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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Posiedzenie Fed oraz trzecie gtosowanie nad umowa w sprawie brexitu to wydarzenia,
+48 22 598 22 38 ktore zdominuja rozpoczynajacy sie tydzien na rynkach finansowych. W przypadku
. o Rezerwy Federalnej inwestorzy spodziewaja sie pogtebienia tagodnej retoryki poprzez
Andrzej Kamiriski dalsza redukcje oczekiwanych w tym roku podwyzek stdp procentowych przez
Ekonomista bankieréow centralnych oraz dalsze ograniczanie bilansu banku. W przypadku brexitu
+48 22 598 20 10 natomiast kluczowy bedzie wynik gtosowania w Izbie Gmin. Gdyby brytyjski parlament
zagtosowat za przyjeciem warunkow do brexitu dosztoby z koncem czerwca tego roku.

Mateusz Sutowicz Jesli jednak umowa nie uzyskat poparcia wiekszosci temat wyjscia Wielkiej Brytanii z
Analityk rynkéw finansowych Unii Europejskiej skomplikuje sie. Dodatkowo w dniach 21 - 22 marca odbedzie sig
+48 22 598 22 36 unijny szczyt, ktory zdominowany bedzie wtasnie przez temat brexitu. Uzupetnieniem

wydarzen beda rozmowy handlowe na linii USA i Chiny oraz publikacje danych
makroekonomicznych, wsrdd ktorych najistotniejsze beda pigtkowe wstepne odczyty
indeksow PMI w Europie. Z punktu widzenia rynkowej wyceny spodziewamy sie

Kursy walut A% N it g - | y
kontynuacji stabilizacji EUR/PLN wokot poziomu 4,30. O kierunku notowan eurodolara

EUR/PLN 42970  -0,1% zadecyduje przebieg wspomnianych wczesniej wydarzen.

USD/PLN 3,7848 -1,2% N g °o_ o o d t t d g

CHE/PLN 3,7842 0.2% ajwazniejsze dane tego tygodnia

EUR/USD 1,1353 1,1% Posiedzenie Fed z uaktualnionym wykresem dot-plot

We wtorek i w srode odbedzie sie posiedzenie Fed. Rynki finansowe spodziewaja sie
realizacji dotychczasowego scenariusza amerykanskich bankierow centralnych, zgodnie
Rynek Pieniezny (%) A bps z ktérym Fed bedzie pozostawat ,cierpliwy” w ocenie potrzeb dalszego zaciesniania
polityki pienieznej. Gtowna stopa procentowa zostanie zatem utrzymana na
WIBOR 1M 1,64 0 dotychczasowym poziomie 2,25-2,50%. Uwaga rynkow skupi sie na ocenie perspektyw
WIBOR 3M 1,72 0 polityki pienigznej w Stanach Zjednoczonych. Ostatni, grudniowy wykres dot-plot
przedstawiajacy oczekiwania cztonkow Fed dotyczace przysztej Sciezki stop
procentowych wskazywat na jeszcze dwie podwyzki w tym roku. Stabsze dane z

