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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Zgodnie z naszymi przypuszczeniami, dotarcie kursu EUR/PLN w okolice 4,34
+48 22 598 22 38 wyczerpato potencjat do ostabienia polskiej waluty wzgledem euro. Kalendarium
. o danych makroekonomicznych w tym tygodniu jest obfite, jednak wydarzeniem
Andrzej Kaminiski przyciagajacym szczegdlna uwage inwestorow bedzie publikacja sprawozdania z
Ekonomista posiedzenia amerykanskiego Fed, ktore rzuci wiecej s$wiatta na nastroje wsrod
+48 22 598 20 10 amerykanskich bankieréw centralnych. Wstepne wskazniki PMI w strefie euro
natomiast utrwala lub zaneguja pesymistyczne oczekiwania co do perspektyw wzrostu

Mateusz Sutowicz europejskiej gospodarki. W tle natomiast toczy¢ sie beda dalsze rozmowy na linii
Analityk rynkéw finansowych Pekin-Waszyngton. Potencjalnych impulséw do zmian bedzie wiec sporo, stad mozliwe
+48 22 598 22 36 utrzymanie sie podwyzszonej zmiennosci na rynkach, szczegolnie po powrocie

inwestorow amerykanskich po wolnym poniedziatku z okazji Dnia Prezydenta. Ten
tydzien to takze publikacja kolejnych danych z polskiej gospodarki - rynek pracy,

Kursy walut A% produkcja przemystowa - jednak wzorem dni poprzednich ich wptyw na nastroje
rynkowe bedzie ograniczony.

EUR/PLN 4,3282 0,2% . o .

USD/PLN 38201 0,0% Najwazniejsze dane tego tygodnia

CHF/PLN 3,8078  0,0% Przyspieszenie wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw

EUR/USD 1,1329 0,2% We wtorek o godz. 10:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje dane o z rynku pracy w

sektorze przedsiebiorstw. Oczekujemy, ze wzrost sredniej ptacy miesiecznej
przyspieszyt w styczniu do 6,8% r/r z 6,1% r/r w grudniu. Natomiast dynamika
Rynek Pieniezny (%) A bps zatrudnienia obnizy sie, wedtug naszych oczekiwan do 2,1% r/r z 2,8% r/r, przy czym
warto zaznaczy¢, ze prognoza ta charakteryzuje sie zwiekszong niepewnosciag w

WIBOR 1M 1,64 0 zwiazku z rewizja proby badanych przedsiebiorstw.
WIBOR 3M 1,72 0 . . .

Obraz spokojnego poczatku roku w danych z gospodarki realnej

W s$rode o godz. 10:00 poznamy dane o produkcji przemystowej w styczniu. Szacujemy,
Obligacje PL (%) A bps ze wzrosla,w ujeciu rgalnym'g 3,8% r/r po wzr,oécie_ 0'2,5% r/'rw grudniu. Koniunktura

w przemysle pozostaje obnizona wzgledem sredniej historycznej, na co wptyw na
A 1,56 0 stabnacy popyt na krajowe towary z zagranicy. Rowniez nieco stabsza niz w ub. roku
5Y 2,17 -1 wymowe beda miaty czwartkowe dane (godz. 10:00) o produkcji budowlano-
10Y 2,70 2 montazowej oraz sprzedazy detalicznej.

Stabilizacja koniunktury w strefie euro w lutym

W czwartek opublikowane zostang wstepne wyliczenia indeksow PMI dla przemystu i
IRS PLN (%) A bps ustug w Niemczech (godz. 09:30) oraz catej strefie euro (godz. 10:00). Konsensus
rynkowy wskazuje na stabilizacje koniunktury w tych gospodarkach, cho¢ dane te,

