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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Przed nami intensywny tydzien, w ktory inwestorzy wchodza w umiarkowanie
+48 22 598 22 38 optymistycznych  nastrojach, po  piatkowym, tymczasowym  porozumieniu
. o amerykanskiego prezydenta z Kongresem w sprawie zakonczenia paralizu rzadu
Andrzej Kaminiski federalnego. W kolejnych dniach o poziomie apetytu na ryzyko decydowaé bedzie
Ekonomista przebieg gtosowania w brytyjskim parlamencie w sprawie ,planu B” dla brexitu
+48 22 598 20 10 (wtorek), retoryka posiedzenia Fed (Sroda), wynik amerykansko-chinskich rozmow
handlowych (czwartek-piatek) oraz danych PKB i PMI (odpowiednio czwartek i piatek).

Mateusz Sutowicz Mimo mnogosci potencjalnych impulséw rynkowych nie spodziewamy sie, by byty one
Analityk rynkéw finansowych zrodtem zmiennosci dla krajowej waluty. W naszej ocenie kurs EUR/PLN koncentrowad
+48 22 598 22 36 sie bedzie wokédt poziomu 4,29 zachowujac niewielka zmiennos¢. Ciekawszy przebieg

bedzie miata wycena walut na rynkach bazowych tj. dolara, euro, funta, franka, ktore
silnie reagowac¢ beda na wspomniane wczesniej wydarzenia. Z uwagi na polityczny
Kursy walut A% charakter niektérych czynnikow (gtosowanie w brytyjskim parlamencie, przebieg
rozmow handlowych) trudno o jednoznaczna prognoze kierunku zmian eurodolara.

EUR/PLN 4,2871 -0,1% . oL .

USD/PLN 37567 -0,5% Najwazniejsze dane tego tygodnia

CHF/PLN 3,7861  0,1% Czy Fed przedstawi na poczatku roku bardziej gotebia retoryke?

EUR/USD 1,1410 0,4% W srode o godz. 20:00 poznamy decyzje dotyczaca poziomu stdép procentowych w

Stanach Zjednoczonych. Powszechne oczekiwania wskazuja, ze po grudniowej
podwyzce gtoéwnej stopy procentowej do 2,25-2,50% pozostanie ona na niezmienionym
Rynek Pieniezny (%) A bps poziomie. Uwaga rynkow skupi sie na komunikacie po posiedzeniu, a takze
wypowiedziach prezesa Fed J.Powella, aby oceni¢ ewentualng dalsza skale
WIBOR 1M 1,64 0 zaciesniania polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych. Grudniowy wykres dot-plot
WIBOR 3M 1,72 0 wskazywat na dwie podwyzki stop w tym roku. Wypowiedzi cztonkow Fed, a takze
stabsze dane o aktywnosci gospodarczej na $wiecie wptynety na biezace oczekiwania
rynkow, wedtug ktorych koszt pienigdza w Stanach Zjednoczonych nie ulegnie zmianie

Obligacje PL (%) A bps w tym roku. Warto zauwazyé, ze w 2019 roku konferencje prezesa Fed beda miaty
2y 138 1 miejsce po kazdym z osmiu zaplanowanych na ten rok posiedzen decyzyjnych Fed.

5Y 2,21 4 Wzrost PKB w 2018 roku najszybszy od 7 lat?