Obligacje PL (%) A bps gospodarki globalnej oraz utrzymujace sie negatywne ryzyka dla wazrostu
2y 1 64 2 gospodarczego i i,nflacji w USA sygnalizuja jednak,.ie amerykanscy bankierzy centralni
2’24 1 moga zredukowac te oczekiwania do jednej podwyzki w tym roku.
5Y ,
Dane z gospodarki realnej potwierdza stabnacy wzrost PKB w 1Q 2019.
10Y 2,90 2 P s s . : - X s
Rowniez w Polsce presja inflacyjna pozostaje niska pomimo rekordowo niskiego
bezrobocia i podwyzszonej wzgledem danych historycznych dynamice ptac w
gospodarce. W piatek potwierdzi to szacunek inflacji konsumenckiej w lutym, ktory
IRS PLN (%) A bps uwzgledniat bedzie nowe wagi w koszyku wskaznika CPI. Jednoczesnie opublikowany
2y 1,83 1 zostanie zrewidowany szacunek za styczen (pierwszy szacunek zostat obliczony z
- 2 06 | wykorzystaniem starych wag). Nasza prognoza, a takze konsensus rynkowy wskazuje na
’ wzrost inflacji CPl w lutym do 1,2% r/r z 0,9% r/r w styczniu.
10Y 2,40 2 .
Wykres tygodnia
Obligacje bazowe (%) A bps 500 - By¢ moze j.ut.rolodbedzie
i sie trzecie juz gtosowanie
DE10Y 0,09 3 jzz w  sprawie  warunkow
us 10y 2,60 -4 250 | opuszczenia przez Wielka
Brytanie Unii
300 7 Europejskiej. Poprzednie
Gietdy pkt. A% 250 1 dwa koficzyty sie
WIG 60706.6 2.1 i‘;‘; 1 odrzgceniem umowy
brexitu przez brytyjska
S&P 500 2822,5 2,9 100 - Izbe Gmin. Mimo, iz
Nikkei 225 19562,0 -3,0 50 - szanse na akceptacje
Zrédto: Thomson Reuters 04 warunkow w tym tygodniu
15.01.2019 12.03.2019 rosng to nadal plan T.May
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany moze nie uzyskac

. mprzeciwko umowie M za umowg
tygodniowe
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wymaganej wiekszosci, co
skomplikuje i tak zawity
proces brexitu.
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Inflacja CPI, bazowa i cel inflacyjny [%, r/r]
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Makro - kraj

Inflacja ponizej dolnego ograniczenia odchylen od celu

Inflacja mierzona wskaznikiem CPl wyniosta w lutym 1,2% r/r wobec
zrewidowanego w dot odczytu 0,7% r/r w styczniu. Rewizja danych za
styczen jest efektem aktualizacji koszyka inflacyjnego, wykorzystywanego
do liczenia inflacji. W stosunku do roku poprzedniego wzrost udziat m.in.
wydatkow na transport, zywnos¢ i napoje bezalkoholowe, czy restauracje i
hotele. Obnizyta sie natomiast waga m.in. wydatkow w zakresie
uzytkowania mieszkania i nosnikow energii, tacznosci, czy rekreacji i
kultury. Gtownym czynnikiem zwyzki inflacji w lutym byto przyspieszenie
rocznej dynamiki cen zywnosci i paliw, co czesciowo wiaze sie z efektem
niskiej bazy statystycznej sprzed roku. Wyraznie spadta natomiast dynamika
cen nosnikow energii, odzwierciedlajac skutki ustawy tagodzacej zwyzki
cen. Zwiekszyta sie takze inflacja bazowa, ktora wedtug naszych szacunkow
wyniosta w lutym 0,9% r/r wobec 0,8% r/r w styczniu. Presja inflacyjna
pozostaje niska, a poczatek roku przyniost nieco gtebsza od pierwotnych
oczekiwan znizke inflacji. W kolejnych miesiacach inflacja powinna
wzrosnaé¢, cho¢ najprawdopodobniej utrzyma sie ponizej celu banku
centralnego, tj. 2,5% r/r. Zwiekszac sie bedzie nie tylko ogoélny wskaznik
CPl, ale takze inflacja bazowa, na co wptyw beda miaty rosnace
jednostkowe koszty pracy oraz rosnace koszty produkcji. Opublikowane dane
nie zmieniaja naszych oczekiwan co do Sciezki stop procentowych. Niska
inflacja, utrzymujaca sie ponizej celu banku centralnego wspiera
oczekiwania na stabilizacje kosztu pieniadza w dtuzszej perspektywie.

