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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Ostatni tydzien pierwszego kwartatu uptynie pod znakiem oczekiwania na informacje w
+48 22 598 22 38 kwestiach, ktére w tym roku niejednokrotnie decydowaty o apetycie na ryzyko. W tym
. o tygodniu powinno dojsc¢ do kolejnego gtosowania w sprawie warunkow opuszczenia Unii
Andrzej Kamiriski Europejskiej przez Wielka Brytania. Spekuluje sie jednak, iz bardziej prawdopodobna
Ekonomista od gtosowania jest dymisja premier T.May, ktdéra skomplikowatoby i tak nietatwa
+48 22 598 20 10 sytuacje wokot brexitu. Tematem numer dwa tego tygodnia beda dalsze negocjacje
handlowe pomiedzy Stanami Zjednoczonymi, a Chinami. Jakiekolwiek zblizenie

Mateusz Sutowicz stanowisk bytoby zrodtem rynkowego optymizmu. Na krajowym rynku walutowym obraz
Analityk rynkéw finansowych notowan nie powinien sie istotnie zmieni¢. Kurs EUR/PLN koncentrowal sie bedzie
+48 22 598 22 36 wokot poziomu 4,2950. Publikacje krajowych danych nie beda miaty przetozenia na

wartosc¢ ztotego, w przeciwienstwie do zaplanowanego na piatek przegladu ratingu
Polski przez agencje Fitch. Mimo, iz nie spodziewamy sie zmian oceny wiarygodnosci
kredytowej, ani jej perspektywy, to istotne w kwestii zaplanowanego przez rzad

Kursy walut A% -AL) :

programu dodatkowych swiadczen spotecznych beda komentarze dotyczace
EUR/PLN 42970  -0,1% przewidywanej kondycji budzetu i finansow publicznych. W piatek poznamy ponadto
USD/PLN 3,7848 1,2% plan podazy SPW na kwiecien oraz caty drugi kwartat.
CHF/PLN 37842 0.2% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/USD 1,1353 1,1%

Finalny szacunek PKB w USA bez wptywu na perspektywy gospodarcze

Dane makroekonomiczne w tym tygodniu nie powinny by¢ gtdwnym wyznacznikiem
Rynek Pieniezny (%) A bps zmiennosci na rynkach finansowych. Warto jednak odnotowac, ze w czwartek poznamy
finalny szacunek wzrostu PKB w 4Q w Stanach Zjednoczonych. Wedtug ostatniego
WIBOR 1M 1,64 0 szacunku wyniost on 2,4% kw/kw (w ujeciu zanualizowanym), po wzroscie o 3,4%
WIBOR 3M 1,72 0 kw/kw w 3Q 2018. Dane te, o ile moga sie nieco rozni¢ wzgledem poprzedniego
wyliczenia, to nie powinny zmienic¢ pespektyw wzrostu gospodarczego w USA.

Obligacje PL (%) A bps Inflgcja CPI kontynuuje wzrost . . . )

W piatek o godz. 10:00 opublikowany zostanie natomiast wstepny szacunek inflacji CPI
A 1,64 2 w marcu. Spodziewamy sie jej odbicia wzgledem lutego, gdy dynamika cen
5Y 2,24 1 konsumenta wyniosta 1,2% r/r, do czego przyczynia sie efekt niskiej bazy z marca

ubiegtego roku. Rowniez w kolejnych miesiacach inflacji CPI powinna rosnad,

1ov 2,9 2 aczkolwiek w 2019 r. najprawdopodobniej nie przekroczy celu inflacyjnego 2,5% r/r.

