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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Poczatek nowego tygodnia zdominuje oczekiwanie na ostateczne wyniki wyborow do
+48 22 598 22 38 Europejskiego Parlamentu. Rynkowa reakcja na to wydarzenie bedzie jednak odtozona

do wtorku ze wzgledu na dzisiejsza nieobecnosc inwestorow z USA (Dzien Pamieci) oraz
Andrzej Kamiriski Wielkiej Brytanii (Wiosenne Swieto Bankowe). Dotychczasowe wyniki wyborow w
Ekonomista Europie uznajemy za umiarkowanie pozytywne dla wyceny euro, gdyz wzrost poparcia
+48 22 598 20 10 dla partii eurosceptycznych i populistycznych okazat sie by¢ mniejszy niz wskazywaty

sondaze przedwyborcze. Wynik wyborow do PE w Polsce jest neutralny z punktu
Mateusz Sutowicz widzenia ztotego i krajowego dtugu. Nasz rynkowy scenariusz na najblizsze dni to
Analityk rynkow finansowych proba wybicia eurodolara powyzej poziomu 1,12 tj. gornego ograniczenia
+48 22 598 22 36 obowiazujacego od stycznia kanatu spadkowego oraz koncentracja notowan EUR/PLN

wokot poziomu 4,29. W tym tygodniu uwaga inwestorow skupiaé sie bedzie - poza
wyborami do PE - na informacjach z Wielkiej Brytanii, gdzie w najblizszych tygodniach
dojdzie do wyboru premiera. Sposréd publikacji makroekonomicznych istotna bedzie

Kursy walut A% . . .. .

rewizja wzrostu PKB w USA (czwartek), odczyt inflacji PCE w Stanach Zjednoczonych
EUR/PLN 4,2940 -0,1% (piatek) oraz struktura wzrostu gospodarczego w Polsce po pierwszych kwartale
USD/PLN 3,8357  -0,4% (piatek).
CHF/PLN 38139 0,0% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/USD 1,1194 0,3%

W tym tygodniu poznamy strukture wzrostu PKB w Polsce w 1Q br.

W tym tygodniu na wazniejsze dane makroekonomiczne musimy poczekaé do drugiej
Rynek Pieniezny (%) A bps czesci tygodnia. W piatek poznamy szczegdty dotyczace PKB w 1Q br., ktéry wedtug
tzw. szybkiego szacunku GUS wzrost o 4,6% r/r. Inne dostepne dane wskazuja na
WIBOR 1M 1,64 0 wyrazne przyspieszenie wzrostu inwestycji wzgledem 4Q ub. roku, gdy wyniosty 8,2%
WIBOR 3M 1,72 0 r/r. Ponadto spodziewamy sie znaczacej poprawy wktadu eksportu netto do wzrostu
PKB, co jest tym bardziej ciekawe, ze koniunktura u najwazniejszych partneréw
handlowych Polski pozostawata w 1Q br. staba. Najprawdopodobniej spowolnit

Obligacje PL (%) A bps natomiast cho¢ niezbyt znaczaco wzrost konsumpcji gospodarstw domowych w
2y 1,67 1 stosunku do 4,2% r/r w 4Q ub. roku.
5Y 2,18 -8 W czwartek i pigtek publikacje najwazniejszych danych z gospodarki USA
10Y 5 83 6 W czwartej poznamy drugie wylic,zenie wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych w 1Q.
4 Wedtug pierwszego szacunku wyniost on 3,2% kw/kw wobec 2,2% kw/kw w 4Q ub. roku,
przewyzszajac oczekiwania rynkowe. Natomiast w piatek opublikowany zostanie
szacunek inflacji PCE w kwietniu. Konsensus rynkowy wskazuje na jej niewielki wzrost
IRS PLN (%) A bps -do 1,6% r/rz 1,5% r/r w kwietniu.
2Y 1,83 -2 o
o 2 on 5 Wykres tygodnia
10Y 2,38 3 Inwestygie przedsiebiorstw
zatrudniajacych ponad 49
0s6b wzrosty w 1Q br.
Obligacje bazowe (%) A bps nonginalnie o 221’59%7 r;r
wobec wzrostu o 15,0% r/r
DE10Y 0,13 3 w 4Q 2018. Najszybciej
UsS 10Y 2,32 -7 rosty inwestycje w budynki i
budowle (+37,5% r/r).
. . e Odbicie inwestycji ocenic
Gietdy pkt. A% % 5 2 85 3838333382383 3 nalezy pozytywnie, cho¢ z
WG 56831,2 0,9 5888338858858 53588§3 puku widzenia wzrostu
T A potencjalnego kluczowe
S&P 500 2826,1 _1,2 = Inwestycje duzych firm (%, r/r) beda inWestije W maszyny
Nikkei 225 21182,6  -0,6 i urzadzenia. Te natomiast
Zrédto: Thomson Reuters wyhamowaty w pierwszych
trzech miesiacach tego roku
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany do 12,2% r/r z 13,3% r/r w
tygodniowe 4Q 2018.

