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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien bedzie niezwykle bogaty w istotne informacje. Dzi$
+48 22 598 22 38 poznali$my juz odczyty indekséw koniunktury w polskim | niemieckim przemysle, a
. o przed nami jeszcze analogiczne dane dla USA. Kwestia pogarszajacych sie warunkéw w
Andrzej Kamiriski Swiatowym przemysle jako konsekwencja eskalacji wojny handlowej - dzi$ nowe cta na
Ekonomista amerykanskie produkty natozyty Chiny - jest dominujacym tematem na rynkach
+48 22 598 20 10 finansowych. W kolejnych dniach poznamy szacunek krajowej inflacji za maj (wtorek),
decyzje Rady Polityki Pienieznej i Europejskiego Banku Centralnego w sprawie stop

Mateusz Sutowicz procentowych (odpowiednio Sroda i czwartek), indeksy PMI w ustugach (Sroda).
Analityk rynkéw finansowych Rozbudowany tydzien wydarzen makro zakonczyty raportem z rynku pracy USA. Mimo
+48 22 598 22 36 turbulencji na rynkach finansowych, w szczegoélnosci rynku dtugu, kurs EUR/PLN

zachowuje spokoj i stabilizuje sie wokot poziomu 4,28. W przypadku pozytywnych
nastrojow widzimy okoto groszowy potencjat aprecjacyjny ztotego w tym tygodniu.
Bardziej prawdopodobna w naszej ocenie bedzie jednak przecena polskiej waluty -

Kursy walut A% - L ! . ) .
prawdopodobnie w drugiej potowie tygodnia pod wptywem m.in. EBC - w kierunku

EUR/PLN 4,2940  -0,1% 4,2950.

USD/PLN HET 04 Najwazniejsze dane tego tygodnia

CHF/PLN 3,8139 0,0% J J g yg

EUR/USD 1,1194  0,3% Oczekiwane niewielkie przyspieszenie inflacji CPl w maju

Sposréd wydarzen krajowych w tym tygodniu najistotniejsza bedzie publikacja
szacunku inflacji CPl za maj. Nasze oczekiwania zaktadaja niewielkie przyspieszenie
Rynek Pieniezny (%) A bps wskaznika - do 2,3% r/r wobec 2,2% r/r w kwietniu. Publikacja inflacji - obok
niedawnej rewizji w gore danych o PKB w 1Q - sprawi, ze konczace sie w $rode
WIBOR 1M 1,64 0 posiedzenie Rady Polityki Pienieznej zapowiada sie ciekawie. Na miesiac przed
WIBOR 3M 1,72 0 publikacja najnowszej projekcji inflacji CPl i PKB bankierzy centralni beda starali sie
oceni¢ na ile silna jest presja cenowa w polskiej gospodarce, ktoérej struktura
pozytywnie zaskoczyta w pierwszych trzech miesiacach tego roku.

N o
Obligacje PL (%) A bps Europejski Bank Centralny z dylematem dotyczacym wzrostu PKB w EMU
zY 1,67 1 Wobec braku oczekiwan na zmiane parametréow polityki pienieznej najwazniejszym
5Y 2,18 -8 pytaniem przed czwartkowym posiedzeniem Europejskiego Banku Centralnego bedzie
to, czy M.Draghi wciaz wierzy w przyspieszenie wzrostu PKB w gospodarce strefy euro
10Y 2,83 -6 . . . , . .
w drugiej potowie roku? Dane dotyczace indeksow koniunktury w Europie, zwtaszcza
tej w przemysle, nie napawaja optymizmem po eskalacji wojen handlowych na
Swiecie. Od uzytej przez prezesa EBC retoryki w kontekscie bilansu szans i zagrozen
IRS PLN (%) A bps dla europejskiego wzrostu zaleze¢ bedzie koniec tygodnia na rynkach finansowych.
2Y 1,83 -2 o
o 2 on 5 Wykres tygodnia
10Y 2,38 3 . Pozytywna informach w
6| opublikowanych w piatek
. danych o strukturze wzrostu
Obligacje bazowe (%) A bps 4 gOSPOQaFSEEgo w1Q - IEOZta
3 rewizja w gore - byto
DE10Y 0,13 -3 2 - przyspieszenie inwestycji w
us 10y 2,32 -7 17 srodki trwate do 12,6% r/r z
1] 8,2% r/r tj. do najszybszego
5 poziomu od 4 lat. Ciekawa
Gietdy pkt. A% informacja byt réwniez
WIG 568312 0,9 najlepsz,y od szesciu
kwartatow wktad eksportu
S&P 500 2826,1 -1,2 I Spoiycie ind. WEEM Spozycie publ. WEEN Inwestycje netto do wzrostu PKB, co
Nikkei 225 21182,6  -0,6 B Zapasy Eksport netto —#=—PKB jest tym bardziej