Dane o inflacji nie zmienia tagodnej retoryki EBC
IRS PLN (%) A bps W czwartek poznamy wstepny szacunek inflacji CPI w marcu w Niemczech. W piatek
natomiast opublikowane zostanie pierwsze wyliczenie inflacji HICP w catej strefie

2 1,83 ! euro. Konsensus rynkowy wskazuje na utrzymanie szacunkéw za luty, gdy wyniosty one
5Y 2,06 1 1,5% r/r, a wiec ksztattowaty sie ponizej celu inflacyjnego Europejskiego Banku
10Y 2,40 2 Centralnego. Marcowe dane powinny potwierdzi¢, ze presja inflacyjna w Eurolandzie
pozostaje niska.
Obligacje bazowe (%) A bps Wykres tygodnia
DE 10Y 0,09 3 50 - Rosnace obawy dotyczace
Us 10Y 2,60 4 spowolnienia na swiecie
40 TN T znajduja odzwierciedlenie
30 na ryn.ku stopy
Gietdy pkt. A% procentowej.
20 7 Dochodowos¢ niemieckiej
WiG 60706,6 2,1 10 4 10-latki po raz pierwszy
S&P 500 2822,5 2,9 ’ od konca 2016 roku
Nikkei 225 19562,0  -3,0 %07 obnizyta sie do ujemnych
pozioméw. Ujemny - po

Z g 1,0 - .
Zrédto: Thomson Reuters raz pierwszy od 12 lat -

jest takze spread 3-
miesiecznego bonu
=——3Myvs. 10Y USspread = 10Y Niemcy skarbowego USA i
amerykanskiej 10-latki. W
przesztosci  sygnalizowat

. . on recesje w USA.
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[ bank |

Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 25-31.03.2019 W str. 1

2006-01
2007-01
2008-01
2009-01
2010-01
2011-01
2012-01
2013-01
2014-01
2015-01
2016-01
2017-01
2018-01
2019-01

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe




akro i rynek

komentarz tygodniowy

Makro - kraj

Bardzo dobre dane z gospodarki realnej w styczniu

Produkcja przemystowa w ujeciu realnym wzrosta w lutym o 6,9% r/r po
wzroscie o 6,1% r/r przed miesiagcem. Odczyt ten znacznie przewyzszyt
konsensus rynkowy wynoszacy 4,7% r/r. Dane o wzroscie produkcji
przemystowej na poczatku 2019 r. sa zblizone do sredniej wieloletniej, co
stanowi pozytywna niespodzianke biorac pod uwage polskie dane PMI
ponizej granicy 50 pkt. oznaczajacej spowolnienie w sektorze. Ponadto
struktura danych jest korzystna, gdyz wskazuje na mocne wzrosty produkcji
w dziatach o wysokim udziale sprzedazy za granice. Wzrost sprzedazy
detalicznej w ujeciu realnym spowolnit nieznacznie w lutym do 5,6% r/r w
stosunku do skorygowanego w gore - do 6,1% z 5,2% r/r - odczytu za
30 b styczen. Struktura wzrostu sprzedazy - jak w poprzednich okresach -
pozostata zrdznicowana, aczkolwiek nadal potwierdza wysoka sktonnos¢ do
konsumpcji oraz optymistyczne nastroje konsumenckie. Luty przyniost
ponadto wyrazne odreagowanie, po stabym odczycie za styczen, dynamiki
produkcji budowlano-montazowej, ktora byta o 15,1% wyzsza niz przed
rokiem wobec wzrostu o 3,2% w pierwszym miesigcu tego roku i 12,2% r/r w
Sprzedaz det. [%, r/r] i WWUK [pkt.] grudniu 2018. Warto podkreslié, iz dwucyfrowe w ujeciu r/r wzrosty
1 10 produkcji budowlano-montazowej w lutym odbywaja sie pomimo wysokiej
bazy z roku ubiegtego oraz ograniczen podazowych w sektorze zwigzanych z
brakiem pracownikbw o odpowiednich kwalifikacjach i wysokim
wykorzystaniu mocy wytworczych. Dane z gospodarki realnej w lutym