Zrédto: Marcobond
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Dane o wynikach finansowych duzych firm
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B Wynik finanansowy netto w kwartale (mld PLN)

B WskaZznik rentownosci obrotu netto (%, YTD) /prawa os$/

Niepetne wyniki wyborow do Europarlamentu [%]
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Makro - kraj

Przyspieszenie wzrostu inwestycji duzych firm w 1Q br.

Pierwszy kwartat tego roku przyniost pogorszenie wynikow finansowych w
grupie przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 49 osob. Wynik finansowy
brutto w tej grupie firm wyniost 32,1 mld PLN wobec 33,8 mld PLN w 1Q
2018. To efekt silniej rosnacych kosztow (+7,3%) niz przychodow (+6,7%). W
efekcie pogorszyta sie w stosunku do roku ubiegtego wiekszos¢ wskaznikow
finansowych, w tym wskazniki rentownosci i ptynnosci. Pozytywna wymowe
miaty natomiast dane o eksporcie i inwestycjach. Z grupy przedsiebiorstw
objetych badaniem 51,5% wykazato przychody ze sprzedazy na eksport
wobec 48,5% rok wczesniej. Wartosc¢ sprzedazy na eksport byta natomiast o
11,2% wyzsza niz rok wczesniej, pomimo pogorszenia koniunktury na
gtownych rynkach zbytu. Uwage zwraca tez znaczny wzrost naktadow
inwestycyjnych, ktore w1Q br. wzrosty o 21,7% r/r, liczac w cenach statych.
Ich zwyzka miata szeroki zakres i objeta budynki i budowle, maszyny i
urzadzenia, ale tez srodki transportu. Najszybciej rosty jednak inwestycje w
budynki i budowle (+37,5% r/r), podczas gdy dynamiki naktadéw na maszyny
i urzadzenia wyhamowata do 12,2% r/r w 1Q 2019 z 13,3% r/r w 4Q 2018.
Odbicie inwestycji oceni¢ nalezy pozytywnie, cho¢ z punktu widzenia
wzrostu potencjalnego kluczowe sa inwestycje w maszyny i urzadzenia,
poniewaz w warunkach wysokiego wykorzystania mocy wytworczych oraz
braku pracownikow, to rozbudowa majatku produkcyjnego i poprawa jego
efektywnosci sprzyja¢ bedzie poprawie perspektyw wzrostu gospodarczego.
Jesli ten trend utrzyma sie w kolejnych kwartatach, to Sciezka wzrostu
gospodarczego bedzie zrewidowana w gore w stosunku do naszych
dotychczasowych oczekiwan.