zaskakujace, ze koniunktura

Zrédto: Thomson Reuters ) ‘
w strefie euro jest nadal

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany Zrédto: Macrobond staba. Pod koniec roku
tygodniowe przyspieszyé powinna zas$,
wsparta transferami

spotecznymi, konsumpcja.
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Makro - kraj

Wzrost PKB w Polsce [% r/r] Rewizja w gore danych o PKB w 1Q

Wzrost gospodarczy wyniost w 1Q br. 4,7% r/r wobec 4,9% r/r w 4Q 2018, co
oznacza rewizje w gore o 0,1 pkt. proc. wzgledem wstepnego szacunku.
Dane te nalezy uznac za bardzo dobre, szczegdlnie, ze u najwazniejszych
partnerow handlowych Polski aktywnos¢ gospodarcza pozostaje staba.
Gtownym motorem wzrostu pozostata konsumpcja gospodarstw domowych,
choc¢ jej dynamika wyhamowata do 3,9% r/r z 4,2% r/r. Konsumpcja wciaz
wspierana jest rosnacymi ptacami i zatrudnieniem oraz niskim bezrobociem,
poprawiajacym nastroje konsumenckie. Znacznie przyspieszyt réwniez
wzrost inwestycji w srodki trwate do 12,6% r/r z 8,2% r/r. Dane o
inwestycjach s$rednich i duzych firm wskazuja, ze silnemu odbiciu ulegty
naktady na budynki i budowle, ale dynamika naktadéw na maszyny i

833 3 % % % % % % % % % % % % % urzadzenia nieznacznie wyhamowata. Wysokiej dynamice inwestycji
38333083333 IITYTITI sprzyjaja takze inwestycje infrastrukturalne sektora finanséw publicznych

. ; wspotfinansowane przez srodki unijne. Warto tez odnotowac, ze wsrad firm

Indeks PMI w polskim przemysle [pkt] srednich i duzych najsilniej rosty inwestycje przedsiebiorstw publicznych
6 oraz prywatnych z dominujacym udziatem kapitatu zagranicznego. Dynamika

inwestycji firm krajowych prywatnych byta zblizona do poziomu z 4Q 2018.
Opublikowane dane potwierdzaja zwiekszenie aktywnosci inwestycyjnej oraz
wysoka odpornos¢ krajowych eksporterow na staba koniunkture w przemysle
najwazniejszych partneréw handlowych Polski. Odporowosci tej sprzyja
duza konkurencyjnos¢ cenowa polskiego eksportu, elastycznos¢ w
dostosowywaniu asortymentu do potrzeb rynkéw zagranicznych oraz
przesuwanie sie polskiej sprzedazy za granice w kierunku dobr
konsumpcyjnych z doébr posrednich, co ostabia przetozenie sie stabej
koniunktury w przemysle za granica na polski sektor wytworczy. Sadzimy, ze
w najblizszym kwartale wzrost gospodarczy moze nieco spowolnié¢, w
szczegblnosci z powodu mniej intensywnego popytu krajowego. Mniej
——PMI Polska korzystny wktad do wzrostu moze mie¢ réwniez eksport netto, na co
wskazuje niski komponent nowych zamowien wskaznika PMI, zwtaszcza
popytu z zagranicy. Ostatnie miesigce tego roku powinny przynies¢ jednak
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w wyniku ozywienia konsumpcji
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Stopa bezrobocia i pracujacy wg BAEL

0 s wspartego zwiekszonymi $wiadczeniami spotecznymi w ramach programu

20 | . »piatka plus”.

