jak obligacje.

Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%] . . -
Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

24 W naszej ocenie jakiekolwiek proby  zwyzki
2,2 dochodowosci polskiej 10-latki do poziomu 3,35%
20 uaktywnia¢ beda strone zakupowa, stad spodziewamy

sie, iz w tym tygodniu moze dojs¢ do niewielkiego
10Y PL (%) ‘ spadku dochodowosci polskich papierow. Niezmiennie
16 wsparcie fundamentalne dla wyceny SPW zapewnia
bowiem kwestia malejacej podazy papierow, czy
perspektywa stabilnych stop procentowych w dtugim
1,2 okresie.

2,8

26

24
14

22

Mm Mo M

ooqg
© N 0 oM
- N N O

10Y PLvs. 2YPL B 10Y PLvs. 10Y DE /prawa o$/

3
2}

o

15-04
21-04
27-04

n n [Ta)
8 8 8
o0 (2} wn

21-05
27-05
02-06
08-06

Wraz z uspokojeniem sytuacji politycznej we Wtoszech
rentownos¢ Bunda wzrosta. W tym tygodniu, o ile nie
nastapi ponowne pogorszenia sentymentu do panstw
potudnia Europy, dochodowos¢ moze w umiarkowanym

(=] o —

=]

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] stopniu  kontynuowa¢ zwyzke z uwagi na

10Y DE (%) ‘ prawdopodobng niewielka zmiane retoryki

Europejskiego Banku Centralnego, ktory by¢ moze juz w

252 2,80 2% czwartek ogtosi termin zakonczenia programu skupu

aktywow tj. wstepu do podwyzek stop procentowych w
e EMU (prawdopodobnie w lipcu 2019 roku).

0.6_6/_3,16.//" Dochodowos¢ 10-latki USA po krotkim epizodzie
utrzymuje sie obecnie ponizej poziomu 3,0%, lecz

7
4
. - 2 . 3 poprawiajace sie nastroje na gietdzie wraz z
P - i oc;ekiwana w tym tygodniu decyzja,l Fed o podwyi’ce
2 stop procentowych moga stanowi¢ czynnik, ktory
spowoduje przekroczenie tej bariery. Kluczowe dla
10Y US (%) ‘ takiego scenariusza bedzie posiedzenie Rezerwy

" o o Federalnej. W kontekscie wysoce prawdopodobnej

mm— 7mmiana rentownosci Bundow === Zmiana rentownosci Treasuries —@— Bundy —#&— Treasuries podWka'I Stép procentOWyCh kluCZOWy mOie OkaZaé S'Ie
wykres dot-plot ukazujacy oczekiwana przez bankierow

centralnych $Sciezke kosztu pieniagdza w kolejnych
Indeksy gietdowe [pkt.] Y € pienia jny

latach.
2850 Tt m oo ooooooooooooooo r 13500
2800
r 13000
2750
2700 + 12500
2650 -
F 12000
2600 |-
2550 T T T T T T T T T T T T T ~ 11500
3 8333333848835 8S8
a n — o o~ 0 < o o (o] 0 < o wn —
— o~ [l o — — o~ oM o - — o~ oM o —
e=——=G&P === DAX /prawa os/

Zrédto: Thomson Reuters Datastream

illennium
B bank |

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 11-17.06.2018 B str. 5



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 11 czerwca

Brak istotnych danych makro

Wtorek 12 czerwca

11:00 ZEW Niemcy Czerwiec -8.2 -14.5
14:30 Inflacja CPIr/r USA Maj 2.5% 2.7%
11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EU Kwiecien 3.0% 2.9%
14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Kwiecien -982m -253m 5m
14:30 Inflacja PPl r/r USA Maj 2.6% 2.9%
Decyzja w sprawie stop
20:00 procentowych USA Czerwiec 1.75% 2.00% 2.00%
08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Maj 2.2%
10:00 Inflacja CPIr/r Polska Maj 1.7%
Decyzja w sprawie stop
13:45 procentowych EU Czerwiec 0.000% 0.000% 0.000%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Maj 0.3%
11:00 Inflacja bazowa r/r EU Maj 1.1%
11:00 Inflacja CPIr/r EU Maj 1.2%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Maj 0.6% 0.7% 0.6%
15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Maj 0.7%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Czerwiec 98.0
10:00 Ptacer/r Polska Maj 7.8% 7.1% 7.2%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Maj 3.7% 3.8% 3.7%

Zrodto: 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 5,2 4,8 47 44 (4
Stopa bezrobocia 8,0 7,0 6,8 6,6 6,6 6,6 5,8 5,8 5,8 5,8
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 (%) 2,000 1,910 1,76 1,71 1,71 1,50 1,51 1,53 1,55 1,55
Obligacja 10-letnia (%) 3,510 3,33o 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 4,20 4,19 4,20
USD/PLN 3,95 3,71 3,65 3,48 3,48 3,41 3,45 3,50 3,45 3,45
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 1,20 1,21 1,22
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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