PiS zwyciezca wyborow do Europarlamentu

Wedtug danych Panstwowej Komisji Wyborczej, po podliczeniu wynikow z
99,25% obwodowych komisji wyborczych w wyborach do Parlamentu
Europejskiego Prawo i Sprawiedliwos¢ zdobyto 45,57% gtosow, Koalicja
Europejska 38,29%, a Komitet Wyborczy Wiosna Roberta Biedronia 6,04%.
Pozostate komitety nie przekroczyty progu wyborczego. Wyniki te wskazuja,
iz Prawo i Sprawiedliwos¢ zdobyto co najmniej potowe z 52 mandatow. Z
punktu widzenia perspektyw polityki fiskalnej i rynkéw finansowych wyniki
wyboréw wydaja sie by¢ neutralne. Wyniki te nie zwieksza istotnie ryzyka
fiskalnego na ten rok, tym bardziej, ze stopnien prefinansowania potrzeb
pozyczkowych jest najwyzszy od 2014 r. i wynosi 73%. W przypadku lepszych
od zatozen dochodow budzetowych rzad moze dodatkowo zwiekszy¢ wydatki
przed wyborami parlamentarnymi na jesieni ponad stopniowo wdrazane
rozwiagzania w ramach ,,Piatki PiS”.

Dobre dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw

Zatrudnienie w sektorze firm wzrosto w kwietniu o 2,9% r/r wobec 3,0% r/r
przed miesiacem. W ujeciu miesiecznym liczba etatow zmniejszyta sie o 1,2
tys. Spadek zatrudnienia w kwietniu nie jest niepokojacy i stanowi pewne
odreagowanie po wzroscie w marcu, ktéry wyniost 15,6 tys. i byt
najmocniejszy (dla marca) od wielu lat. Dane te wskazuja zatem, obok
dobrych danych o nowych ofertach pracy, na nadal solidny popyt na prace.
Natomiast wzrost s$redniego miesiecznego wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw zaskoczyt pozytywnie i wyniodst 7,1% r/r wobec 5,7% r/r
przed miesiacem. Nasza prognoza, a takze konsensus rynkowy wskazywaty
na nieco stabsze odbicie tempa wzrostu - do 6,5% r/r. Wzrost ptac powrocit
zatem do trendu z ostatnich kilkunastu miesiecy. Dane za kwiecien
wspieraja oczekiwania stopniowego, ale niezbyt silnego wyhamowywania
wzrostu zatrudnienia i wzglednej stabilizacji dynamiki ptac wokot 7,0% r/r w
nadchodzacych kwartatach. Sytuacja na rynku pracy stanowi zatem nadal
solidny fundament konsumpcji gospodarstw domowych, choé bedzie
zwiekszata presje kosztowa w gospodarce, oddziatujac w kierunku
przyspieszenia inflacji CPI.
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W kwietniu wzrost produkcji przemysle ponad 9,0% r/r

Wzrost produkcji przemystowej wyniost w kwietniu 9,2% r/r wobec 5,6% r/r
Produkcja przemystowa [%, r/r] przed miesiacem i byt najszybszy od 9 miesiecy. Przyspieszenie wzrostu
produkcji wspierane byto przez pozytywny uktad kalendarza. Po korekcie
efektow kalendarzowych i sezonowych produkcja przemystu wzrosta o 0,1%
m/m po wzroscie o 0,5% m/m w marcu, co wskazuje, ze po zaskakujaco
dobrych danych w 1Q br. wzrost produkcji przemystowej nieco stracit impet.
Dane kwietniowe wpisuja sie zatem w szczerszy obraz krajowego przemystu,
ktory na poczatku tego roku odrobit czesé zalegtosci z koncowki 2018 r. i w
kwietniu, powrocit do pozioméw bardziej zgodnych ze indeksami
koniunktury GUS. Ponadto, struktura danych wskazuje, ze czes¢ sektorow w
krajowym przemysle pozostaje jak na razie w duzym stopniu odporna na
bardzo staba koniunkture w sektorze wytwdrczym w strefie euro. Takie

14 -
12 -
10 -

5288523335 338435 2383 G : ‘i :
e T B . B O~ T T R S T wzrosty wynikac moga jednak z realizacji zamowien z przesztosci, gdyz

o o (=} (=} o o (=} (=} o o o (=} (=} o (=] (=] (=} . . ’ . ’ . . . .
I I biezacy komponent nowych zamowien w indeksie PMI wskazuje na ich
——Produkcja przem. r/r Produkcja przem. sa r/r spadki, w szczegolnosci zamowien zagranicznych. Wptyw stabszego popytu
zagranicznego bedzie jednak ograniczany przez solidny popyt krajowy. W
Sprzedaz detaliczna [%, r/r] i WWUK [pkt.] konsekwencji dynamika produkcji przemystowej w najblizszych miesigcach

najpewniej powroci do poziomow zblizonych do sredniej wieloletniej.