15 1 -5 Nieznaczny spadek indeksu PMI w maju

10 - - 10 Indeks PMI dla polskiego przemystu obnizyt sie w maju do 48,8 pkt. wobec

5 - 05 oczekiwanej stabilizacji na odnotowanym przed miesigcem poziomie 49,0

0 0.0 pkt. Tym samym wskaznik siddmy miesiac z rzedu znajdowat sie ponizej

5] | s neutralnej granicy 50 pkt. oddzielajacej rozwoj od regresu w sektorze.
Najnowsze wyniki badan wskazuja, ze polscy producenci po raz kolejny

e 4 e 4 m s om omom o4 om o e otrzymali mniej zleceh z powodu ostabienia popytu na rynkach

zagranicznych - spadek eksportu byt gwattowniejszy niz spadek catkowitych
nowych zamowien, ponadto poziom zlecen eksportowych obnizyt sie

= Stopa bezrobocia (%) ——Pracujacy (%, /1) /prawa o$/ dziesiaty miesiac z rzedu. Dane PMI pozostaja jednak wyraznie
rozkorelowane z wynikami gospodarki realnej. Silny popyt krajowy, a takze
Stopa bezrobocia rejestrowanego [%] dobre wyniki eksportu, w przeciwienstwie do tego, co sugeruje wskaznik
19 PMI, sa kluczowe, jezeli chodzi o perspektywy wzrostu gospodarczego. Te
PR pozostaja natomiast umiarkowanie optymistyczne.
10 \_/\ """"""""""""""""""""""""""""""""""" Spadek zatrudnienia wg danych BAEL
9 \ """""""""""""""""""""""""""""""" Stopa bezrobocia wedtug Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL)
8 /\ ---------------------------------------------- wyniosta w 1Q br. 3,9% wobec 3,8% przed kwartatem. Oznacza to, ze byta
S \\‘ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, tylko nieznacznie nizsza od historycznego minimum na poziomie 3,6% z 2Q
O /\R/‘\ 2018. Natomiast w odniesieniu do 1Q 2018 byta nizsza o 0,3 pkt. proc.
s T potwierdzajac dalsza poprawe sytuacji na rynku pracy na poczatku 2019 r.
$52 2385233352385 23238s8 Niekorzystne tendencje widoczne sa jednak w liczbie osob aktywnych
g % % % % % % % % % % % % % % % % zawodowo (tj. pracujacy, jak i bezrobotni), ktéra kontynuuje tendencje

spadkowa. Warto zauwazy¢, ze od poczatku 2016 r. liczba aktywnych
zawodowo obnizyta sie o ponad 0,5 mln oséb. W 1Q br. odnotowano takze
spadek liczby pracujacych wedtug BAEL o 0,4% r/r, po raz pierwszy od 2013
Q2. Trudno spodziewad sie odwrocenia tych negatywnych tendencji. Wraz ze
starzeniem sie spoteczenstwa, coraz wiekszy odsetek ludzi bedzie
przechodzi¢ na emerytury, co nie bedzie rekompensowane przez naptyw na
rynek nowych pracownikow. Wptyw obnizajacej sie podazy pracy byt w
ostatnich latach tagodzony przez pracownikow z zagranicy, gtownie z

Bezrobocie Bezrobocie (sa)

Zrédto: Macrobond
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Ukrainy, aczkolwiek i on wyhamowat. Kwestia zasobu sity roboczej w Polsce
jest jednym z kluczowych obszaréw dla polityki gospodarczej panstwa, gdyz
Wynik budzetu central. wg. miesiecy [mld PLN] stabnacy wzrost liczby pracujacych obniza potencjat krajowej gospodarki.