10y 2 81 We czwartek o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny przedstawi wstepny szacunek

produktu krajowego brutto w 2018 r. Nasz szacunek wskazuje, ze po raz pierwszy od
2011 r. wzrost gospodarczy osiagnat w ub. roku co najmniej 5,0%. Jednoczesnie
oznacza to przyspieszenie w stosunku do 2017 r., gdy wynidst on 4,8%. Biezace dane

IRS PLN (%) A bps wskazuja jednak, ze ten rok powinien przynies¢ spadek aktywnosci gospodarczej w
2y 1,79 0 Polsce - wedtug naszej prognozy PKB wzroscie w 2019 r. o 3,6%.
oY 210 2 Wykres tygodnia
0¥ 2,46 1 Styczniowe dane GUS o
66 - ~ 50 koniunkturze w przemysle
Obligacje bazowe (%) A bps 64 1 -18 wskazuja - na J€]
62 - - 16 pogorszenie na poczatku
DE 10Y 0,20 -5 60 - ~ 14 roku. Przemawiaja
us 10y 2,75 3 58 - - 12 ponadto, obok spadku
56 - 10  indeksu PMI dla przemystu
54 - a NN LN -8 w Niemczech, za dalsza
Gietdy pkt. A% 52 - - 6 znizka wskaznika PMI dla
50 - -4 Polski. Sadzimy jednak, ze
WIG 60305,1 0,7 48 - -2 ewentualny spadek
S&P 500 2664,8 1’1 46 1 T T T T T T T T T T T T T T 1T 0 indeksu w styczniu nie
Y EES U388 NETEBaY bedrie it
Nikkei 225 19562,0  -3,0 R AR R ed. y,kg,yt
Zrédto: Thomson Reuters RRARARARRRARRAIRIARAIRRA grudniowy szacunek mogt
nieco wyprzedzic
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany = PM| Polska === PMI Niemcy Klimat koniunktury GUS /prawa o$/ negatywny wydzwiek
tygodniowe styczniowych danych GUS.
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Sprzedaz detaliczna w grudniu zaskoczyta negatywnie

Dynamika sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym obnizyta sie w grudniu do
1 3,9% r/r z 6,9% r/r przed miesiagcem. Odczyt ten okazat sie nizszy od
konsensusu rynkowego na poziomie 6,9% r/r. Nizsza dynamike sprzedazy
odnotowano w niemal wszystkich podkategoriach. W szczego6lnosci dosé¢
zaskakujacy, biorac pod uwage okres Swiateczny, a takze nadal szybko
rosnacy fundusz ptac, wydaje sie spadek r/r sprzedazy w grupie zywnosc,
napoje i wyroby tytoniowe, stanowiacej ponad 25% catosci agregatu
sprzedazy detalicznej. Zgodnie z oczekiwaniami odbita natomiast sprzedaz
w kategorii obejmujacej samochody, co wynika z wprowadzenia od
biezacego roku nieco mniej korzystnych zasad rozliczania leasingu aut. Dane

Sprzedaz detaliczna i realny fundusz ptac [%, r/r]

10

o

g g5 3835383538369 o sprzedazy detalicznej, wraz z szacunkami produkcji przemystowej i
R przecazy ceta’icznel, P J1_przemystowe]

S A - = A = = = = = = = A budowlanej, wpisuja sie¢ w obraz wyhamowania aktywnosci gospodarczej w

—— Sprzedai detaliczna realna Realny fundusz plac r/r Polsce pod koniec ubiegtego roku. Pomimo nizszej dynamiki sprzedazy

detalicznej w grudniu w catym 4Q ub. roku byta ona srednio wyzsza niz

Podaz pieniadza M3 [%, r/r] przed kwartatem. Sqd;lmy zaFem, ze tempo wzros_tu konsumpcji

gospodarstw domowych nieznacznie przyspieszyto w ostatnim kwartale ub.

L e roku do 4,7 r/r z 4,5% r/r w 3Q. W naszej ocenie najblizsze miesigce moga

przynies¢ pewna poprawe tempa wzrostu sprzedazy detalicznej wzgledem
grudnia 2018 r., gdyz jej fundamentalne uwarunkowania powinny
pozostawac korzystne - rosnace ptace w ujeciu realnym, a takze niska stopa
bezrobocia. W nieco dtuzszym okresie wzrost sprzedazy detalicznej, a takze
konsumpcji indywidualnej bedzie sie obnizat wraz z pewna normalizacja
wzrostu gospodarczego w Polsce.