Cztonkowie RPP utwierdzaja swoje opinie dot. stop procentowych
Prezes Narodowego Banku Polskiego A.Glapinski ponownie powiedziat, ze
stopy procentowe w Polsce moga nie ulec zmianie do konca jego kadencji,
tj. do 2022 r. Zaznaczyt réwniez, ze nie spodziewa sie, aby wzrost
gospodarczy w 2020 r. byt na tyle staby, aby pojawita sie koniecznosc¢
obnizki stép procentowych. W nieco innym tonie wypowiedziat sie natomiast
inny cztonek RPP L.Hardt, ktory stwierdzit, ze ze wzgledu na planowany
przez rzad program luzowania fiskalnego nie mozna wykluczy¢ zaciesnienia
polityki pienieznej w 2020 r. Opinie te sa zbiezne z wczesniejszymi
wypowiedziami tych cztonkéw RPP. W naszej opinii nie wida¢ ryzyka
trwatego przekroczenia w najblizszych latach przez inflacje CPI dolnej jak i
gornej granicy dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego (odpowiednio
1,5% i 3,5% r/r), co bedzie zwiekszato komfort wiekszosci cztonkdow RPP
dotyczacy stabilizacji kosztu pieniagdza w Polsce na dotychczasowym
poziomie przez dtuzszy czas.
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Inflacja CPI i bazowa w USA Brexit zwieksza niepewnos¢ w gospodarce globalnej
W ubiegtym tygodniu miaty miejsce kluczowe gtosowania w sprawie brexitu

35 w brytyjskim parlamencie. We wtorek brytyjska Izba Gmin po raz drugi
3.0 odrzucita umowe dotyczaca wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. W
25 stosunku do stycznia zmniejszyta sie jednak liczba gtosow przeciw umowie
20 wyjscia - z 432 do 391. W konsekwencji tego wyniku we srode poddano

gtosowaniu mozliwos¢ brexitu bez umowy (no-deal brexit). Ewentualnosc ta
zostata odrzucona przez brytyjski parlament (cho¢ réznica tylko 4 gtosow),
co potwierdza usilne dazenie Wielkiej Brytanii do uniknigcia
nieuporzadkowanego wyjscia z Unii Europejskiej. Z kolei w czwartek Izba
Gmin przyjeta niewiazaca prawnie uchwate o przesunieciu terminu brexitu.

15
1.0
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0.0

O e i a a E d e m s am s woa Zgodnie z nig rzad brytyjski bedzie wnioskowat o wydtuzenie terminu
9 ¢ =6 00 o859 6 0. o s oo ; iAo
hoh bbb s b gD g g g wyjscia do 30 czerwca, w przypadku gdyby umowa brexitowa znajdzie do
S 3232338882828 =. 30 marca poparcie wiekszosci w mozliwym trzecim gtosowaniu. Gdyby

P Inflacja bazows jednak trzecie gtosowanie zakonczyto sie odrzuceniem wynegocjowanej

umowy to T.May zwroci sie do Unii Europejskiej z wnioskiem o przesuniecie
terminu brexitu o dtuzszy, niesprecyzowany jeszcze okres. Scenariusz
przysztych wydarzen pozostanie nieokreslony, nadal mozliwy, cho¢ mato
prawdopodobny, jest nieuporzadkowany brexit. Wydarzania ostatniego
tygodnia nie zmniejszaja zatem skali niepewnosci zwiazanej z brexitem, co
negatywnie oddziatuje nie tylko na rynki finansowe, ale takze na
gospodarke globalna.

Sprzedaz detaliczna w USA [%, m/m]
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Inflacja konsumencka w USA ponizej celu Fed
Inflacja CPI w USA wyniosta w lutym 1,5% r/r. Odczyt okazat sie minimalnie
nizszy od konsensusu prognoz, ktoéry wskazywat na utrzymanie szacunku

32 sprzed miesiaca wynoszacego 1,6% r/r. Wskaznik bazowy, czyli indeks CPI
2352352335238 5 93 po wytaczeniu cen zywnosci i energii rowniez obnizyt sie wzgledem stycznia
2222582555528 ¢2¢zg¢z: 32 0 0,1 pkt. proc. do 2,1% r/r. Dane potwierdzaja niska presje inflacyjna w
fomm e Stanach Zjednoczonych pomimo ptac rosnacych najszybciej od ostatniego

Sprzedaz detaliczna =———Sprzedaz detaliczna z wykluczeniem aut kryzysu gospodarczego i bardZO nisk-iej Stopy bleObOCia.
T e Odbicie sprzedazy detalicznej w USA w styczniu
Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta w styczniu o 0,2%