50 | Sezonowy spadek stopy bezrobocia rejestrowanego w kwietniu

Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie¢ w kwietniu do 5,6% z 5,9% w
kwietniu, tj. do najnizszej wartosci od 1991 r. Dane te okazaty sie zgodne z
wczesniejszym  szacunkiem  Ministerstwa Pracy, Rodziny i Polityki
Spotecznej. Spadek stopy bezrobocia wynika gtownie z sezonowego
zwiekszenia zapotrzebowania na pracownikdw np. w rolnictwie, czy
budownictwie. Jednak po usunieciu wahan sezonowych stopa bezrobocia

obnizyta sie do 5,5% z 5,6% w marcu. Dane te potwierdzaja utrzymujacy sie

40
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20 — popyt na prace i $wiadcza o tym, ze firmy sa w stanie zwiekszaé
oMy e e e X zatrudnienie pomimo trudnosci ze znalezieniem pracownikéw o pozadanych
——2016 2017 e—2018 —=—3019 kwalifikacjach. Sadzimy, ze zapotrzebowanie na dodatkowych pracownikéw

bedzie sie nadal utrzymywato, a stopa bezrobocia rejestrowanego obnizy sie
jeszcze w tym roku do poziomu bliskiego 5,0%.
Cena energii na rynku hurtowym [PLN za MWh)

Spadek deficytu budzetu panstwa po kwietniu
Deficyt budzetu centralnego wyniost po kwietniu 0,08 mld PLN wobec
deficytu wynoszacego 4,5 mln PLN po pierwszych trzech miesigcach tego
roku, co oznacza, ze w samym kwietniu wynik budzetowy wyniost ok. 4,4
mld PLN. Dochody budzetowe po kwietniu wyniosty niespetna 130 mld PLN i
byty wyzsze o 3,8% r/r wzgledem analogicznego okresu ub. roku, w
szczego6lnosci wsparte dochodami z podatku CIT, ktore byty wyzsze niz po
kwietniu ub. roku o 19,4% r/r. Warto zauwazyc, ze dochody z podatku VAT
W byty nizsze niz przed rokiem o 0,1% r/r, a dynamika dochodow z PIT
wyniosta 5,5% r/r wobec dwucyfrowych wartosci na poczatku roku. Wydatki
budzetowe, zblizone do kwoty dochoddéw, byty natomiast wyzsze niz po
—— Ceny energii elektrycznej w Polsce kwietniu ub. roku o 12,6 % r/r. Pomimo bliskiego zbilansowanemu budzetowi
centralnemu po kwietniu dane te wskazuja, ze rekordowo dobre wzrosty
dochodéw z 2018 r. nie sa do powtorzenia w tym roku. Maj powinien
Zrédto: Macrobond przynies¢ bardzo wyrazne pogorszenie salda budzetowego, po wyptacie 13
Swiadczenia emerytalnego w ramach nowej ,,Pigtki PiS”. Pomimo tego dla
catego roku spodziewamy sie, ze zatozenia ustawowe wskazujace na deficyt
na poziomie 28,5 mld PLN nie powinny zosta¢ mocno przekroczone.
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Odmrozenie cen energii