-7 Dwucyfrowy wzrost sprzedazy detalicznej w kwietniu

-2 Wzrost sprzedazy detalicznej silnie przyspieszyt w kwietniu do 11,9% r/r z

L= 1,8 % r/r przed miesiacem, do czego przyczynita sie uktad kalendarza. W

1. kwietniu tego roku nastapita kulminacja zakupéw zwiazanych ze $wietami

| 13 wielkanocnymi, podczas gdy w ubiegtym roku w marcu. W kolejnych
18 miesiacach wzrost sprzedazy detalicznej zauwazalnie wyhamuje, bedzie sie
s jednak nadat ksztattowat na dobrym poziomie. Spodziewamy sie bowiem

utrzymania w nadchodzacych miesiacach jej solidnych fundamentow:
rosnacych ptac i zatrudnienia i korzystnych nastrojow konsumenckich.
Sadzimy zatem, ze sprzedaz detaliczna w catym 2Q br. moze by¢ lepsza niz
w pierwszych trzech miesiacach roku, a konsumpcja prywatna pozostanie
gtownym motorem gospodarki.
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——Sprzedaz detaliczna realna WWUK /prawa o0$/

Zrédto: Komisja Europejska, Macrobond
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lipstel & A v L T2 Silne spadki indekséw PMI w USA w maju

8 Wedtug wstepnych obliczen indeks PMI dla przemystu w USA obnizyt sie
silnie w maju do 50,6 pkt. z 52,6 pkt. w kwietniu, tj. do najnizszego
poziomu od ponad 9 lat. Mocno spadt rowniez indeks dla najwiekszego
sektora w amerykanskiej gospodarce - dla ustug - wynidst on w maju 50,9
pkt. wobec 53,0 pkt. w kwietniu. Znaczace pogorszenie nastrojow w
przemysle i ustugach wynika gtownie z  eskalacji  dziatan
protekcjonistycznych w wymianie handlowej miedzy USA a Chinami
zwiekszajacych niepewnosc co do przysztej koniunktury na swiecie. W tym
B S S S AU T A SV S O AL momencie trudno oceni¢, czy spadki te nie sa krotkotrwate, a indeksy PMI

56

54 |

52 /-

20

283 83T LBIISILB8SYE I X o
R R w kolejnych miesigcach wzrosna. Jednak w przypadku dtugotrwatego
SRR RRARSRRRIRIIRIIRIIRA pogorszenia nastojow gospodarstw domowych i przedsiebiorstw dosztoby do
PMIprzemyst  ——PMI ushugi spadku aktywnosci gospodarczej w USA, poprzez ograniczenie konsumpcji i
inwestycji.
Zaméwienia na dobra trwate w USA [%, m/m] Spadek zaméwien na dobra trwate w USA w kwietniu

Wedtug wstepnego wyliczenia zamowienia na dobra trwate w USA spadty w
kwietniu 0 2,1% m/m po wzroscie o 1,7% m/m w marcu (korekta w doét z
2,6% m/m). Za spadek ten odpowiada m.in. zmienna kategoria srodkow
transportu, co zwiaze sie ze spadkiem zamoéwien na samoloty, a takze auta.
Po wytaczeniu srodkow transportu wartos¢ zamowien na dobra trwate nie
ulegty w kwietniu zmianie wzgledem marca. Do stabszych zamodwien
przyczynia sie takze niepewnosc zwiazana z polityka handlowa na linii USA-
Chiny. Z tego wzgledu kolejne dane takze nie powinny mie¢ pozytywnej
wymowy, gdyz w maju negocjacje handlowe miedzy tymi dwoma krajami
zakonczyty sie fiaskiem, a oba kraje zwiekszyty obciazenia celne na
wzajemna wymiange towarowa. Dane te wpisuja sie¢ w scenariusz
wolniejszego wzrostu gospodarczego w 2Q br., po zaskakujaco dobrym
——Zamowienia na dobra trwale odczycie w 1Q br. (3,2% kw/kw SAAR).