12

10

................................................................................... Silny wzrost depozytéw w grudniu
W grudniu podaz pieniadza mierzona agregatem M3 wzrosta o 9,2% r/r

]
|

o

TR R wobec wzrostu o 8,8% r/r w listopadzie. Jest to najwyzsze tempo wzrostu
T A8 298 288855858883 tego agregatu pienieznego od dwdch lat. W zakresie depozytdw gospodarstw
o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

domowych w bankach nastapit w grudniu przyrost o 15,6 mld PLN, najsilniej
od 10 lat. Wptyneto to na przyspieszenie wzrostu depozytow tych do 10,1%
r/r z 9,5% r/r przed miesigcem. Wysokim przyrostom depozytow sprzyja
bardzo dobra sytuacja na krajowym rynku pracy - wysokie zatrudnienie oraz
rosngce ptace. W ujeciu miesiecznym przyrosty rowniez depozyty
przedsiebiorstw niefinansowych, ale w nieco mniejszej skali, bo 0 9,9 mld
PLN (tj. 4,3% r/r w grudniu wobec 4,7% r/r w listopadzie). Po stronie kreacji
pieniadza nastapito przyspieszenie wzrostu kredytu dla gospodarstw
domowych - do najwyzszego tempa od potowy 2015 r., czemu sprzyja ich
bardzo dobra sytuacja dochodowa i oczekiwania mozliwosci realizacji swoich
zobowigzan w przysztosci. Przyspieszyt rowniez wzrost kredytu dla
przedsiebiorstw niefinansowych, aczkolwiek byt on nieco wolniejszy niz
dynamika akcji kredytowej dla gospodarstw domowych.

SEESE:E5E5c5&888888¢8¢E8 Fitch poprawia prognozy deficytu SFP w Polsce w 2019 r.
Agencja Fitch obnizyta swoja prognoze deficytu sektora finansow
Depozyty gospodarstw domowych ——Depozyty przedsigbiorstw publicznych w Polsce w 2019 r. do 1,7% PKB z 2,2% PKB. Co ciekawe tydzien
wczesniej agencja ta podwyzszyta swoje oczekiwania dla tej kategorii
Deficyt SFP i prognozy Fitch* [% PKB] wtasnie do 2,2% PKB z 1,9% PKB. Utrzymano natomiast szacunek na 2020 r.
wynoszacy 2,3% PKB. Obecna prognoza Fitch na 2019 r. jest zgodna z
By gy e zatozeniami ustawy budzetowej na ten rok. Lepsze oczekiwania dotyczace
T g deficytu SFP nie wptyna naszym zdaniem na zmiane ratingu przypisywanego
64 - - przez Fitch polskiemu zadtuzeniu. Obecnie ocena ta ksztattuje sie on na
A . X poziomie ,,A-” z perspektywa stabilng. Najblizszy przeglad ratingu Polski
. SN EEE 57 M, przez agencje Fitch zaplanowany jest na 29 marca br.
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Makro - zagranica

Obecny forward-guidance EBC coraz mniej prawdopodobny
Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy
procentowe w strefie euro na niezmienionym poziomie. Utrzymano
jedoczesnie dotychczasowy forward guidance, zgodnie z ktorym koszt
pieniadza w Eurolandzie nie ulegnie zmianie ,,do konca poznego lata tego
roku”. Podtrzymano rowniez polityke reinwestycji srodkow z zapadajacych
papierow wartosciowych pozyskanych w ramach programu luzowania
ilosciowego EBC. Podczas konferencji po posiedzeniu prezes EBC M.Draghi,
powiedziat, ze wraz z naptywem stabszych od oczekiwan danych bilans
ryzyk dla perspektyw wzrostu w Eurolandzie ,przechylit sie¢ w kierunku
przewazania czynnikow ryzyka o charakterze negatywnym”. Zaznaczyt
réwniez, ze czynniki niepewnosci takie jak zmiennos¢ na rynkach
finansowych, dziatania protekcjonistyczne w handlu i niestabilnos¢ rynkow
wschodzacych, moga ogranicza¢ wzrost gospodarczy przez dtuzszy czas.
Biorac pod uwage stabsze perspektywy wzrostu i jednoczesnie relatywnie
niska presje inflacyjnag w strefie euro, realizacja podtrzymanego forward
guidance wydaje sie coraz mniej prawdopodobna.

