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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Za najwazniejsze wydarzenie rozpoczynajacego si¢ tygodnia uznajemy posiedzenie
+48 22 598 22 38 Europejskiego Banku Centralnego. Mimo, iz prawdopodobnie nie przyniesie ono zmian

w poziomie stop procentowych, to prezes M.Draghi bedzie pytany o szczegoty -
Andrzej Kaminski ogtoszonego przed miesiacem - programu TLTRO tj. zasilania bankéw komercyjnych w
Ekonomista ptynnos¢ oraz skutki ujemnych stop procentowych. Niemniej istotny bedzie szczyt
+48 22 598 20 10 unijny poswiecony brexitowi, na ktorym zapas¢ powinna decyzja, co do wydtuzenia

terminu wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Zanim jednak to nastapi
Mateusz Sutowicz brytyjska premier powrdci do negocjacji z liderem opozycyjnej Partii Pracy, by
Analityk rynkéw finansowych wypracowac polityczny kompromis przed szczytem Unii Europejskiej. Inwestorzy
+48 22 598 22 36 niezmiennie oczekiwac beda na kolejne sygnaty w sprawie negocjacji handlowych USA

- Chiny. Te najnowsze potwierdzaja zblizenie sie stanowisk obu panstw. Kalendarium
publikacji makroekonomicznych bedzie w tym tygodniu ubogie i nie powinno stanowic

Kursy walut A% o rynkowej zmiennosci. W przypadku eurodolara oczekujemy wydtuzenia
dotychczasowego trendu bocznego co najmniej do czasu rozstrzygnie¢ w kwestii

EUR/PLN 4,2887  -0,3% brexitu. Biezacy umiarkowanie optymistyczny sentyment inwestycyjny powinien

USD/PLN 3,8152 -0,3% natomiast sprzyjac¢ utrzymywaniu kursu EUR/PLN w najblizszych dniach wokét poziomu

CHF/PLN 3,8151 -0,8% 4,29.

EUR/USD 1,1240  0,1% Najwazniejsze dane tego tygodnia

Posiedzenie EBC bez zmian w polityce pienieznej Eurolandu
Rynek Pieniezny (%) A bps W srode zakonczy sie kwietniowe posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Nie
powinno ono przynies¢ wiekszych zaskoczen. Stopy procentowe w strefie euro nie
WIBOR 1M 1,64 0 ulegng zmianie. Po tym jak w marcu bank wydtuzyt forward guidance dla stép
WIBOR 3M 1,72 0 procentowych, wedtug ktérego zostana one utrzymane na dotychczasowym poziomie
co najmniej do konca tego roku oraz ogtosit wprowadzenie od wrzesnia br. nowej
edycji programu TLTRO, trudno oczekiwac dalszych modyfikacji polityki pienieznej w

Obligacje PL (%) A bps strefie euro.
2Y 1,67 -3 Planowana rewizja ratingu Polski przez agencje S&P.
5Y 2,25 2 W piatek juz po zamknieciu krajowych rynkéw finansowych agencja S&P planuje

uaktualni¢ rating Polski. Nie spodziewamy sie zmiany ratingu ani jego pespektywy,

10Y 2,92 5 C - P . - .
analogicznie do decyzji Fitch z konca marca tego roku. Oczekiwania te wspiera
czwartkowa wypowiedz przedstawiciela S&P Franka Gilla, ze Polska posiada duza
przestrzen fiskalng, a zapowiadany plan fiskalny ,piatka plus” nie spowoduje

IRS PLN (%) A bps przekroczenia w 2018, jak i w 2019 r. przez deficyt sektora finansow publicznych

2y 1,82 1 poziomu 3% PKB uruchamiajacego unijna procedure nadmiernego deficytu.