B - 66 m/m, przy konsensusie rynkowym wynoszacym 0,1% m/m. Dane te

6 - - 62 potwierdzaja wczesniejsze przypuszczenia, ze odnotowany w grudniu

4] | sg spadek sprzedazy detalicznej o 1,8% m/m, najsilniejszy od 2009 r., miat

jednorazowy charakter, a koniunktura w handlu jest nadal korzystna
wspierana bardzo dobra sytuacja na rynku pracy w Stanach Zjednoczonych.

- 54

50

2 - 16 Produkcja przemystowa w USA ponizej oczekiwan w lutym
4 - iy Produkcja przemystowa w USA wzrosta w lutym o 0,1% m/m, wobec spadku
6 | 38 o 0,4% m/m w styczniu (rewizja ze spadku o 0,6% m/m). Szacunek ten

okazat sie stabszy od oczekiwan rynkowych, ktére wskazywaty na wzrost o
0,6% m/m. Natomiast w sektorze przetworczym drugi miesiac z rzedu
odnotowano spadek. Dane te wskazuja, ze stabszy wzrost za granica,
niepewnosc¢ dotyczaca polityki handlowej na sSwiecie i polityki pienieznej
Fed ciazy amerykanskim producentom. Dane potwierdzaja stopniowy
spadek aktywnosci w amerykanskiej gospodarce. Negatywny wptyw
koniunktury przemystowej powinien byc¢ jednak czesciowo ograniczany
przez konsumpcje gospodarstw domowych, ktérych nastroje pozostaja
korzystne a sytuacja dochodowa nadal sie poprawia sig.
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Roczna dynamika produkcji w Eurolandzie nadal ujemna

Dynamika produkcji przemystowej w strefie euro wyniosta w styczniu -1,1%
r/r wobec -4,2% r/r w grudniu. Szacunek ten okazat sie lepszy od oczekiwan
rynkowych, ktore ksztattowaty sie na poziomie -2,6% r/r. Pomimo
pozytywnej niespodzianki styczen jest juz trzecim miesiagcem z rzedu, gdy
odnotowywano spadek w ujeciu rocznym produkcji w sektorze
wytworczym. Przemyst w strefie euro znajduje sie wiec w fazie silnej
dekoniunktury, do czego przyczynia sie wolniejszy wzrost gospodarki
— Produkeja przemyslowa r/r PMI (pkt.) /prawa 0¢/ globalnej, a takze niepewnos¢ zwiazana z polityka handlowa na $wiecie i z
brexitem. Biorac pod uwage oczekiwane utrzymywanie sie tych tendencji
dziatalnos¢ wytwoércza w Eurostrefie najprawdopodobniej nie ulegnie
wyraznej poprawie w najblizszych miesiacach.
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Zrédto: Macrobond
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek walutowy

Caty miniony tydzien na krajowym rynku walutowym uptynat pod znakiem
stabilizacji kursu EUR/PLN wokét poziomu 4,30. Mimo, iz w omawianym
okresie doszto do wielu turbulencji na rynkach bazowych miedzy innymi za
sprawa gtosowania nad umowa brexitu w Wielkiej Brytanii, to wycena
ztotego w relacji do euro zachowywata stabilnos¢. Zdecydowanie bardziej
zmienne byty notowania pozostatych par ztotowych, w tym USD/PLN, czy
GBP/PLN. Na rynkach bazowych wigkszos¢ ubiegtego tygodnia uptyneta pod
znakiem wzrostu wartosci euro wzgledem dolara. Kurs EUR/USD zwyzkowat z
poziomu 1,1220 o ponad centa oddalajac sie tym samym od minimum z
potowy 2017 roku. Z uwagi na gtosowania w brytyjskiej Izbie Gmin miniony
tydzien byt czasem podwyzszonej zmiennosci brytyjskiego funta. Odrzucenie
opcji nieuporzadkowanego wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej
skutkowato znizka pary EUR/GBP do 10-miesiecznego minimum. Przejsciowo
zrodtem niewielkiego pogorszenia nastrojow, a tym samym wzrostu
zainteresowania walutami safe-haven tj. dolarem i frankiem byta informacja
agencji Bloomberg o mozliwym przetozeniu na kwiecien spotkania
przywodcow USA i Chin, na ktorym miatoby dojs¢ do ogtoszenia
porozumienia w wojnach handlowych.