Dekoniunktura w niemieckim przemysle

Zgodnie ze wstepnym wyliczeniem indeks PMI dla niemieckiego przemystu
po raz pierwszy od ponad 4 lat obnizyt sie ponizej 50 pkt. Wyniast on 49,9
pkt. wobec 51,5 pkt. w grudniu i konsensusu rynkowego na poziomie 51,3
pkt. Indeks ten wskazuje, ze stabnaca koniunktura w handlu swiatowym,
spowalniana przez pogtebiajacy sie protekcjonizm i wysoka niepewnos¢
dotyczaca m.in. brexitu, przektada sie silnie na niemiecki przemyst.
Wskaznik dla ustug wzrost natomiast do 53,1 pkt. z 51,8 tj. nieco silniej niz
wskazywaty prognozy rynkowe. W przypadku catej strefy euro indeksy PMI
zarowno dla przemystu jak i ustug ulegty obnizeniu, ksztattujg sie jednak
caty czas powyzej poziomu 50,0 pkt. Stabnaca koniunktura w przemysle, w
szczegolnosci w Niemczech bedzie zatem dalej ograniczata aktywnosc
gospodarcza w Polsce.

Spadek indeksu IFO na poczatku roku

Indeks IFO obrazujacy koniunkture w gospodarce niemieckiej wyniost w
styczniu 99,1 pkt. wobec 101,0 pkt. przed miesiagcem. Wartos¢ wskaznika
okazata sie nizsza od konsensusu rynkowego, ktory ksztattowat sie na
poziomie 100,6 pkt. Obnizenie sie indeksu wynika gtownie z pogarszania sie
komponentu oczekiwan co do koniunktury w najblizszych 6 miesiacach,
niemniej komponent biezacy w styczniu takze znizkowat. Pomimo spadku,
indeks IFO nadal ksztattuje sie powyzej sredniej wieloletniej i wskazuje, ze
skala hamowania aktywnosci gospodarczej w Niemczech jest nadal
ograniczona. Wydaje sie jednak, ze staba koniunktura, w szczegdlnosci w
przemysle i w handlu bedzie wptywata na dalsze spadki indeksu w
najblizszych miesiacach.

MFW: nizsze prognozy globalnego wzrostu PKB na 2019 r.
Miedzynarodowy Fundusz  Walutowy obnizyt  prognoze  wzrostu
gospodarczego na $wiecie do 3,5% w 2019 r. (z 3,6% szacowanych w
pazdzierniku ub. roku) oraz 3,6% w 2020 r. Rewizja w dot prognoz to efekt
stabszego wzrostu na s$wicie w Il pot. ub. roku, w szczegélnosci w
Niemczech i we Wtoszech. MFW zwraca ponadto uwage, ze w krotkim
terminie dla wzrostu na swiecie beda dominowac negatywne ryzyka, w
szczegllnosci zwiazane z napieciami handlowymi oraz wysokim dtugiem
prywatnym i publicznym. Ponadto, fundusz w kontekscie zagrozen dla
globalnej aktywnosci gospodarczej wymienia brexit bez porozumienia
miedzy Wielka Brytanig a Unig Europejska.
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Rynek walutowy