Ministerstwo Energii przedstawito uzgodnienia z Komisja Europejska
dotyczaca zamrozenia cen pradu. Od 1 lipca rzadowe rekompensaty dla
duzych i srednich firm maja mie¢ forme pomocy publicznej de minimis, co
oznacza, przedsiebiorstwa te beda ptacic¢ rynkowa cene za energie, po czym
beda sie mogty ubiegac o stosowna rekompensate. Ponadto przedsiebiorstwa
te beda musiaty same decydowac o ewentualnym przystapieniu do programu
sktadajac odpowiednie wnioski. Regulacje dotyczace cen energii nie ulegaja
natomiast zmianie dla gospodarstw domowych, matych firm oraz jednostek
samorzadu terytorialnego. Uzgodnienia te stanowig dodatkowe ryzyko dla
jeszcze silniejszego niz oczekiwano dotychczas zwiekszenia presji
inflacyjnej w krajowej gospodarce. Srednie i duze przedsiebiorstwa beda
zapewne zainteresowane skorzystaniem z rekompensat w formie pomocy de
minimis ze wzgledu na wysoka konkurencje na rynku, co powinno
zmniejszac skale ewentualnego przerzucenia wyzszych cen energii dla firm
na ceny konsumenckie.
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Zrédto: Macrobond

Makro - zagranica

Nieznaczna rewizja w dot dynamiki PKB w USA za 1Q

Wedtug drugiego wyliczenia wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych w 1Q br.
wyniost 3,1% kw/kw (SAAR), co oznacza rewizje w dét o 0,1 pkt. proc.
wzgledem pierwszego szacunku. Dostepne dane o wyzszej czestotliwosci
wskazuja, ze w 2Q br. wzrost gospodarczy najprawdopodobniej bedzie
stabszy, do czego bedzie przyczynia sie wzrost niepewnosci zwiazany z
polityka handlowa na swiecie, w szczegolnosci miedzy USA a Chinami.

Nieznaczny wzrost inflacji PCE w USA w kwietniu

Deflator konsumpcji indywidulanej w USA, preferowanej przez Fed miary
inflacji, wyniost w kwietniu 1,5% r/r wobec 1,4% r/r miesiac wczesniej, co
byto odczytem nizszym od konsensusu na poziomie 1,6%. Zgodny z
oczekiwaniami byt natomiast indeks bazowy, ktory w kwietniu wyniost 1,6%
wobec 1,5% proc. miesigc wczesniej. Dane te wskazuja na umiarkowana
presje inflacyjna w USA, co wspiera oczekiwania stabilizacji stop
procentowych przez Fed.

Poprawa nastrojow amerykanskich konsumentéw

Indeks Conference Board wzrost w maju do 134,1 pkt. z 129,2 pkt. przed
miesiagcem znaczaco przewyzszajac oczekiwania rynkowe, ktore wynosity
130,0 pkt. Indeks ten zblizony do najwyzszych ubiegtorocznych wartosci
potwierdzaja bardzo dobra nastroje konsumenckie w USA, podobnie jak
wskaznik Uniwersytetu Michigan, ktory w maju wzrost do najwyzszego
poziomu od ponad 15 lat.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek walutowy

Mimo proby wyniesienia kurs EUR/PLN w pierwszej potowie ubiegtego
tygodnia powyzej bariery 4,30 notowania ostatecznie zakonczyty omawiany
okres w okolicy poziomu 4,28. Pozytywne nastroje widoczne byty takze w
notowaniach walut regionu. Te jednak w poprzednich dniach tracity na
wartosci, podczas gdy wycena ztotego stabilizowata sie. We miniony wtorek
kurs EUR/HUF osiagnat najwyzszy poziom od wrzesnia ubiegtego roku.
Aprecjacja walut regionu z drugiej potowy tygodnia dziwi tym bardziej, iz
na rynek nie naptynety jakiekolwiek nowe informacje w kwestii wojen
handlowych, brexitu, czy obaw o objecie Wtoch procedura nadmiernego
deficytu. Dotychczas wzrost awersji do ryzyka wywotany tymi kwestiami
skutkowat przecena walut CEE. Co wiecej pod koniec minionego tygodnia
wyraznie wzrosta presja na wzrost wartosci szwajcarskiego franka, co
zazwyczaj wiaze sie z niekorzystnymi dla walut CEE epizodom wzrostu
awersji do ryzyka. Na koniec maja kurs EUR/CHF obnizyt sie do poziomu
1,1170 tj. minimum z marca bedace jednoczesnie péttora rocznym dnem.
Bardziej spokojne byty natomiast notowania eurodolara, ktory poczatkowo
znizkowat o centa w stosunku do poziomu 1,12 by zawrdci¢ w drugiej
potowie omawianego okresu. W rezultacie z niewielka amplituda kurs
EUR/USD stabilizowat sie w ubiegtym tygodniu wokét poziomu 1,1150.