Produkcja przemystowa i budowlana [%, r/r]
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. 5 wskazuja, ze jak dotad spowolnienie gospodarcze na sSwiecie oraz
L 10 niepewnosc dotyczaca polityki handlowej i brexitu wptynety na koniunkture
4 | 45 w Polsce w ograniczonym zakresie. Dla oceny trwatosci tej tendencji nalezy
5 | | o jednak poczekaé na odczyty z nadchodzacych miesiecy, gdyz zaskakujaco
) dobre dane za styczen i luty moga w pewnym stopniu wynika¢ z
0 T T T T T T T T T T T T T T T — -25 i A
3288038838388 n8328¢03 odreagowania po stabszy szacunkach z konca ub. roku.
w el w wn o o w0 =) ~ ™~ ™~ ~ 00 0 2] 00 a o . .
ERR= === === = = I < = = < I < = = Ozywienie na rynku pracy nadal trwa
—— Spriedat detalicna reaina WWUK fprawa o/ Dynamika przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw utrzymata

sie w lutym na poziomie 2,9% r/r. W skali miesigca liczba etatow wzrosta o
9,6 tys., co wpisuje sie w obraz wciaz rosnacego popytu na prace, cho¢ w
nieco wolniejszym niz w roku ubiegtym tempie. W kolejnych miesigcach
10 dynamika zatrudnienia bedzie stopniowo wyhamowywac¢, w S$lad za
stopniowym spadkiem tempa wzrostu gospodarczego i podazowymi
ograniczeniami wzrostu zatrudnienia. Na mniejsze zapotrzebowanie na

Dane z rynku pracy w sektorze firm

5 -

3] L6 prace wskazuja tez sami przedsigbiorcy w ramach badania koniunktury.
Natomiast wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw nieznacznie
2 -4 przyspieszyt w lutym do 7,6% r/r z 7,5% r/r w styczniu. W ujeciu realnym

wzrost sredniej ptacy wyhamowat do 6,3% r/r z 6,7% r/r miesiac wczesniej.
Wzrost ptac pozostaje wiec solidny, napedzany przez rekordowo niskie
bezrobocie. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach tendencja ta bedzie sie
utrzymywata. Przemawiaja za tym wyniki Szybkiego Monitoringu NBP,
wedtug  ktorych przedsiebiorstwa beda zwieksza¢ wynagrodzenia
pracownikow w skali odnotowanej w poprzednich miesigcach. Rynek pracy,
w tym rosnace dochody gospodarstw domowych, stanowia wsparcie dla
konsumpcji prywatnej, ktéra pozostaje gtébwnym motorem wzrostu
gospodarki.
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Inflacja CPI, bazowa i cel inflacyjny NBP

T .. —, o Inflacja bazowa ponizej 1,5% r/r

Dynamika NBP opublikowat szacunki miar inflacji bazowej w styczniu i w
lutym uwzgledniajace nowe wagi komponentéow wskaznika CPl. Wszystkie z
czterech przedstawionych wskaznikow wzrosty w lutym, aczkolwiek
uksztattowaty sie ponizej dolnego ograniczenia przedziatu dopuszczalnych
odchylen od celu inflacyjnego (1,5% r/r). W szczegdlnosci najszerzej
analizowany wskaznik, tj. indeks CPl po wytaczeniu cen zywnosci odbit do
1,0% r/r z 0,8% r/r w styczniu. Dane o inflacji bazowej potwierdzaja nadal

3

8 88 28 38808 3832838838 niska presje inflacyjna w krajowej gospodarce rosnacych ptac i stopy
42 24232 22325555585 ¢8 g8 ¢8¢2 bezrobocia bliskiej rekordowego minimum.
~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ ~ o~ o~ o~

=PI Inflacja bazowa ~ ==Cel NBP

Zrédto: Macrobond
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Makro - zagranica