2 1,78 i zwtaszcza dla przemystu, przyzwyczaity ostatnio do negatywnych niespodzianek.
5Y 2,02 -2
10y 2,36 5 Wykres tygodnia
Wzrost gospodarczy w strefie euro Warost  gospodarczy _ w
Obligacje bazowe (%) A bps — g py ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 1o str’eﬁe euro,  naszego
: gtownego partnera
DE 10Y 0,11 0 I _,s handlowego spowolnit w
us 10Y 2,66 2 ' 4Q ub. roku do 1,2% r/r z
P S NS A W _ o6 1,6% r/r przed kwartatem
i byt najwolniejszy od 4,5
Gietdy pkt. A% 2T e N B e - 04 roku. Dynamika kwartalna
| uwzgledniajaca  korekte
WIG 59686,9 0,9 ""RRR Bl R T %% efektow sezonowych i
S&P 500 2775,6 2,5 . kalendarzowych wyniosta
Nikkei 225 19562,0  -3,0 g § 3 & 8¢ ¢ 8 g g g @ 0,2% kw/kw, podobnie jak
— . ’ & £ 3 2 2 8 &8 2 8 8 &8 & przed kwartatem. Dane
Zrédto: Thomson Reuters AR A wspieraja oczekiwania na
. PKB r/r PKB kw/kw /prawa o$/

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany wyhamowanie ) W.ZI“OStU
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Makro - kraj

Koniec roku ze wzrostem ponizej 5,0% r/r

Wedtug szybkiego szacunku GUS wzrost gospodarczy w 4Q 2018 spowolnit do
4,9% r/r z 5,1% r/r w 3Q 2018. Wyhamowat réwniez wzrost w ujeciu
kwartalnym, ktéry po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych wyniost 0,5%
kw/kw i byt najnizszy od ponad 2 lat wobec wzrostu o 1,6% kw/kw w 3Q
2018,. Dane te wskazuja, Ze szczyt aktywnosci gospodarczej w tym cyklu
koniunkturalnym zostat juz osiagniety, aczkolwiek koniunktura nadal
pozostaje dobra. W kolejnych kwartatach tempo wzrostu gospodarczego
bedzie dalej zbiegato do dynamiki wzrostu potencjalnego, przy czym popyt
krajowy, wspierany korzystna sytuacja na rynku pracy i inwestycjami
infrastrukturalnymi bedzie pozostawat gtownym motorem krajowej
koniunktury. Spodziewamy sie, ze w tym roku, wraz z utrzymywaniem sie
obnizonej aktywnosci gospodarczej na swiecie, eksport netto bedzie obnizat
tempo wzrostu gospodarczego.

Inflacja CPI w styczniu ponizej 1,0% r/r

Wedtug wstepnego szacunku Gtoéwnego Urzedu Statystycznego inflacja CPI
spadta w styczniu do 0,9% r/r z 1,1% r/r w grudniu, co byto wynikiem
zgodnym z naszymi oczekiwaniami i nieco nizszym niz konsensus rynkowy.
Presja inflacyjna pozostaje niska i po raz pierwszy od grudnia 2016 roku
wskaznik CPl ponownie spadt ponizej 1%. Ze wzgledu na wstepny charakter
danych nie zostaty opublikowane szczegdty zmian cen catego koszyka
inflacyjnego, natomiast dostepne informacje potwierdzaja, iz spadek
wskaznika CPI to w gtéwnej mierze efekt nizszego niz przed rokiem wzrostu
cen zywnosci oraz spadku cen paliw. W oparciu o dostepne dane nie da sie
wyliczy¢ inflacji bazowej, jednak w naszej ocenie inflacja mierzona jako
indeks CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii mogta nieznacznie wzrosnaé
w stosunku do grudnia, kiedy wyniosta 0,6% r/r. W kolejnych miesigcach
tego roku inflacja powrdci do zwyzek, zblizajac sie do celu banku
centralnego pod koniec roku. Istotnym czynnikiem ryzyka, ktéry w tym roku
bedzie miat wptyw na sciezke inflacji beda ceny energii elektrycznej.