Od ponad tygodnia kurs EUR/PLN koncentruje sie wokoét poziomu 4,29
poruszajac sie w waskim przedziale 4,28 - 4,2950. Emocji nie zabrakto
natomiast w notowaniach pozostatych walut regionu. Kurs EUR/HUF
znizkowat do 7-miesiecznego minimum  wspierany  wczesniejszymi
wypowiedziami szefa banku centralnego Wegier sugerujacego bliskie
zacie$nianie polityki pienieznej. Liderem przeceny wsrod walut CEE byt
rumunski lej, ktory w relacji do euro byt najstabszy w historii. Rumunskiej
walucie szkodza plany wprowadzenia dodatkowego opodatkowania bankow i
firm energetycznych, a takze pogtebiajacy sie deficyt na rachunku obrotow
biezacych, czy upomnienia Unii Europejskiej zwiazane z planowana
amnestia dla politykow skazanych za korupcje. Na rynku eurodolara
wiekszos¢ tygodnia to obraz stabilizacji notowan wokét poziomu 1,1360
ktora przerwato dopiero czwartkowe posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego. Bank nie zdecydowat sie na wydtuzenie oczekiwanego przez
EBC horyzontu stabilnych stéop procentowych. Wskazywany przez prezesa
M.Draghiego wzrost ryzyka w kierunku stabszego wzrostu gospodarczego
zadecydowat o ztamaniu poziomu 1,1360 i znizce eurodolara w kierunku
1,1250. Euro taniato wczoraj takze w stosunku do innych walut. Kurs
EUR/GBP znizkowat do poziomu najnizszego od kwietnia ubiegtego roku.
Notowania pary EUR/CHF obnizyty sie w czwartek w najszybszym tempie od
dwoch miesiecy. Sytuacja odwrdcita sie juz w piatek po ustanowieniu
czasowego porozumienia pomiedzy Kongresem USA, a D.Trumpem, by
przywrdci¢ - do 15 lutego - dziatanie urzedéw federalnych.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Mimo mnogosci impulséw nie oczekujemy, by obraz
notowan EUR/PLN miat w tym tygodniu ulec wyraznej
zmianie. Trudno jednak z duzym prawdopodobienstwem
prognozowa¢ wydarzenia, ktore uzaleznione sa od
politycznych decyzji (brexit, rozmowy handlowe USA-
Chiny). Uwazamy jednak, iz kurs EUR/PLN w dalszym
ciagu koncentrowac sie bedzie wokot poziomu 4,29 jako
konsekwencja - z jednej strony - optymizmu po
czasowym przywroceniu dziatalnosci amerykanskiej
administracji oraz dziatan stymulujacych Ludowego
Banku Chin - z drugiej zas - obaw towarzyszacych
brexitowi, czy danych z europejskiej gospodarki. Wptyw
publikacji krajowych, mimo wysokiej rangi danych PKB i
PMI, nadal oceniamy jako marginalny z uwagi na
dominujacy wptyw sentymentu zewnetrznego na
wycene ztotego.

EUR/PLN

Spodziewana stabilizacja ztotego wzgledem euro
sprawia, iz decydujace o kierunku notowan kursu
USD/PLN beda zmiany na rynku eurodolara. Ten tydzien
przyniesie intensyfikacje mozliwych impulsow. W
kierunku  stabszego dolara oddziatywac bedzie
prawdopodobnie tagodna retoryka posiedzenia Fed.
Niewiadoma pozostaje kwestia brexitu, cho¢ spadek
prawdopodobienstwa  scenariusza no-deal sprzyja
zwyzce eurodolara. W rezultacie spodziewamy sie
spadku kursu USD/PLN w tym tygodniu, cho¢ wiele
zaleze¢ bedzie od przebiegu rozméw handlowych USA-
Chiny, ktory kontekst jest stricte polityczny, a przez to
trudny do prognozowania.

USD/PLN ‘.