Fed oczekuje braku podwyzek stop w USA w tym roku

Zgodnie z oczekiwaniami amerykanski Fed jednogtosnie utrzymat gtowna
stope procentowa na poziomie 2,25-2,50% redukujac jednakze w stosunku
do grudnia swoje oczekiwania dotyczace dalszej s$ciezki zaciesniania
polityki pienieznej. Uaktualniona wersja wykresu dot-plot wskazuje
bowiem na brak podwyzek stop procentowych do konca tego roku, podczas
gdy wczesniej oczekiwano wzrostu stop o 50 bps. Prognoza na 2020 r. nie
ulegta natomiast zmianie - 1 podwyzka o 25 bps. Utrzymano réwniez
oczekiwania braku modyfikacji stop procentowych w 2021 r. Jednoczesnie
bankierzy centralni w USA skorygowali w dot swoje oczekiwania dotyczace
dynamiki PKB i deflatora PCE - podstawowej miary inflacji dla Fed,
aczkolwiek rewizje nie miaty duzej skali. Obecnie prognozy wskazuja na
spowolnienie wzrostu PKB z 2,9% w ub. roku do 2,1% w 2019 r. i do 1,9% w
2020 r. W grudniu prognozy te wynosity dla lat 2019-2020 odpowiednio 2,3%
i 2,0%. Oczekiwania dla inflacji PCE obnizono w marcu o 0,1 pkt proc. w
catym horyzoncie. Biezace prognozy wynosza zatem 1,8% dla 2019 r. i 2,0%
dla 2020 r., co oznacza ze spodziewana dynamika cen konsumenta jest w
duzej mierze zgodna z celem inflacyjnym Fed (2,0%). Bankierzy centrali
ogtosili réwniez, ze proces zmniejszenia sumy bilansowej Fed zostanie
zakonczony do koncem wrzesnia tego roku.

Coraz silniejsze spowolnienie w przemysle w Eurolandzie
Opublikowane w piatek dane PMI wskazaty na wyrazne pogorszenie
nastrojow w europejskim przemysle. Indeks dla sektora przemystu strefy
euro spadt w marcu do 47,6 pkt. z 49,3 pkt., co jest wynikiem znacznie
stabszym od oczekiwan na poziomie 49,5 pkt. Znacznie gorszy od oczekiwan
byt takze odczyt indeksu PMI dla niemieckiego przemystu, ktory w marcu
wyniost 44,7 pkt. wobec 47,6 pkt. w lutym, a konsensus rynkowy wskazywat
na jego zwyzke do 48,0 pkt. To najnizszy poziom wskaznika od potowy 2012
r., a jednoczesnie trzeci miesiac z rzedu, kiedy indeks dla niemieckiego
przemystu znajduje sie ponizej granicy 50 pkt., wskazujac na recesje w
sektorze. Stanowi to potencjalne ryzyko takze dla polskiego przemystu.
Lepsze nastroje widoczne sa w sektorze ustug. Odzwierciedlajacy je indeks
dla strefy euro wyniost w marcu 52,7 pkt. wobec 52,8 pkt. w poprzednim
miesiacu, natomiast w Niemczech 54,9 pkt. wobec 55,3 pkt. w lutym.
Odczyty indeksow PMI potwierdzaja pogorszenie perspektyw wzrostu
europejskiej gospodarki. Negatywne tendencje w sektorze przemystu
tagodzone beda czesciowo przez sektor ustug, gdzie koniunktura wciaz
utrzymuje sie na korzystnym poziomie. Potwierdza to wzrost w marcu
wskaznika IFO, ktoéry obrazuje aktywnos¢ w catosci gospodarki. Wyniost on
bowiem 99,6 pkt. wobec 98,7 pkt. w lutym, przy czym na poprawe ztozyt
sie zaréwno komponent biezacy jak i sktadowa oczekiwan. Niemiej
dostepne dane ze strefy euro utrwalaja oczekiwania na utrzymanie
tagodnej retoryki przez Europejski Bank Centralny.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek walutowy