Zamowienia na dobra trwate bez transportu /prawa os/

o & b N ONBR O ®
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Indeksy PMI dla Niemiec w maju ponizej oczekiwan
.. Wedtug wstepnych wyliczen indeksy PMI dla przemystu w Niemczech i w
Indeksy PMI dla Niemiec [pkt.] catej strefie euro nieznacznie obnizyty sie w maju odpowiednio do 44,3
66 pkt. z 44,4 pkt. w kwietniu oraz do 47,7 pkt. z 47,9 pkt. Spadki indeksow
o dla sektora wytworczego okazaty sie zaskoczeniem, gdyz konsensus
60 |- rynkowy wskazywat na niewielka ich poprawe. Dane te wskazuja, ze
B przemyst u najwazniejszych partnerow handlowych Polski nadal znajduje
54 sie w recesji i nie pojawiaja sie sygnaty poprawy koniunktury w tej branzy.
ol Indeksy PMI dla sektora ustugowego rowniez ulegty obnizeniu - dla Niemiec
48 7 do 55,0 pkt. z 55,7 pkt. w kwietniu oraz dla Eurolandu do 52,5 pkt. z 52,8
pkt. Pomimo spadkow w maju ustugowe wskazniki PMI s w 2Q br. srednio
< nieco wyzsze niz w 1Q br., co sugerowa¢ moze nieznacznie szybsze
g ozywienie w tym sektorze wzgledem pierwszych trzech miesiecy tego roku.
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PMI przemyst = PMI ustugi

Zrédto: Macrobond
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

W minionym tygodniu motywem wiodacym na rynkach finansowych byta
eskalacja wojen handlowych na swiecie. Co ciekawe, mimo podwyzszonej
zmiennosci na rynkach bazowych notowania EUR/PLN kontynuowaty trend
boczny wyznaczony poziomami 4,2950 - 4,3150. Niewielka zmiennos¢
kontrastowata z sytuacja innych walut w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej. Kurs EUR/HUF zwyzkowat w piatek do najwyzszego poziomu od
wrzesnia ubiegtego roku, a czeska korona w relacji do euro zanotowata
najstabsze zamkniecie od trzech miesiecy. Publikacja w ubiegtym tygodniu
wyraznie lepszych od oczekiwan danych z polskiej gospodarki - sprzedaz
detaliczna i produkcja przemystowa - miata charakter stabilizujacy wycene
ztotego w Swietle narastajacej na rynkach zewnetrznych awersji do ryzyka.
Ta najwyrazniej widoczna byta w notowaniach kursu USD/PLN, ktory wzrast
do najwyzszego poziomu od dwoch lat i pary CHF/PLN, ktorej zabrakto
dwoch groszy do ustanowienia tegorocznego maksimum. Byt to efekt
naptywu kapitatu w kierunku dolara i franka. W omawianym okresie kurs
EUR/USD obnizyt sie przejsciowo - po publikacji tagodnego opisu posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego oraz stabszych od konsensusu danych
dotyczacych PMI w Europie - do 2-letniego minimum, a para EUR/CHF
zblizyta sie do tegorocznego dna.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania dotyczace ksztattowania sie kursu
EUR/PLN w tym tygodniu zaktadaja jego stabilizacje
wokot poziomu 4,29 tj. zblizonego do 200-dniowej
sredniej ruchomej. Zrodtem niewielkiej zmiennosci
bedzie relatywnie ubogie kalendarium danych
makroekonomicznych, ograniczone  gtownie  do
piatkowych publikacji, gdy poznamy odczyt inflacji PCE
w USA oraz struktury wzrostu gospodarczego w Polsce w
pierwszym kwartale tego roku. Wptyw wynikow
wyboréow do Parlamentu Europejskiego na ztotego jest
znikomy.

EUR/PLN

Podobnie jak przed tygodniem tak i teraz ciekawszy
przebieg - za sprawa zmian na rynku eurodolara - moga
mie¢ notowania pary USD/PLN. W tej kwestii wiele
zaleze¢ bedzie jednak od informacji w sprawie wojen
handlowych i danych makroekonomicznych. Za
scenariusz bazowy uznajemy probe zejscia notowan do
poziomu 3,82.