Deficyt na rachunku biezacym najgtebszy od czerwca 2015 r.
Deficyt na rachunku obrotéw biezacych pogtebit sie w grudniu do 1400 mln
EUR z 240 mln EUR przed miesiacem. Jest to deficyt najwyzszy od czerwca
2015 r. Dane te oznaczaja, ze w catym 2018 r. saldo na rachunku biezacym
wyniosto ok. -0,7 % PKB, a wiec pogorszyto sie wzgledem 2017 r. gdy
odnotowano nadwyzke rowna 0,2% PKB. Zgodnie z oczekiwaniami znaczaco
spowolnit w grudniu wzrost eksportu (liczonego w EUR) do 2,3% r/r z 7,2%
r/r przed miesigcem. Spadta takze dynamika importu do 3,0% r/r z 10,0% r/r
w listopadzie, a deficyt obrotow towarowych pogtebit sie do 1340 mln EUR z
222 mln EUR przed miesiacem, a wiec do najstabszej wartosci od 7 lat.
Szacunki te potwierdzaja, ze spowalniajacy wzrost globalnej gospodarki, w
tym takze strefy euro, a takze stabnaca na $wiecie wymiana handlowa
wptywaja coraz silniej na aktywnos¢ eksportowa krajowych przedsiebiorstw.
W naszej ocenie roczna dynamika eksportu w 2019 r. obnizy sie, cho¢ nadal
pozostanie dodatnia. Niemniej jednak, eksport netto bedzie miat negatywna
kontrybucje do wzrostu PKB, tym bardziej, ze rosnacy popyt krajowy bedzie
wspierat import. Oczekiwane na ten rok nadal ujemne saldo rachunku
biezacego, biorac pod uwage oczekiwany naptyw netto srodkow z budzetu
Unii Europejskiej, nie bedzie stanowito istotnego ryzyka dla stabilnosci
zewnetrznej krajowej gospodarki.

illennium

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 18-24.02.2019 W str. 2



PKB

w Niemczech i w Eurolandzie [SA %, kw/kw]

akro i rynek

komentarz tygodniowy

2.5

2.0

15 +

1.0 +

05 1/ M N A NNA ORISR

0.0 -

0.5

-1.0 -

25 -
20 -
1.5 4
1.0 +
0.5 -

00 +

05 -
-1.0

-1.5 -

< 7 2 7 9 T e 7 92 ; 2 9 2
O O O L) ~ ~ ~ ~ 00 o] 00 00 <]
i=) =) =) L= E=] b=} b=} b= L= p=] E=) i=) =]
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~
——Sprzedaz det. (%, m/m) Indeks UMichigan (pkt.)

Produkcja przemystowa w USA [%, m/m]

20

15

1.0 -+

05 +

0.0 +

05 +

-1.0 -

Infla

2015-02
2015-05
2015-08
2015-11
2016-02
2016-05
2016-08
2016-11
2017-02
2017-05

cja CPl i bazowa w USA [%, r/r]

3.5 +
3.0 4
25
2.0 4
1.5 4
1.0 +
0.5 4
0.0

-0.5 -

Zrédto:

2 9 2 7 2 2 9 =9 9 @ 9o 49 0 9 9o 4 9

T T T ST B T R T LT L T T - I T

- — — — — — — — — - — — — — — — —

(=] 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~
= CPI| Inflacja bazowa

Macrobond

Makro - zagranica

Stabe dane o PKB w strefie euro, w tym w Niemczech

Produkt krajowy brutto w Niemczech wzrdst w 4Q 2018 w ujeciu realnym o
0,9% r/r po wzroscie o 1,1% r/r 3Q. W ujeciu kwartalnym PKB po
wyrownaniu efektow kalendarzowych i sezonowych poziom PKB byt stabilny
(0,0% kw/kw) po spadku o 0,2% kw/kw w 3Q, co oznacza stagnacje
gospodarcza. Natomiast w catosci Eurolandu wzrost PKB obnizyt sie w 4Q
2018 do 1,2% r/r z 1,6% r/r przed kwartatem, a wiec byt najwolniejszy od
4,5 roku. Dynamika kwartalna uwzgledniajaca korekte efektow sezonowych
i kalendarzowych wyniosta przy tym 0,2% kw/kw, podobnie jak przed
kwartatem. Dane stanowia potwierdzenie stabnacej w ostatnich miesigcach
ub. roku aktywnosci gospodarczej u najwazniejszego partnera handlowego
Polski, na co wptyw ma spowolnienie w gospodarce S$wiatowej oraz
utrzymujaca sie niepewnos¢ w zakresie miedzynarodowej polityki
handlowej i brexitu. Styczniowe wyliczania indeksow PMI dla sektora
przemystowego sygnalizuja, ze w 1Q 2019 tempo wzrostu gospodarczego
moze by¢ zblizone do odnotowanego w 4Q 2018. W catym 2019 r. PKB
wzrosnie wedtug prognoz Komisji Europejskiej o 1,3% wobec szacowanego
wzrostu o 1,9% w 2018 r.