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Nasze oczekiwania na ten tydzien zaktadaja
kontynuacje stabilizacji wyceny ztotego na poziomie
4,30 za EUR. Czynnikiem sprzyjajacym utrzymywaniu
notowan wokot 200-dniowej sredniej ruchomej bedzie
oczekiwanie na wynik najwazniejszych wydarzen tego
tygodnia tj. gtosowania w sprawie brexitu w brytyjskim
parlamencie oraz posiedzenia Fed. Potencjalnie sa to
wydarzenie, ktore moga nies¢ ryzyko gwattownych
zmian przede wszystkim kursu GBP/PLN oraz USD/PLN.
Wptyw danych krajowych oceniamy jako marginalny.
Nie bedzie on w stanie zmieni¢ zaréwno retoryki Rady
Polityki Pienieznej, jak i rynkowych oczekiwan, co do
kondycji krajowej gospodarki.

EUR/PLN

Oczekiwanie tagodnej retoryki amerykanskiej Rezerwy
Federalnej bedzie tym, co zadecyduje o spadku kursu
USD/PLN co najmniej przez pierwsza potowe biezacego
tygodnia. Teoretycznie  zrodtem zwiekszonego
zapotrzebowania na waluty typu bezpieczne przystanie
tj. dolar, frank moze okazac sie przebieg gtosowan w
brytyjskim parlamencie = w  sprawie brexitu.
Spodziewamy si¢ jednak - wzorem poprzedniego
tygodnia - iz wydarzenia w Wielkiej Brytanii najwiekszy
wptyw beda miaty na wycene funta.

USD/PLN ‘

Ten tydzien zdominowany bedzie przez oczekiwanie na
wynik gtosowania w brytyjskim parlamencie oraz
posiedzenie  Fed. Dostrzegamy przestrzen do
kontynuacji zwyzki kursu EUR/USD, choc¢ przebicie gora
poziomu 1,1355 wymaga¢ moze dodatkowego impulsu.
Takim moze okaza¢ sie wynik posiedzenia Rezerwy

‘ Federalnej w przypadku dalszego ztagodzenia retoryki
np. poprzez redukcje oczekiwanych przez cztonkow Fed
liczby podwyzek stop procentowych. Na gruncie analizy
technicznej natomiast - zgodnie z tegorocznym trendem
spadkowym - notowania powinny zawréci¢ w strone
bariery 1,12.

EUR/USD

illennium
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Niezwykle spokojny przebieg miaty notowania krajowego dtugu w ubiegtym
tygodniu. Dochodowos¢ gtownych benchmarkéw niemal nie zmienita sie na
przestrzeni omawianego okresu. | tak rentownos¢ 10-latki wyniosta 2,90%
wobec 2,88% w stosunku do poczatku ubiegtego tygodnia. Symboliczne tj.
wynoszace 1 bps zmiany towarzyszyty dochodowosci 2- i 5-letnim
obligacjom. Spokojem charakteryzowaty sie ponadto notowania dtugu na
rynkach bazowych. Dochodowos¢ niemieckiej 10-latki fluktuowata wokot
poziomu 0,07% tj. minimum z pazdziernika 2016 roku, na ktérym znalazta

Lea sie po marcowym posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego. Do
1,51 najnizszego w tym roku poziomu 2,57% znizkowata natomiast rentownosc¢

amerykanskiej 10-latki.
M e o ss H = B i )