USD/PLN ‘

Ostatnie dwie sesje przyniosty podbicie zmiennosci na
rynku eurodolara. Najblizszy tydzien na rynku
eurodolara - za sprawa relatywnie ubogiego
kalendarium danych makroekonomicznych - przyniesie
jednak, w naszej ocenie, powrdt niewielkich wahan
kursu EUR/USD. Tym bardziej, iz rozpoczynajacy sie
tydzien jest krotszym tygodniem pracy na rozwinietych
rynkach ze wzgledu na poniedziatkowa nieobecnos¢
inwestorow z USA i Wielkiej Brytanii. Na gruncie analizy
technicznej eurodolar dotart do gornego kanatu
spadkowego, co sugeruje powrét notowan do znizki w
kierunku 1,11. Uznajemy jednak, iz wynik wyborow do
Europejskiego  Parlamentu  bedzie  umiarkowanie
optymistyczny dla wyceny euro, gdyz wzrost poparcia
dla partii eurosceptycznych i populistycznych okazat sie
by¢ mniejszy niz wskazywaty sondaze przedwyborcze.
Co wiecej - jak zaktada konsensus - zaplanowane na
koncowke tygodnia odczyty danych z USA (inflacja PCE,
wydatki prywatne) prawdopodobnie sprzyja¢ beda
dalszemu wzrostowi oczekiwan na obnizke stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych w tym roku, co
negatywnie  bedzie  oddziatywato na  wartosc
amerykanskiej waluty.

EUR/USD
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Na krajowym rynku dtugu najwazniejszym wydarzeniem tygodnia byt
przetarg zamiany, podczas ktorego Ministerstwo Finansow odkupito
obligacje PS0719, DS1019, WZ0120 i PS0420 tacznie za 4,1 mld PLN, a
sprzedato papiery OK0521, PS1024, WZ0524, WZ0528 i DS1029 tacznie za
4,2 mld PLN. W rezultacie poziom sfinansowania potrzeb pozyczkowych
brutto na 2019 rok - wedtug ustawy budzetowej - wzrost do 73%. Na rynku
wtornym rentownos¢ SPW znizkowata, w szczego6lnosci na dtugim koncu
krzywej, czemu sprzyjaty analogiczne zmiany na rynkach bazowych. Krotki
koniec krzywej pozostat natomiast stabilny tj. skupiony wokoét poziomu
1,67%. Wypowiedz R.Sury z Rady Polityki Pienieznej, ktory ,,nie przewiduje,
aby w 2019 roku nastapita koniecznos¢ zmiany stop procentowych, ale w
2020 roku jest to niewykluczone” mimo, iz nieco zaskakujaca nie miata
przetozenia na wycene polskich obligacji. Na rynkach bazowych najwiekszy
tj. wynoszacy az 7 bps spadek - motywowany miedzy innymi stabymi
danymi z USA bedacymi prawdopodobnie nastepstwem zatamania sie
negocjacji handlowych z Chinami - obserwowany byt w notowaniach
amerykanskiej 10-latki. Dochodowos¢ U.S. Treasuries spadta do 2,32% tj.
najnizej od 2017 roku. Mniejszy, bo wynoszacy 3 bps do -0,11% byt spadek
rentownosci Bunda. Wzrostowi cen niemieckiego dtugu sprzyjat opis
posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, w ktorym niektorzy
przedstawiciele Rady Prezesow EBC wyrazili obawe z powodu niskiej presji
inflacyjnej oraz spadajacych oczekiwan inflacyjnych. W minutes oceniono
takze, ze "niektdre dane okazaty sie gorsze od oczekiwan".