Spadek sprzedazy detalicznej w USA najmocniejszy do 2009 r.
Wyréwnana sezonowo sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych spadta
w grudniu o 1,2% m/m po zrewidowanym wzroscie o 0,1% m/m w
listopadzie. Grudniowa dynamika okazata sie najnizsza od wrzesnia 2009 r.
i byta wyraznie gorsza od oczekiwan rynkowych. Do spadku tego mogto
przyczynic¢ sie zawieszenie pracy przez czes¢ pracownikow administracji
federalnej, aczkolwiek odczyt ten jest nadal dosc¢ zaskakujaca biorac pod
uwage nadal bardzo dobra sytuacje na amerykanskim rynku pracy - niskie
bezrobocie oraz rosnace ptace. Sadzimy, ze spadek ten mogt miec
tymczasowy charakter, a sprzedaz detaliczna powinna powrdcic do
wzrostow w najblizszych miesiagcach. Oczekiwania te wspiera lutowe
wyliczenie indeksu nastrojow konsumenckich opracowanego przez
Uniwersytet Michigan. Wzrdst on bowiem do 95,5 pkt. powracajac do
poziomow nieznacznie nizszych od $redniej dla 2018 r. Indeks potwierdza
nadal korzystna koniunkture wsrod amerykanskich gospodarstw domowych,
czemu sprzyja bardzo dobra sytuacja na rynku.

W styczniu spadek m/m produkcji przemystowej w USA

Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych obliczana w cenach
statych i skorygowana o wahania sezonowe obnizyta sie¢ w styczniu o 0,6%
m/m po zrewidowanym wzroscie o 0,1% m/m w grudniu. Szacunek ten
okazat sie wyraznie nizszy od oczekiwan rynkowych, ktore wskazywaty na
wzrost 0 0,1% m/m. Jest to pierwszy spadek produkcji przemystowej w USA
od 8 miesiecy. Do negatywnej niespodzianki w danych przyczynic sie mogty
niekorzystne warunki meteorologiczne w ostatnich dniach miesiaca.
Ponadto, silny spadek odnotowano w charakteryzujacym sie duza
zmiennoscia produkcji sektorze motoryzacyjnym. Sadzimy zatem w
najblizszych miesiacach produkcja w przemysle powinna powréci¢ do
wzrostow, tym bardziej, ze wskaznik ISM dla tego sektora amerykanskiej
gospodarki nadal ksztattuje sie na wysokich poziomach.

Inflacja CPI w USA ponizej celu inflacyjnego Fed

Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych wyniosta w styczniu 1,6% r/r wobec
1,9% r/r przed miesiagcem, a wiec jeszcze bardziej obnizyta sie wzgledem
2,0% r/r, poziomu utozsamianego z celem inflacyjnym Fed. Inflacje
konsumencka obnizat w styczniu spadek r/r cen energii (-4,8% r/r), roczna
zmiana cen zywnosci (1,6% r/r) byta natomiast neutralna dla wskaznika CPI.
Inflacja bazowa, mierzona jako indeks CPlI po wytaczeniu tych
komponentéw wyniosta 2,2% r/r, co oznacza stabilizacje wzgledem grudnia
ub. roku. Dane te potwierdzaja brak narastania presji inflacyjnej w
gospodarce amerykanskiej pomimo niskiego bezrobocia i rosnacych ptac, co
wspiera scenariusz ,,cierpliwosci” Fed w zakresie dostosowan polityki
monetarnej.
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Rynek walutowy