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
1Y 2y 3y 4Y 5Y 10Y

m=== Tygodniowa zmiana rentownosci ——2019-03-18 Kierunek Uzasadnienie

Wydarzeniem tego tygodnia na krajowym rynku dtugu
bedzie przetarg zamiany, na ktorym Ministerstwo
Finanséw prawdopodobnie zaoferuje do odkupu OK0419,
PS0719, DS1019 i WZ0120, a sprzeda OK0521, PS0424,
WZz0524, WZ0528, DS1029. Kontynuacja sprawnej
realizacji tegorocznych potrzeb pozyczkowych przyczyni
. sie w naszej ocenie do dalszego spadku dochodowosci
SPW. Wydarzenia zewnetrzne pozostaja ryzykiem dla
wyceny krajowego dtugu jednak sytuacja
fundamentalna SPW pozostaje na tyle dobra, iz
28 ewentualny negatywny wptyw czynnikow powinien byc
do pewnego stopnia neutralizowany.

Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%]

1,8 1 3,4

161 32 10Y PL (%)
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0,8 26

Po turbulencjach z poczatku marca, gdy posiedzenie
2,4 Europejskiego Banku Centralnego silnie wptyneto na

06

8 8383388388 888 883 3 wycene Bunda ten tydzien powinien przynies¢
g 83 2 3 138 33 3L R 8 2 3 kontynuacje uspokojenia notowan. Inwestorzy czekac

10Y DE (%) beda na rozstrzygniecia zwiazane z brexitem i szczyt

unijny, ktory zakonczy sie z najblizszy czwartek. Do
tego czasu spodziewamy sie stabilizacji notowan 10-
letniego dtugu Niemiec.
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%]

Obecnie notowania Teasuries dyskontuja brak podwyzek
stop procentowych w USA w tym roku, stad
A prawdopodobne dalsze ztagodzenie retoryki Fed -
poprzez obnizenie liczby szacowanych podwyzek kosztu
pieniadza w 2019 roku - bedzie wspiera¢ rynkowy
0,09 scenariusz. Jego wczesniejsze zdyskontowanie sprawia
054 ) i 10Y US (%) jednak, iz decyzja Fed moze nie mie¢ wptywu na
—_— | wycene Treasuries. Zdecydowanie wigkszy impuls
[ | - pochodzi¢ moze od przebiegu rozméw handlowych na
- 4 linii USA - Chiny. Na finalne rozstrzygniecia w tej
kwestii musimy jednak poczekac, stad za najbardziej
prawdopodobng  uznajemy  stabilizacje = wyceny

x sv 1oy amerykanskiego dtugu w tym tygodniu.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 18 marca

14:00 Rachunek obrotdw biezacych Polska Styczen -1400m

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Luty

10:00 Ptacer/r Polska Luty 7.5% 7.2%

10:00 Zatrudnienie r/r Polska Luty 2.9% 2.9%

11:00 Indeks ZEW Niemcy  Marzec -13.4 -11.0

15:00 Zamodwienia w przemysle USA Styczen 0.1% 0.3%

15:00 ﬁeix;r;%wema na dobra trwatego USA Styczed 0.4%

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Luty 6.1% 4.8%

10:00 Inflacja PPl r/r Polska Luty 2.2% 2.7%

19:00 DECyzja W sprawie stop USA  Marzec 2.50% 2.50% 2.50%

procentowych
Czwartek 21 marca

10:00 Sprzedaz detaliczna realna r/r Polska Luty 5.2% 5.4%
14:00 Opis posiedzenia banku Polska Marzec
centralnego

Pigtek 22 marca

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Marzec 47.6 48.0
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Marzec 55.3 54.8
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Marzec 49.3 49.5
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Marzec 52.8 52.7
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Marzec 8.8% 9.1%
14:45 Wstepny PMI w przemysle USA Marzec 53.0 54.0
14:45 Wstepny PMI w ustugach USA Marzec 56.0 56.5
Sprzedaz doméw na rynku

15:00 USA Luty 4.94m 5.10m

wtornym

Poniedziatek 23 marca
10:00 Indeks IFO Niemcy  Luty 98.5
10:00 Stopa bezrobocia Polska Luty 6.1%

Zrodto: 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 5,1 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 -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 2,60 2,65 2,85 2,85

* 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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