Y 205 6 Wykres tygodnia

10 240 8 12 7 Roczna dynamika produkcji

o] i zaméwien w niemieckim

Obligacje bazowe (%) A bps 6 llnrtzemyéle pozostata V;

4 - SHYAAN A utym na ujemnyc
DE10Y 0,00 4 2 AGA N DAV A TR AT Y poziomach (po korekcie
us 10y 2,50 6 g: a efektow kalendarzowych).
4 Pogtebienie spadku indeksu
6 PMI w marcu do 44,1 pkt. z
Gietdy pkt. A% B 47,6 pkt. przed miesiacem
WiG 0721 09 S23:E23388238822824328 wenalizie ze caly 1Qbr.
S 2222823333228 2383333¢278 byt stabym okresem dla

S&P 500 2892,7 2,1 Produkcja przemystowa Zamowienia w przemysle sektora WthérCZegO w

Nikkei 225 21761,7 1,2 Niemczech. Jak dotad

Zrédto: Thomson Reuters Wptyw koniunktur,y w

niemieckim przemysle na

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany krajowych eksporterow byt

tygodniowe jednak dos$¢ tagodny.
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Inflacja CPI, bazowa i cel inflacyjny [%, r/r]
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Makro - kraj

Posiedzenie RPP bez emocji

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy
procentowe NBP na dotychczasowym poziomie. Stopa referencyjna juz
ponad 4 lata ksztattuje sie na poziomie 1,5%. Po raz kolejny w komunikacie
po posiedzeniu powtoérzono, ze obecny poziom stop procentowych pozwala
zachowac rownowage makroekonomiczna. Podczas konferencji prezes NBP
A.Glapinski powiedziat, ze obecnie nie wida¢ czynnikow, ktére podnosityby
presje inflacyjna w gospodarce, wtaczajac w to proponowany przez rzad
pakiet fiskalny. Podtrzymat réwniez swoja opinie ze stopy procentowe w
Polsce moga nie ulec zmianie do konca kadencji Rady w 2022 r. A.Glapinski
spodziewa sie ponadto, ze wzrost gospodarczy w Polsce siegnie w tym roku
4,5%, przewyzszajac oczekiwania z projekcji marcowej wynoszace 4,0%, a
inflacja bedzie ksztattowata sie blisko dolnego ograniczenia dopuszczalnych
odchylen od celu. Bardziej jastrzebie poglady wyrazat natomiast inny
obecny na posiedzeniu cztonek RPP K.Zubelewicz, ktory stwierdzit, ze
program ,,piatka plus” moze w horyzoncie 12 miesiecy podnies¢ inflacje do
celu inflacyjnego. Ani komunikat ani wypowiedzi obecnych na konferencji
cztonkéw RPP nie wyptywaja na rewizje oczekiwan dotyczacych stabilizacji
stop procentowych NBP przez dtuzszy czas. O ile prognozy inflacji CPI nie
pokaza trwatego przekroczenia dolnej i gornej granicy odchylenia od celu
inflacyjnego, to najprawdopodobniej nie znajdzie sie wiekszo$¢ do
zaakceptowania wniosku o zmiane stop procentowych w Polsce.

Sezonowy spadek stopy bezrobocia w marcu

Wedtug szacunkow Ministerstwa Rodziny Pracy i Polityki Spotecznej stopa
bezrobocia rejestrowanego wyniosta w marcu 5,9%, a wiec byta zgodna z
oczekiwaniami rynkowymi. Spadek tej kategorii z 6,1% w lutym zwiazany
jest w najwiekszym stopniu z rozpoczeciem prac o charakterze sezonowym.
Po korekcie efektow sezonowych stopa bezrobocia w marcu pozostata
zblizona do poziomu z lutego (5,7%). Dane te potwierdzaja utrzymujacy sie
w gospodarce popyt na prace. Kolejne miesigce powinny przynies¢ dalsze
spadki stopy bezrobocia, po czym nieco wzrosnie, osiagajac na koniec roku
poziomi 5,5%.

Bank Swiatowy: deficyt SFP w Polsce do 2020 r. ponizej 3% PKB
Zgodnie z zaktualizowanymi prognozami Banku Swiatowego wzrost
gospodarczy w Polsce spowolni z 5,1% w ub. roku. do 4,0% w 2019. Takze
kolejne lata maja przynies¢ spadek dynamiki PKB do 3,6% w 2020 r. i do
3,3% w 2021. Bank wskazuje, ze do spowolnienia wzrostu gospodarczego
bedzie sie przyczyniac stabsza koniunktura na swiecie, w tym w strefie euro,
ktdra jest najwiekszym partnerem handlowym Polski. Wptyw ten czesciowo
ograniczany bedzie przez zapowiadany przez rzad zapowiadany program
fiskalny, ktory jednak zwigkszy deficyt budzetowy do 1,4% PKB w tym roku
oraz do 1,6% PKB w 2020 r. Bank Swiatowy zwraca uwage roéwniez na
wyzwania dla Polskiej gospodarki: starzenie sie spoteczenstwa, stabnacy
wzrost wydajnosci pracy i inwestycji oraz zmiany klimatu. O ile
zaprezentowane przez Bank oczekiwania dotyczace wzrostu gospodarczego
s zblizone do naszych prognoz, to spodziewamy sie, ze deficyt sektora
finansow publicznych bedzie w latach 2019-2020 gorszy, aczkolwiek takze
nie przekroczy granicy 3% PKB.
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Produkcja w przemysle w Niemczech [%, m/m]
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Makro - zagranica