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Ztoty pozostaje relatywnie mocny wzgledem euro.
Stabilizuje sie w momentach podwyzszonej awersji do
ryzyka, a zyskuje na wartosci z momentach poprawy
sentymentu inwestycyjnego. Zrédtem jego odpornosci
sq z pewnoscia dobre dane makroekonomiczne, w tym
niedawna rewizja w gore wzrostu PKB za pierwsze trzy
miesigce tego roku. W tym tygodniu spodziewamy sie
stabilizacji notowan EUR/PLN na poziomie 4,2850.
Kalendarz krajowych wydarzen nie jest bowiem
rozbudowany - obejmuje jedynie inflacje CPI i
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Nie zabraknie
natomiast momentow, ktére moga przypomniec
inwestorom o ryzykach pochodzacych z zewnatrz -
indeksy koniunktury w USA, «czy posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego.

EUR/PLN

Kurs USD/PLN porusza sie¢ w rytm wskazan
technicznych, a te podpowiadaja, iz po dotarciu do
dolnego ograniczenia wzrostowego kanatu notowania
powinny rozpocza¢ marsz w kierunku poziomu 3,86.
Wzrostowi  notowan  sprzyja¢c  bedzie  ponadto
utrzymujaca sie na rynkach awersja do ryzyka bedaca
pochodna miedzy innymi globalnych wojen na swiecie.

USD/PLN

Czynnikami sprzyjajacymi umocnieniu dolara w tym
tygodniu beda w naszej ocenie: awersja do ryzyka,
ktora poki co przektada sie jedynie na wzrost
zainteresowania frankiem szwajcarskim oraz mozliwe
ostrozne komentarze przedstawicieli Europejskiego
Banku Centralnego w kwestii wzrostu gospodarczego w
‘ strefie euro. Nie bez znaczenia bedzie takze
zdyskontowanie znaczacego, bo wynoszacego niemal 75
bps w perspektywie 1,5 roku, ztagodzenia polityki
pienieznej w USA. Trudno w obliczu ,cierpliwej”
postawy Fed o dalsze, szkodzace dolarowi, wycenianie
obnizek stop procentowych w Stanach Zjednoczonych.

EUR/USD
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Ubiegly tydzien to czas dynamicznego wyptaszczenia krzywej
dochodowosci. Dwucyfrowy spadek dochodowosci 10-letniego benchmarku
to wynik przede wszystkim analogicznych zmian na rynkach bazowych, lecz
takze dobrych wynikow budzetu centralnego, ktory po kwietniu byt niemal
zbilansowany. Ministerstwo Finansow poinformowato ponadto, iz w zwiazku
z wysokim stopniem sfinansowania potrzeb pozyczkowych i komfortowa
sytuacja ptynnosciowa budzetu, oba przetargi organizowane w czerwcu
beda przetargami zamiany. W przypadku krotkiego konca krzywej dosc
istotng informacja byta wypowiedz przedstawiciela Rady Polityki Pienieznej
K.Zubelewicza. Cztonek Rady utozsamiany z jej jastrzebim skrzydtem
ocenit, iz jedna podwyzka stop procentowych bytaby wystarczajaca, by
miedzy innymi usuna¢ ryzyko nadmiernej inflacji. Tak tagodna narracja -
uznawanego za reprezentanta jastrzebiej frakcji- sprawia, iz scenariusz
stabilizacji stop procentowych do konca kadencji Rady jest niezagrozony.
W rezultacie dochodowos¢ 2-latki niemal nie zmienita sie w stosunku do
ubiegtego tygodnia, gdy wyniosta 1,67%. W tym czasie rentownos¢ dtugiego
konca krzywej obnizyta sie o 21 bps do 2,62%. Tak dynamiczna zmiana - jak
wspomnieliSmy powyzej - byta wynikiem zmian na rynkach bazowych, w
szczegblnosci rynku amerykanskiego. Tamtejsza 10-latka znizkowata w
dochodowosci o 23 bps do 2,10% tj. minimum z wrzesnia 2017 roku. Mimo
spadku o 8 bps rentownos¢ Bunda na poziomie -0,22% osiagneta historyczne
minimum.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Wycena krajowego dtugu dtugoterminowego kopiuje
zachowanie rynkow bazowych, stad odpowiedzi na
pytanie o perspektywy polskiej 10-latki nalezy szukac
na rynku Bunda i U.S. Treasuries. Liczymy, iz poczatek
czerwca bedzie dla SPW czasem stabilizacji w
oczekiwaniu na nowe impulsy.