Euro wybronito sie z ubiegtotygodniowego spadku
notowan do poziomu 1,1286 i to pomimo tagodnej
retoryki posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego.
W naszej ocenie oznacza to brak potencjatu do dalszej
przeceny euro w krotkim terminie. Uznajemy zatem za
najbardziej prawdopodobny wzrost notowan EUR/USD w

.’ tym tygodniu, choc obarczony jest on sporym ryzykiem
z uwagi na zaawansowane rozmowy handlowe na linii
Waszyngton-Pekin oraz gtosowanie w brytyjskim
parlamencie nad ,planem B” dla brexitu. Przy
sprzyjajacym sentymencie szacujemy jednak, iz kurs
EUR/USD moze zwyzkowac w okolice 1,15.

EUR/USD
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Wydarzeniem tygodnia na krajowym dtugu byt przetarg, na ktorym
Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje OK0521, PS0424, WZ0524,
WS0428, WZ0528 i WS0447 tacznie za 8 mld PLN, przy popycie 11,66 mld
PLN, a w ramach sprzedazy dodatkowej resort uplasowat kolejne 0,48 mld
PLN. Tym samym stopien finansowania potrzeb pozyczkowych na 2019 rok
wzrost do 43%. Na rynku wtornym byt to czas znizki dochodowosci w slad za
sytuacja na rynkach bazowych. Te z kolei pozostawaty pod dominujacym
wptywem posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego - rynek niemiecki -
oraz oczekiwania na przerwanie impasu w rozmowach na temat
zakonczenia najdtuzszego w historii tzw. government shutdown - rynek
Treasuries.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Czynniki lokalne, w szczegdlnosci sfinansowanie po
styczniu 43% tegorocznych potrzeb pozyczkowych,
sprzyjaja wycenie SPW. Podobnie jak sytuacja na rynku
Bunda, ktory  utrzymuje sie w  okolicach
wielomiesiecznego minimum dochodowosci. Z tego
powodu spodziewamy sie utrzymania zainteresowania
krajowym  dtugiem wsrod inwestorow. Spadek
dochodowosci krotkiego konca krzywej moze ponadto
nasila¢ koniec miesiaca. Potencjat do  znizki
dochodowosci catej krzywej jest jednak mocno
ograniczony.

10Y PL (%) ‘

Nierozstrzygnieta kwestia brexitu wraz z obawami
dotyczacymi kondycji wtoskiej gospodarki nie pozwalaja
na zwyzke dochodowosci niemieckiego dtugu. Tym
bardziej, iz Europejski Banku Centralny ztagodzit nieco
swoja retoryke podczas styczniowego posiedzenia. Nie
widzimy zatem podstaw, by dochodowos¢ Bunda mogta
w istotny sposob zwyzkowaé. Za najbardziej
prawdopodobna uznajemy natomiast niewielka znizke w
okolice poziomu 0,15% uzalezniong od globalnego
sentymentu.

10Y DE (%) ‘

Zazegnanie najdtuzszego w historii government
shutdown tj. paralizu rzadu federalnego, co prawda
czasowe, bo do 15 lutego, pozytywnie wptyneto na
apetyt na ryzyko w USA i skutecznie zdjeto presje
spadkowa z amerykanskiego dtugu. Podobnie jak
nasilone oczekiwania przed kolejnym etapem rozmow w
sprawie wojen handlowych. Z tego powodu
spodziewamy sie, iz rentownosc¢ Treasuries moze nieco
zwyzkowac przez wiekszos¢ tego tygodnia. Sytuacja

. moze zmieni¢ sie w drugiej potowie tj. po posiedzeniu
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Mimo, iz stopy
procentowe pozostang niezmienione, to rynek z uwaga
wstuchiwaé sie bedzie w retoryke wypowiedzi prezes
J.Powella. Przypomnijmy, iz w 2019 roku kazde
posiedzenie FOMC konczy¢ sie bedzie konferencja
prasowa prezesa, by lepiej komunikowac stanowisko
Fed, a posrednio korygowa¢ ewentualnie odmienne
oczekiwania rynku.