Nadal stabe dane z niemieckiego przemystu

Zamowienia w niemieckim przemysle spadty w lutym o 4,2% m/m. Dane te
okazaty sie stabsze od oczekiwan rynkowych, ktore wskazywaty na odbicie o
0,3% m/m po spadku 0 2,1% m/m w styczniu. Natomiast wartos¢ produkcji
przemystowej (w cenach statych) wzrosta o 0,7% m/m. Przed miesigcem
dynamika produkcji wynosita 0,0% m/m po rewizji z -0,8% m/m. W ujeciu
rocznym agregat ten jednak nadal obniza sie (-0,4% r/r po korekcie efektow
kalendarzowych). Dane z gospodarki realnej potwierdzaja wnioski jakie
ptynety z badania PMI dla Niemiec, ktory ksztattowat sie w lutym ponizej 50
pkt. wskazujac na dekoniunkture w przemysle, ktoéra jak dotad wptywata na
krajowa krajowych eksporterow dos¢ tagodnie.

Odbicie przyrostu zatrudnienia w USA

Przyrost liczby zatrudnionych w sektorach pozarolnicznych w Stanach
Zjednoczonych wyniost w marcu 196 tys. osob, po wzroscie o 33 tys. w
lutym, zrewidowanym w gore z 20 tys. Szacunek ten przewyzszyt
oczekiwania rynkowe, ktore wskazywaty na wzrost liczby miejsc pracy o
175 tys. Marcowe dane potwierdzaja wczesniejsze przypuszczenia, ze
stabszy odczyt sprzed miesiaca byt tymczasowy, a przedsiebiorstwa w USA
nadal utrzymuja solidny popyt na prace. W pierwszych trzech miesigcach
Sredni przyrost miejsc pracy poza rolnictwem wyniost 180 tys. wobec 228
tys. w analogicznym okresie ub. roku, co wiaza¢ mozna z dwoma
czynnikami. Po pierwsze firmy w czesci branz maja coraz wieksze trudnosci
z pozyskaniem pracownikow o odpowiednich kwalifikacjach. Po drugie
przedsiebiorstwa, w szczegdlnosci prowadzace miedzynarodowa wymiane
handlowa, moga zgtaszaé nieco stabsze niz w ub. roku zapotrzebowanie na
dodatkowych pracownikow, co wynika ze spowolnienia w sSwiatowym
handlu. Oprocz nowych miejsc pracy ozywienie na rynku pracy w USA
potwierdza bardzo niska stopa bezrobocia, ktéra wyniosta w marcu 3,8%
(podobnie jak przed miesiacem). Podobne wnioski ptyna z danych o
wzroscie ptac. Co prawda spowolnit on do 3,2% r/r z 3,4% r/r miesiac
wczesniej, aczkolwiek nadal ksztattuje sie na wysokim poziomie.

Spadek zamoéwien na dobra trwate w USA

Zamowienia na dobra trwate obnizyty sie w lutym o 1,6% m/m, po wzroscie
o 0,1% m/m przed miesiacem (rewizja w dét z wczesniej szacowanego
wzrostu o 0,3% m/m). Do spadku tego przyczynito si¢ ograniczenie w lutym
zamowien na srodki transportu, w szczegolnosci samoloty. Po wytaczeniu
tej grupy zamowienia na dobra trwate wzrosty o 0,1% m/m, blisko
oczekiwaniom rynkowym, po spadku o 0,1% m/m w styczniu. Dane te
potwierdzaja, ze przedsiebiorstwa amerykanskie ograniczyty na poczatku
roku naktady inwestycyjne, co wptywa na spowolnienie wzrostu PKB w 1Q w
USA.