Pierwsza potowa ubiegtego tygodnia uptyneta pod znakiem umocnienia
ztotego w relacji do euro, po ktorym kurs EUR/PLN znizkowat do minimum z
poczatku lutego tj. 4,2750. Polska waluta wykorzystywata scenariusz
opdznienia brexitu oraz mozliwos¢ dalszego ztagodzenia retoryki
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Co ciekawe naptyw kapitatu -
towarzyszacy wzrostowi apetytu na ryzyko - widoczny byt takze w
pozostatych walutach regionu, lecz momentami to polska waluta zyskiwata
najsilniej w relacji do euro. Dodatkowym zrédtem umocnienia polskiej
waluty byta rewizja w gore prognoz dotyczacych wzrostu gospodarczego w
Polsce w tym i przysztym roku przez agencje ratingowa Fitch, jako
konsekwencja zapowiedzianego w tym roku pakietu stymulacji fiskalnej. Na
bazowych rynkach dtugu na uwage w ubiegtym tygodniu zastugiwato wybicie
sie gora notowan eurodolara z obowigzujacego od poczatku roku kanatu
spadkowego. Byta to reakcja na wynik posiedzenia amerykanskiej Rezerwy
Federalnej, ktory okazat sie dla rynkéw duzym zaskoczeniem. Mimo, iz
inwestorzy nie oczekiwali w tym roku zadnej podwyzki stop procentowych to
uznawali, ze Fed bedzie stopniowo aplikowat taki scenariusz w swoich
prognozach. Tymczasem amerykanscy bankierzy centralni zdecydowali o
catkowitej redukcji tegorocznych podwyzek stop procentowych - wobec
dwoch podwyzek w 2019 roku oczekiwanych w grudniowym zestawie
prognoz - oraz zakonczeniu redukcji sumy bilansowej banku z koncem
wrzesnia tego roku. W reakcji kurs EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,1450.
Sytuacja odwrdcita sie jednak pod koniec tygodnia za sprawa
rozczarowujacych wstepnych danych PMI w niemieckim przemysle, po
ktorych eurodolar powrocit ponizej bariery 1,13.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

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 dalsze losy brexitu oraz negocjacji
handlowych USA-Chiny. Wptyw danych krajowych
oceniamy niezmiennie jako marginalny. Nie bedzie on w
stanie zmieni¢ zarowno retoryki Rady Polityki
Pienieznej, jak i rynkowych oczekiwan, co do kondycji
krajowej gospodarki. Istotne okazac sie natomiast moga
ewentualne komentarze dotyczace sytuacji fiskalnej
Polski agencji Fitch publikowane wraz z piatkowa
rewizja ratingu kraju.

EUR/PLN

Wzrost awersji do ryzyka sprzyja zwigkszaniu
zaangazowania w amerykanska walute, co powinno
sprzyjac zwyzce kursu USD/PLN w tym tygodniu. Zakres
potencjalnego ruchu wzrostowego jest jednak
ograniczony w naszej ocenie poziomem 3,8220.

USD/PLN

Dyskontowanie przez rynki recesyjnego scenariusza w
Swiatowej gospodarce oznacza zwiekszone
zainteresowanie bardziej bezpiecznymi aktywami, do
ktorych zalicza sie dolar. Z tego powodu liczymy sie z
mozliwoscia niewielkiej znizki eurodolara w tym
tygodniu. Potencjat do spadkow pozostaje jednak
ograniczony z uwagi na oczekiwanie na rozstrzygniecia
w kwestii brexitu oraz wojen handlowych pomiedzy
Stanami  Zjednoczonymi, a Chinami. Kalendarium
istotnych danych makroekonomicznych jest puste i
dodatkowo sprzyja ograniczeniu notowan.

EUR/USD .
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Rynek obligacji

Przez zdecydowana wiekszo$¢ ubiegtego tygodnia notowania krajowego
dtugu miaty spokojny przebieg. Dochodowos¢ 10-latki koncentrowata sie
wokot poziomu 2,91%, a 2-latki na 1,64%. Sytuacja zmienita sie pod koniec
ubiegtego tygodnia wraz z publikacja rozczarowujacych danych o
koniunkturze w niemieckim sektorze przemystowym. W reakcji na spadek
dochodowosci Bunda obnizyta sie takze rentownosc¢ krajowego dtugu. W
rezultacie polska 10-latka zakonczyta tydzien na poziomie 2,85%, a Bund -
po raz pierwszy od konca 2016 roku - obnizyt sie do ujemnych pozioméw
rentownosci. Obawy inwestorow dotyczace recesji nie ominety takze
amerykanskiego dtugu, gdzie piatek krzywa dochodowos¢ odwrdcita sie.
Oznacza to sytuacje, gdy rentownos¢ 3-miesiecznego bonu skarbowego USA
byta wyzszy niz 10-letniej obligacji. Taka sytuacja ostatni raz miata miejsce
w 2007 roku, przed poczatkiem kryzysu gospodarczego. Wydarzeniem
tygodnia na pierwotnym rynku dtugu byt przetarg zamiany, na ktorym
Ministerstwo Finansow odkupito obligacje czterech serii (OK0419, PS0719,
DS1019 i WZ0120 ) za 7,1 mld PLN i sprzedato papiery pigciu serii (OK0521,
PS0424, WZ0524, WZ0528 i DS1029 ) za 7,2 mld PLN. Resort poinformowat,
ze po aukcji zamiany stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto
2019 roku wynosi 64%.