10Y PL (%)

Po tym jak rentownos¢ Bunda osiagneta historyczne
minimum na poziomie -0,22% przed notowaniami 10-
latki Niemiec otworzyty sie nowe terytoria. Na gruncie
makro otoczenie sprzyja zainteresowaniu  tzw.
bezpiecznym dtugiem. Indeksy PMI w europejskim
przemysle nie napawaja optymizmem, a niedawne
fiasko negocjacji handlowych USA - Chiny nasilito obawy
o Swiatowy wzrost. Powodow do optymizmu nie
znajdziemy prawdopodobnie takze w czwartkowym
posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego. Po
dynamicznym spadku dochodowosci Bunda w ubiegtym
tygodniu spodziewamy sie jednak, ze 10-latka
niemiecka przyjmie pozycje wyczekujaca.

Tak jak oczekiwalismy pod wptywem danych
makroekonomicznych inwestorzy nasilili oczekiwania na
obnizki stop procentowych w USA w perspektywie konca
2020 roku. W tym tygodniu kalendarz publikacji - poza
danymi payrolls, ktére powinny pokaza¢ pozytywny
obraz rynku pracy USA - nie znajdziemy punktow
mogacych wspiera¢ spadek dochodowosci. Szalone jak
na notowania Treasuries tempo spadku dochodowosci w
ubiegtym tygodniu wymaga w naszej ocenie ruchu
korekcyjnego, stad liczymy, iz ten tydzien przyniesie
niewielki wzrost rentownosci 10-latki USA.

10Y DE (%)

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 27 maja

09:00 PMI w przemysle Polska Maj 49.0 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

10:00 Inflacja CPIr/r Polska Maj 1.7% 2.2% 2.3%
11:00 Szacunek inflacji CPI r/r EZ Maj 1.7%

16:00 Zamowienia fabryczne USA Kwiecien 1.9% -0.9%

Sroda 29 maja

Decyzja w sprawie stép

procentowych Polska Czerwiec 1.50% 1.50% 1.50%
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Maj 55.7 55.0
10:00 PMI w ustugach EZ Maj 52.8 52.5
11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Kwiecien 1.9%
14:15 Raport ADP us Maj 275k 175k
15:45 PMI w ustugach us Maj 53.0 50.9
20:00 Bezowa Ksiega Fed us
08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy  Kwiecien -6.0%
11:00 PKB SAr/r EZ 1Q 1.1% 1.2%
13:45 gfgg’;{i‘o"‘:’;g‘a"”e stop EZ Czerwiec 0.00% 0.00%
14:30 Bilans handlowy USA Kwiecien -50.0b -50.5b

Piatek 31 maja
14:30 Zmiana zatrudnienia poza

- USA Maj 263k 190k

sektorem rolniczym
14:30 Stopa bezrobocia r/r USA Maj 3.6% 3.6%
14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Maj 3.2% 3.2%

Poniedziatek 03 maja
Brak istotnych publikacji

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 4,1 5,2 5,1 5,1 4,9 4,7 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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