Sprzedaz detaliczna w USA zaskoczyta negatywnie

Sprzedaz detaliczna w USA obnizyta sie w lutym o 0,2% m/m po z wzroscie
0 0,7% m/m (rewizja z 0,2% m/m) w styczniu. Dane te okazaty sie nizsze od
oczekiwan rynkowych, ktore wynosity 0,3% m/m. Szacunek ten wpisuje sie
w obraz stabnacego nieco wzrostu konsumpcji gospodarstw domowych w
USA, ktora odpowiada za blisko 70% wartosci amerykanskiego PKB, do czego
przyczynia sie niepewnos$¢ zwigzana z globalna koniunktura, wygasniecie
wptywu luzowania fiskalnego administracji USA oraz wyzszy koszt
zadtuzenia zwiazany z podniesieniem w ub. roku stop procentowych przez
Fed. Skale spowolnienia ogranicza natomiast nadal dobra sytuacja
dochodowa gospodarstw domowych wynikajaca z rosnacych ptac i
zatrudnienia.

Inflacja w Eurolandzie oddala sie od celu ECB

Wedtug wstepnego wyliczenia inflacja HICP w strefie euro obnizyta sie w
marcu do 1,4% r/r. Dane te okazaty sie nieco nizsze od oczekiwan, ktore
wskazywaty na utrzymanie szacunku z lutego, ktory wynosit 1,5% r/r.
Obnizeniu ulegt takze wskaznik bazowy obliczany jako HICP po wytaczeniu
cen zywnosci, energii, alkoholu i tytoniu. Wyniast on 0,8% r/r wobec 1,0%
przed miesigcem. Szacunki te potwierdzaja, ze presja inflacyjna w strefie
euro jest niska.
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Indeksy ISM dla gospodarki USA [pkt.] Indeksy ISM nadal powyzej 50 pkt. . )

Indeks ISM obrazujacy koniunkture w przemysle USA przewyzszyt
oczekiwania rynkowe. Wzrost on w marcu do 55,3 pkt. wobec konsensusu
rynkowego, ktory wskazywat na stabilizacje wskaznika na poziomie z
lutego, gdy wyniost 54,2 pkt. Indeks ksztattujacy sie powyzej 50 pkt. nadal
potwierdza ozywienie w sektorze wytworczym w USA. W przekroju catego
1Q byt on jednak srednio nieco nizszy niz w 4Q, co sygnalizuje, ze przemyst
wspierat wzrost PKB w pierwszych trzech miesigcach tego roku w nieco
mniejszej skali niz w okresie pazdziernik-grudzien 2018 r. Indeks ISM dla
A7 ustug w USA obnizyt sie natomiast w marcu do 56,1 pkt. z 59,7 pkt. przed
45 miesiacem. Dane te okazaty sie stabsze od konsensusu rynkowego, ktory
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52 8338 s s &6 23 865 S 8 - . 4 .
R O R wynosit 58,0 pkt. Podobniej jak w przypadku indeksu dla przemystu srednio
R R R RIRJIRIIRIIAIRS=ax w miesiacach styczen-marzec byt on nizszy niz w 4Q ub. roku wpisujac sie
ISM przemyst ——ISM ustugi w scenariusz spowolnienia tempa wzrostu PKB na poczatku tego roku w
USA.
Indeksy PMI dla przemystu Réznokierunkowe rewizje PMI w Eurolandzie i w Niemczech

Wstepne wyliczenia za marzec indeksow PMI dla przemystu w Niemczech i
w strefie euro zostaty zrewidowane w dot. Wedtug finalnych danych
wskaznik dla Niemiec wyniost 44,1 pkt. wobec 44,7 pkt. szacowanych
wczesniej, natomiast dla Eurolandu indeks zostat skorygowany w mniejszej
skali, gdyz do 47,5 pkt. z 47,6 pkt. Finalne wyliczenia potwierdzity
znaczace spowolnienie w przemysle gtownych partneréw handlowych
Polski. Indeksy dla ustug zostaty natomiast zrewidowane w gore. Zgodnie z
finalnym wyliczeniem indeks dla strefy euro wyniost w marcu 53,3 pkt., a
dla Niemiec - do 55,4 pkt. te przewyzszaja poziom 50 pkt. potwierdzajac
korzystna koniunkture w sektorze ustug w Eurolandzie, w tym w
Niemczech, ktéra w pewnym stopniu bedzie ograniczata wptyw spadku
aktywnosci w przemysle na spowolnienie wzrostu PKB w tych gospodarkach.
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Rynek walutowy