W minionym tygodniu ztoty pozostawat pod presja sprzedajacych. Cztery
sesje z pieciu zakonczyty sie ostabieniem ztotego wzgledem euro, a kurs
EUR/PLN zwyzkowat z 4,3050 do 4,3415. Poziom 4,34 okazat sie jednak
silnym oporem technicznym, ktérego nie udato sie trwale przebi¢, co
pozwolito ztotemu odrobi¢ czesc strat. Nieco silniej ztoty stracit wzgledem
dolara, tracac nawet 5 groszy w stosunku do konca wczesniejszego tygodnia.
Gtownym wyznacznikiem notowan byty trendy na rynkach globalnych, gdzie
obawy o perspektywy globalnego wzrostu zwiekszaty awersje do ryzyka,
negatywnie wptywajac na wycene walut rynkow wschodzacych. Na wartosci
zyskiwat natomiast dolar, ktory wzgledem euro utrzymywat sie na
poziomach najwyzszych od potowy listopada ub. roku. Lokalne minimum
kurs EUR/USD osiagnat na poziomie 1,1235. Ostabienie euro to takze efekt
tagodnej retoryki ECB, gdzie zaczynaja sie pojawiac¢ gtosy o powrocie do
luzowania ilosciowego. W drugiej potowie tygodnia euro wytracito spadki,
odrabiajac nieco strat wobec dolara, co pozwolito takze umocni¢ sie
nieznacznie polskiej walucie.

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Poziom 4,34 okazat sie silnym wsparciem dla ztotego,
ktory  powinien  powstrzymywaé przed dalszym
ostabieniem ztotego. Nieudana proba jego przebicia
powinna pomoc polskiej walucie odrobi¢ czes¢ strat
poniesionych w ubiegtym tygodniu. Ztoty pozostanie pod
dominujacym wptywem czynnikow globalnych, a
krajowe dane w ograniczonym zakresie beda wptywaty
na nastroje rynkowe. Z tego tez powodu informacje z
polskiego rynku pracy, czy dane o produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej nie powinny miec
silnego przetozenia na wycene ztotego. Uwaga rynkow
skupiona bedzie na toczacych sie rozmowach
amerykansko-chinskich ~w  sprawie  porozumienia
handlowego i sygnaty sugerujace mozliwos¢ unikniecia
eskalacji wojen handlowych moga by¢ zrodtem
optymizmu rynkowego. Obawy o spowalniajacy wzrost
gospodarczy moga  jednak  ograniczac skale
potencjalnego umocnienia ztotego i innych walut
emerging markets. Zrédtem zmiennosci moga by¢ takze
inne informacje wptywajace na poziom globalnego
apetytu na ryzyko, w tym sprawozdanie z ostatniego
posiedzenia amerykanskiego Fed, czy wstepne odczyty
indeksow PMI w strefie euro.

EUR/PLN .

Oczekiwane przez nas nieznaczne umocnienie ztotego
wzgledem euro, a takze mozliwe odbicie eurodolara,
powinno sprzyja¢ spadkowi kursu USD/PLN, ktory w
ubiegtym tygodniu wzrost do poziomu najwyzszego od

‘ potowy maja ub. roku. Zmiennos¢ notowan pozostanie
jednak wysoka, ze wzgledu na utrzymujace sie ryzyka
makroekonomiczne (spowolnienie wzrostu w Europie i
stabsze dane z USA) oraz geopolityczne.

USD/PLN

W ostatnich tygodniach dolar zyskuje na wartosci na fali
obaw o globalny wzrost gospodarczy, niepewny
scenariusz brexitu oraz wcigz nierozwigzane kwestie
porozumienia handlowego Chiny-USA. Poziom 1,1240,
minimum z potowy listopada ub. roku, mogt jednak
wyczerpac¢ obecny potencjat do umocnienia dolara, co
moze wesprze¢ przejsciowo euro. Ze wzgledu na
niepewnos¢ wokot brexitu oraz mato optymistyczne
perspektywy gospodarki eurolandu, wspoélna waluta nie
ma jednak duzego potencjatu do umocnienia w krotkim
terminie. Zrédtem zwyzki kursu EUR/USD moze by¢
tagodna wymowa sprawozdania z posiedzenia Fed oraz
kolejne stabe dane z USA.