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Wydarzeniem tego tygodnia na krajowym rynku dtugu
bedzie ogtoszenie podazy na kwiecien oraz caty drugi
kwartat, a takze rewizja ratingu Polski przez agencje
Fitch. Kluczowy w obliczu braku oczekiwan zmiany
oceny wiarygodnosci kredytowej Polski bedzie
ewentualny komentarz agencji w sprawie wskaznikow
fiskalnych. Z kolei kontynuacja sprawnej realizacji
tegorocznych potrzeb pozyczkowych przyczyni sie do

‘ utrzymywania dochodowosci SPW na biezacych
poziomach. Wptyw krajowych danych - mimo publikacji
inflacji CPl - oceniamy jako marginalny. Wptyw
czynnikow zewnetrznych na wycene SPW sprowadzac sie
bedzie do zmian w poziomie apetytu na ryzyko
zwigzanego z dyskontowanym obecnie przez rynki
scenariuszem spowolnienia gospodarczego w USA i
Europie.

10Y PL (%)

Rentownos¢ Bunda oscyluje wokot poziomu 0,00%. O
kierunku jego notowan w tym tygodniu decydowac
bedzie poziom awersji do ryzyka, ktory po
ubiegtotygodniowych publikacjach PMI wyraznie wzrost.
W tym tygodniu trudno jednak bedzie o dodatkowy
impuls ze strony kalendarium, ktore jest ubogie, stad za
najbardziej prawdopodobny scenariusz uznajemy
stabilizacje notowan 10-latki niemieckiej. Liczne
wystapienia  przedstawicieli  Europejskiego  Banku
Centralnego nie powinny zmieni¢ dotychczasowej
narracji banku, a tym samym przektada¢ sie na
zmiennos¢ Bunda.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Takze w przypadku amerykanskiego dtugu za
najbardziej prawdopodobny scenariusz uznajemy
stabilizacje wyceny Treasuries w tym tygodniu. Sprzyjac
temu bedzie brak istotnych danych
makroekonomicznych oraz oczekiwanie na informacje w
sprawie negocjacji handlowych USA - Chiny.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 25 marca

10:00 Indeks IFO Niemcy  Luty 98.5
10:00 Stopa bezrobocia Polska Luty 6.1% 6.1% 6.1%
Wtorek 26 marca

15:00 Indeks Conference Board USA Marzec 131.4 132.0

Sroda 27 marca

13:30 Bilans handlowy USA Styczen -59.8b
13:30 Finalne PKB r/r USA Q4 3.4% 2.4%
14:00 Szacunek inflacji CPI r/r Niemcy  Marzec 1.5% 1.5%

Pigtek 29 marca

Decyzja Fitch w sprawie

ratingu Polska
10:00 Szacunek inflacji CPI r/r Polska Marzec 1.2%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Marzec 1.5% 1.5%
13:30 Dochody prywatne USA Luty
13:30 Wydatki prywatne USA Luty
13:30 Inflacja PCE r/r USA Luty
14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Q4 -2532m
15:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Marzec 93.8 97.8
09:00 PMI w przemysle Polska Marzec 55.7
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Marzec 47.6 44.7
10:00 PMI w przemysle EZ Marzec 49.3 47.6
15:45 PMI w przemysle USA Marzec 53.0
16:00 ISM w przemysle USA Marzec 54.2
16:00 ISM nowych zamowien USA Marzec 55.5

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 5,1 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 prawdziwos¢ i kompletnosc jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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