Miniony tydzien zakonczyt sie niewielkim umocnieniem ztotego w relacji do
euro. Kurs EUR/PLN przejsciowo znizkowat do poziomu 4,2839 z ktdrego
zawracit po informacjach, iz Komisja Europejska wszczeta kolejna procedure
przeciwko Polsce. Stosunkowo spokojny przebieg miaty takze notowania
pozostatych par ztotowych. Kurs USD/PLN koncentrowat sie wokét poziomu
3,82 a para CHF/PLN obnizyta sie do 3,81. Niewielkiej zmiennosci rynkow
bazowych sprzyjato oczekiwanie na wydarzenia tego tygodnia tj. szczyt Unii
Europejskiej w sprawie brexitu oraz posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego. Zgodnie z opublikowanym przed tygodniem opisem z
marcowego posiedzenia banku kilkoro cztonkéw Rady Prezesow wyrazito
obawy o skutki uboczne przedtuzajacego sie okresu ujemnych stop
procentowych.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania niezmiennie zaktadaja stabilizacje
wyceny ztotego na poziomie 4,30 za EUR. Czynnikiem
sprzyjajacym utrzymywaniu notowan wokot 200-dniowej
sredniej ruchomej bedzie oczekiwanie na dalsze losy
brexitu, negocjacji handlowych USA-Chiny oraz
posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. W tym
tygodniu zrédtem zmiennosci nie beda publikacje
danych makro, gdyz kalendarium publikacji jest ubogie.

EUR/PLN Do czasu rozstrzygniec w wymienionych wyzej
kwestiach szacujemy, iz stabilizacja notowan EUR/PLN
jest najbardziej prawdopodobna. Wptyw rewizji ratingu
Polski przez agencje S&P bedzie - z uwagi na publikacje
decyzji w piatek po zamknieciu rynkéw - przeniesiony
na nowym tydzien. Nie oczekujemy jednak, w swietle
niedawnych wypowiedzi przedstawiciela S&P, sygnatow,
ktore mogtyby wptywac¢ na zmiane postrzegania ztotego
przez inwestorow.

W tym tygodniu spodziewamy sie konsolidacji notowan
USD/PLN wokét poziomu 3,82 czemu sprzyja¢ bedzie
zarowno stabilizacji pary EUR/PLN jak i eurodolara.
Mozliwym zrodtem zmiennosci beda wydarzenia drugiej
potowy tygodnia, w szczegdlnosci szczyt Unii
Europejskiej poswiecony brexitowi.

USD/PLN

Od konca ubiegtego miesigca notowania eurodolara
pozostaja w trendzie horyzontalnym i nie oczekujemy,
by w tym tygodniu miato sie to zmieni¢. Rynek wycenia
bowiem zaréwno ztagodzenie polityki pienieznej w
strefie euro jak i wydtuzenie terminy wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej. Podobnie jak kompromis w
negocjacjach handlowych USA-Chiny. Z tego powodu
zaktadamy - o ile nie zmieni sie rynkowy scenariusz
bazowy - iz stabilizacja eurodolara w tym tygodniu jest
najbardziej prawdopodobna opcja.