EUR/USD .
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Za nami spokojny tydzien na rynku SPW. Tak jak pisaliSmy w poprzednim
raporcie dtug znalazt krotkoterminowy poziom roéwnowagi. Zmiany
dochodowosci wiekszosci benchmarkéw byty niewielkie i nie przekroczyty 3
bps. Rentownos¢ 10-latki obnizyta sie o 2 bps do 2,74%. Wydarzeniem
tygodnia na pierwotnym rynku dtugu byt przetarg, na ktérym Ministerstwo
Finansow sprzedato obligacje OK0521, PS0424, WZ0524, WZ0528 i DS1029
tacznie za 5,63 mld PLN, z czego 5,0 mld PLN przypadto na sprzedaz
regularna, a pozostata czes¢ na uzupetniajaca. Na rynkach bazowych
omawiany okres to czas spadkéw dochodowosci 10-letniego dtugu USA i
Niemiec o 6 i 7 bps odpowiednio do 2,65% i 0,10%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W naszej ocenie rentownos¢ polskiego dtugo powinna
pozosta¢ wzglednie stabilna w najblizszych dniach.
Podwyzszona awersja do ryzyka bedzie ograniczata
przestrzen do zwyzki w wycenie polskiego dtugu, ale
niskie podaze i perspektywa stabilnych stop
procentowych powinny powstrzymywa¢ rentownosci
polskiego dtugu przed wyrazna zwyzka. Polskie papiery
pozostang pod wptywem wydarzen globalnych, w
niewielkim stopniu reaguja na publikacje danych
krajowych, poniewaz perspektywy polityki pienieznej w
Polsce pozostaja jasno zdefiniowane. Gtownym
wydarzeniem rynku krajowego bedzie aukcja obligacji,
ktora zaplanowana zostata na 21 lutego.

10Y PL (%)

Rentownos¢ niemieckiej 10-latki dotarta w rejony
minimoéw z poczatku listopada 2016 r. i poziom ten
moze stanowi¢ pewien opor przed dalsza znizka
niemieckiego dtugu. Niemniej jednak stabe dane z
europejskiej gospodarki, wsparte tagodna retoryka EBC
moga dac impuls do dalszej zwyzki wyceny Bunda.

10Y DE (%)

Do czasu rozstrzygniecia rozméw handlowych USA -
Chiny nie spodziewamy sie istotnych korekt w wycenie
amerykanskiego dtugu. W szczegolnosci, iz kalendarium
publikacji danych makroekonomicznych i nie bedzie
stanowito zrodta zmiennosci aktywow. Wydarzeniem,
ktore moze wygenerowa¢ impuls do zmian jest
publikacja sprawozdania ze styczniowego posiedzenia
Fed, ktore rzuci wiecej s$wiatta na nastroje
amerykanskich bankierow centralnych.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 11 lutego

Brak istotnych publikacji

Dzien Prezydenta USA
10:00 Ptace r/r Polska Styczen 6.1% 6.7% 6.8%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Styczen 2.8% 1.8% 2.1%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Luty -15.0 -14.5
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Styczen 2.8% 3.8% 3.8%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Styczen 2.2% 2.1% 2.1%
20:00 Sggir‘;‘l’;"eeg‘fe”"a banku USA Styczen

Czwartek 14 lutego

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Luty 49.7 49.9
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Luty 53.0 52.8
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Luty 50.5 50.5
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Luty 51.2 51.4
10:00 Sprzedaz detaliczna realna r/r Polska Styczen 3.9% 4.9% 4.8%
10:00 Produkcja budowlano- Polska  Styczen 12.2% 7.5% 2.3%

montazowa r/r
Opis posiedzenia banku

14:00 centralnego Polska Luty

14:30 ﬁ;‘my"e”"a na dobra trwatego Grudzien 0.7% 1.7%

15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Luty 54.9 55.0

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Luty 54.2

10:00 Indeks IFO Niemcy  Luty 99.1 99.0

11:00 CPIr/r EZ Styczen 1.6% 1.4%

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Styczen 9.2% 9.4% 9.4%

Poniedziatek 18 lutego
10:00 Stopa bezrobocia Polska Styczen 3.8% 6.1% 6.1%

Zrodto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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—_m Makro i rynek ® komentarz tygodniowy B 18-24.02.2019 B str. 6



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Dane i prognozy

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

PKB 4.8 5,1 3,6 5,2 5,1 5,1 4,9 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 2,1 1,5 1,8 2,0 1,4 1,5 2,0 2,2 2,3

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 -0,33 -0,32 -0,35 -0,31 -0,34 -0,30 -0,25 -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

ok

* 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 wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg btedne
lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc¢ i kompletnos¢ jak
réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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