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Na gruncie analizy technicznej rentownos¢ 10-letniego
dtugu pozostaje w spadkowym trendzie. W naszej
ocenie jednak przestrzen do dalszego spadku
dochodowosci SPW jest niewielka zwazywszy na
relatywnie ubogie kalendarium danych
makroekonomicznych, krotszy tydzien pracy na
rozwinietych rynkach oraz neutralny dla wyceny SPW
wynik wyborow do Parlamentu Europejskiego w Polsce.
Za scenariusz bazowy przyjmujemy zatem stabilizacje
notowan 10-latki wokot poziomu 2,85%. Wydarzeniem
tygodnia bedzie publikacja planu podazy na czerwiec,
ktéra jednak nie powinna w istotny sposob wptywac na
wartos¢ obligacji, w szczegolnosci, iz 73% tegorocznych
potrzeb pozyczkowych zostato juz sfinansowane.

10Y PL (%)

Mimo, iz po ztamaniu poziomu -0,11% rentownos¢ Bunda
otworzyta sobie - na gruncie analizy technicznej - droge
do dalszej znizki w kierunku historycznego minimum
-0,18%, to uznajemy, ze ubiegty tydzien przyniost
tymczasowa kumulacje  czynnikow  sprzyjajacych
spadkowi dochodowosci niemieckiego dtugu. Przed
tygodniem rozczarowujace okazaty sie bowiem odczyty
indeksow koniunktury w strefie euro, w szczegolnosci w
Niemczech, a zaskoczeniem okazata sie nieco bardziej
tagodna narracja Europejskiego Banku Centralnego w
opisie z ostatniego posiedzenia. Z tych powodow
uznajemy, iz najblizsze dni przyniosa stabilizacje
wyceny Bunda na biezacym poziomie.

10Y DE (%)

Niewykluczone, iz w tym tygodniu - za sprawa
publikacji danych makroekonomicznych - inwestorzy
nasila nieznacznie swoje oczekiwania zaktadajace
obnizke stop procentowych w USA w tym roku, czym

‘ wespra aktualny trend spadku dochodowosci 10-letniego
dtugu. W naszej ocenie rentownosc¢ Treasuries kierowac
sie bedzie w strone poziomu 2,28% tj. minimum z konca
2017 roku.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 27 maja

Dzien wolny od pracy UK
Dzien wolny od pracy USA
10:00 Stopa bezrobocia r/r Polska Kwiecien 5.9% 5.6%

Wtorek 28 maja
16:00 Indeks Conference Board USA Maj 129.2 130.0

Sroda 29 maja

Brak istotnych publikacji

Czwartek 30 maja

Opis posiedzenia banku

14:00 centralnego Maj
14:30 PKB kw/kw USA 1Q 2.2% 3.1%
16:00 SPrzedaz domow na rynku USA Kwiecien 3.8% 0.8%

wtornym m/m

Pigtek 31 maja

10:00 PKB r/r Polska 1Q 4.6% 4.6%
14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Maj 2.0% 1.6%
14:30 Dochody prywatne USA Kwiecien 0.1% 0.3%
14:30 Wydatki prywatne USA Kwiecien 0.9% 0.2%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Kwiecien 1.5% 1.6%
14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Kwiecien 1.6% 1.6%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Maj 102.4 102.0
09:00 PMI w przemysle Polska Maj 49.0

09:55 PMI w przemysle Niemcy Maj 44.4 44.3
10:00 PMI w przemysle EZ Maj 47.9 47.7
15:45 PMI w przemysle USA Maj 52.6 50.6
16:00 ISM w przemysle USA Maj 52.8 53.7
16:00 ISM nowych zamowien USA Maj 51.7

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 4,1 5,2 5,1 5,1 4,9 4,6 4,0 4,1 4,4
Stopa bezrobocia 6,6 5,8 5,4 6,6 5,9 5,7 5,8 5,9 5,3 5,2 5,4
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,0 1,6 1,7 1,5 1,8 2,0 1,4 1,2 1,7 1,8 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 3,00
EUR/PLN 4,17 4,30 4,31 4,21 4,36 4,27 4,30 4,30 4,29 4,29 4,31
USD/PLN 3,48 3,76 3,75 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 1,15 1,23 1,17 1,16 1,14 1,12 1,12 1,13 1,15
EURIBOR 3M -0,33 -0,31 -0,30 -0,33 -0,32 -0,35 -0,31 -0,35 -0,35 -0,33 -0,30
LIBOR 3M USD 1,69 2,81 2,65 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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