10Y US (%)

illennium
B bank |

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 28.01-03.02. 2019 W str. 5



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 28 stycznia

14:30 Indeks Chicago Fed USA Grudzien 0.22

16:00 Indeks zaufania konsumentow  USA Styczen 128.1 125.0

14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Styczen 1.7% 1.7%

14:15 Raport ADP USA Styczen 271k 170k

14:30 PKBr/r USA Q4 3.4% 2.5%

20:00 Efgg:g?omg{]ame stop USA Styczen 2.50% 2.50% 2.50%

Czwartek 31 stycznia

10:00 PKB r/r Polska 2018 4.8% 5.0% 5.0%
11:00 Stopa bezrobocia r/r EZ Grudzien 7.9% 7.9%
11:00 PKB r/r EZ 4Q 1.6% 1.2%
14:00 Sggirgcl);ieegc:)zenia banku Polska Styczen

14:30 Dochody prywatne USA Grudzien 0.2% 0.5%
14:30 Wydatki prywatne USA Grudzien 0.4% 0.3%
14:30 Inflacja bazowa PCE USA Grudzien 1.9% 1.9%
09:00 PMI w przemysle Polska Styczen 47.6 47.5
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Styczen 51.5 49.9
10:00 PMI w przemysle EZ Styczen 51.4 50.5
11:00 Szacunek inflacji CPI EZ Styczen 1.6% 1.4%
14:30 Zana ;afgfrﬂz‘z‘;';l'a poza USA Styczen 312k 163k
14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Styczen 3.2% 3.2%
14:30 Stopa bezrobocia USA Styczen 3.9% 3.9%
16:00 ISM w przemysle USA Styczen 54.1 54.3
10:30 Indeks Sentix EZ Luty -1.5

16:00 Zamodwienia fabryczne m/m USA Grudzien

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

2017 2018 2019 1Q18 2Q18 3Q18  4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Q419

PKB 4,8 5,0 3,6 5,2 5,1 5,1 4,8 4,3 4,2 3,2 3,3
Stopa bezrobocia 6,6 5,8 5,8 6,6 5,9 5,7 5,8 6,1 5,5 5,5 5,9
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,0 1,6 2,5 1,5 1,8 2,0 1,4 1,8 2,2 2,4 2,5

Ropa naftowa Brent ** 54,2 71,7 67,0 66,9 74,0 79,0 72,2 62,0 64,0 70,0 72,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M (%) 1,65 1,64 1,85 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,65 1,66
WIBOR 3M (%) 1,72 1,72 1,90 1,70 1,70 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
WIBOR 6M (%) 1,81 1,79 2,00 1,78 1,78 1,79 1,79 1,78 1,78 1,79 1,79
Obligacja 2-letnia (%) 1,71 1,33 1,65 1,50 1,63 1,58 1,33 1,45 1,50 1,55 1,65
Obligacja 10-letnia (%) 3,30 2,82 3,00 3,17 3,21 3,24 2,82 2,85 2,90 2,90 3,00
EUR/PLN 4,17 4,30 4,29 4,21 4,36 4,27 4,30 4,30 4,29 4,29 4,31
USD/PLN 3,48 3,76 3,70 3,41 3,74 3,68 3,76 3,75 3,74 3,70 3,65
GBP/PLN 4,70 4,79 4,90 4,80 4,93 4,81 4,79 4,75 4,80 4,85 4,90
EUR/USD 1,13 1,14 1,16 1,23 1,17 1,16 1,14 1,15 1,15 1,16 1,18
EURIBOR 3M 0,33 -0,31 0,25 -033 032 0,35  -0,31 0,34 0,30  -025  -0,25
LIBOR 3M USD 1,69 2,81 3,28 2,31 2,34 2,40 2,81 2,80 2,85 3,05 3,20

* 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
réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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