EUR/USD
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Wystromieniem krzywej zakonczyt sie ubiegty tydzien na krajowym rynku
dtugu. Dochodowos¢ 2-latki obnizyta sie bowiem o 3 bps do 1,67%. W tym
samym czasie rentownos¢ 10-latki - w $lad za rynkami bazowymi - wzrosta o
6 bps do 2,92% tj. najwyzszego poziomu od miesigca. Na krajowym rynku
dtugu wydarzeniem tygodnia byt przetarg, na ktorym Ministerstwo Finansow
odkupito obligacje OK0419, PS0719, DS1019 i WZ0120 tacznie za 4,46 mld
PLN, a sprzedato papiery OK0521, PS0424, WZ0524, WZ0528 i DS1029
tacznie za 4,56 mld PLN. W rezultacie stopien sfinansowania potrzeb
pozyczkowych brutto wzrdst do 66%. Zgodnie z oczekiwaniami posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej nie miato wptywu na wycene krajowych aktywow.
Na rynkach bazowych najciekawszym momentem ubiegtego tygodnia byta
zwyzka dochodowosci Bunda do poziomu 0,0%, po tym jak przez okoto 1,5-
tygodnia poruszata sie¢ ona na ujemnych poziomach. Byta to reakcja na
nieco lepsze dane z europejskiej gospodarki. W przypadku 10-latki USA
zwyzka dochodowosci wyniosta 5 bps, a rentownosc zakonczyta tydzien na
poziomie 2,50%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Z uwagi na umiarkowanie optymistyczne nastroje na
rynkach finansowych liczymy sie z mozliwoscia
niewielkiego  odreagowania  ostatnich  wzrostow
dochodowosci krajowego dtugu wzdtuz catej krzywej.
Potencjat do spadkow pozostaje jednak niewielki z
uwagi na wciaz nierozwiazane problemy brexitu i wojen
handlowych.

10Y PL (%)

$

Rentownos¢ Bunda oscyluje wokot poziomu 0,0% i w
naszej ocenie nastrdj stabilizacji w tym tygodniu nasila¢
powinno  oczekiwanie na  wynik  posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego. Kalendarium danych
makroekonomicznych jest w tym tygodniu ubogie i nie
powinno generowac zmiennosci rynkowej.

10Y DE (%)

W przypadku amerykanskiego dtugu za najbardziej
prawdopodobny scenariusz uznajemy spadek cen
Treasuries w tym tygodniu. Sprzyja¢ temu beda
umiarkowanie optymistyczne nastroje wywotane miedzy
innymi informacjami o dalszym zblizeniu stanowisk w
negocjacjach handlowych USA i Chin, a takze niedawne
dobre dane z amerykanskiego rynku pracy.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 08 kwietnia

10:30 Indeks Sentix EZ Kwiecien -2.2 -2.0

16:00 Zamodwienia fabryczne USA Luty 0.1% -0.6%

16:00 Lamowienia na dobra trwatego ., Marzec 49.3 2.0
uzytku

Wtorek 09 kwietnia
Brak istotnych publikacji

Sroda 10 kwietnia

Decyzja w sprawie stép

13:45 procentowych EZ Kwiecien 0.00% 0.00% 0.00%
14:30 Inflacja CPI USA Marzec 1.5% 1.8%
20:00 Opis posiedzenia banku USA Marzec

centralnego

Czwartek 11 kwietnia
14:30 Inflacja PPl r/r USA Marzec 1.9% 1.9%
Piatek 12 kwietnia

Decyzja S&P w sprawie ratingu Polska

11:00 Produkcja przemystowa wda r/r EZ Luty -1.1% -1.0%
14:00 Rachunek obrotow biezacych Polska Luty 2316m -358m
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Kwiecien 98.4 98.3

Poniedziatek 15 kwietnia

10:00 Inflacja CPIr/r Polska Marzec 1.7%

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 43 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 1,2 1,7 1,7 1,9
Ropa naftowa Brent ** 54,2 71,7 67,0 66,9 74,0 79,0 72,2 63,3 64,0 67,0 70,0
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 1,79 1,78 1,79 1,79
Obligacja 2-letnia (%) 1,71 1,33 1,65 1,50 1,63 1,58 1,33 1,67 1,65 1,65 1,65
Obligacja 10-letnia (%) 3,30 2,82 3,00 3,17 3,21 3,24 2,82 2,83 2,90 3,00 3,10
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 3,84 3,82 3,80 3,75
GBP/PLN 4,70 4,79 4,90 4,80 4,93 4,81 4,79 5,00 4,80 4,85 4,90
EUR/USD 1,13 1,14 1,16 1,23 1,17 1,16 1,14 1,12 1,12 1,13 1,15
EURIBOR 3M -0,33 -0,31 -0,25 -0,33 -0,32 -0,35 -0,31 -0,35 -0,35 -0,33 -0,30
LIBOR 3M USD 1,69 2,81 3,28 2,31 2,34 2,40 2,81 2,60 2,60 2,60 2,65

* 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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