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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Przed nami tydzien z prawdopodobnie najwazniejszym wydarzeniem miesiaca tj.
+48 22 598 22 38 posiedzeniem amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Po serii stabych danych z
amerykanskiej gospodarki inwestorzy zaczeli w agresywny sposob wyceniaé powrot Fed
Andrzej Kamiriski do obnizek stop procentowych. W naszej ocenie oczekiwania rynkowe, zaktadajace
Ekonomista cztery obnizki kosztu pieniadza w péttorarocznej perspektywie, wydaja sie nadmierne,
+48 22 598 20 10 a mniej tagodne podejscie Fed skutkowac powinno korekta na rynku dtugu oraz dolara.
Posrednio wzrost rentownosci towarzyszy¢ powinien takze polskim obligacjom. W
Mateusz Sutowicz przypadku wyceny ztotego liczymy sie z niewielka presja na ostabienie. W tym tygodniu
Analityk rynkow finansowych swoje posiedzenia zaplanowat takze Bank Japonii oraz Bank Anglii. Do czasu
+48 22 598 22 36 posiedzenia Fed spodziewamy sie stabilizacji rynkow finansowych. Dla inwestorow
krajowych rozpoczynajacy sie tydzien jest krotszy ze wzgledu na czwartkowe $wieto.
Kursy walut A% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,2588 -0,1% Fed pozostawi stopy procentowe na niezmienionym poziomie
USD/PLN 3.7973 0.6% W srode, po zamknieciu rynkéw w Europie, amerykanski Fed ogtosi decyzje odnosnie
’ ’ do parametrow polityki pienieznej. W naszej ocenie stopy procentowe pozostang na
CHF/PLN 3,7979  -0,2% obecnym poziomie, i taki tez jest konsensus rynkowy. Uwaga inwestoréw skupiona
EUR/USD 1,1212 -0,8% bedzie jednak na wymowie komunikatu, a przede wszystkim na wykresie dot-plot

obrazujacym oczekiwania bankierow centralnych co do s$ciezki stop procentowych.
Przedstawiona w nim sSciezka stop moze wskazywac na mniej agresywna w stosunku do

Rynek Pieniezny (%) A bps oczekiwan rynkowych $ciezke obnizek oprocentowania.
WIBOR 1M 1,64 0 Oczekiwane dobre dane z krajowej gospodarki w maju
WIBOR 3M 1,72 0 W $rode o godz. 10:00 poznamy dane z krajowego rynku pracy w sektorze

przedsiebiorstw. Nasza prognoza wskazuje na niewielkie spowolnienie wzrostu
wynagrodzen do 6,8% r/r z 7,1% r/r w kwietniu oraz utrzymanie dynamiki zatrudnienia

Obligacje PL (%) A bps na poziomie 2,9% r/r. Konsensus rynkowy wskazuje natomiast na przyspieszenie
dynamiki ptac do 7,2% r/r. Spodziewamy sie rowniez solidnego wzrostu produkcji

zY 1,60 -6 przemystowej (7,4% r/r), choc nieco stabszego niz konsensus rynkowy (7,7% r/r).

5Y 2,01 0

Kiedy przemyst Eurolandu wptynie na spowolnienie w sektorze ustug?

10Y 2,44 -8 W piatek poznamy wstepne wyliczenia indeksow PMI dla przemystu i ustug w
Niemczech (godz. 09:30) i catej strefy euro (godz. 10:00). Konsensus rynkowy wskazuje
na niewielka poprawe indeksow przemystowych, ktore i tak najpewniej beda mocno

IRS PLN (%) A bps ponizej bariery 50 pkt oraz stabilizacje indeksow ustugowych powyzej tej granicy.

Oczekiwania te, w szczegolnosci dla ustug, charakteryzuja sie jednak podwyzszona

2 1,76 2 niepewnoscia. Nie sadzimy bowiem, aby rozbieznos¢ pomiedzy koniunktura w
5Y 1,87 -4 przemysle a sektorze ustugowym mogta sie utrzymywac przez dtugi czas.
10Y 2,13 -8 :
Wykres tygodnia
.. Od momentu zatamania sie
0,
Obligacje bazowe (%) A bps Implikowana stopa Fed amerykansko-chinskich
DE 10Y -0,25 -3 2,50 negocjacji handlowych
us 10Y 2,11 -2 e inwestorzy w
225 LN\ przyspieszonym tempie
\ \ zaczeli dyskontowac
Gietdy pkt. A% 2,00 scenariusz agresywnego
\ ciecia stop procentowych w
wIG 59092,0 0,4 1,75 USA. W szczegoélnosci, iz
S&P 500 2887,0 0,5 \ sprzyjaty temu stabsze od
Nikkei 225 21116.9 1.1 1,50 konsensusu dane, w tym z

amerykanskiego rynku
pracy. Konczace sie w Srode

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany pos1eQzen1e Fed bedzie
tygodniowe ——2019-06-14 ——2019-05-16 weryfikatorem  rynkowych

oczekiwan i mozliwym
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Inflacja CPI, bazowa i cel inflacyjny NBP [% r/r]

akro i rynek

komentarz tygodniowy

2015-11
2016-02
2016-05
2016-08
201e-11
2017-02
2017-05
2017-08
2017-11
2018-02
2018-05
2018-08

=]
=

Inflacja bazowa (%, r/r) = Cel NBP

2018-11

a) o]
3 2
) Eil
- -
o (=]
~ o~

2019-02
2019-05

Inflacja cen zywnosci, energii i bazowa* [% r/r]

2014-01
2014-04

~ o o g ~ O o g ~ O o g ~ O o g [ = | g

29292927992 99992 9990 dgg

S T W WY YWY ©NMNMNMN®R®RRO R A

P e T e e e T e e e e IO e T e T e T e O e I e e e B e B O |

f e e e = = = = R = = = I = = I = = I = R = = i = =

NN AN NN NN NN NN NN NN NN N NN
= Ceny Zywnosci Ceny energii i paliw === Inflacja bazowa

Saldo C/A oraz eksport i import towarow

2500 -

2000 -
1500 ;-

1000 -
500 -
e

500 ||
1000 |

-1500
-2 000 -

3
5]
=
o
~
_——

mport (%, r/r) /prawa o$/

Oferty pracy [tys., MA4]

g gghogsgsegs e g s
2 - 2 9 g9 24 0 9 9 <4 0 e o2 G
w el (=] w0 (=) w0 ~ ~ M~ M~ 00 00 o:] 00 o [=)]
f=] f=] L= L= =] =] — f=] P=) — =] f= p=] = f= L=
S © o O o D o O o © © o ° S °©
~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

saldo C/A (min EUR) = Eksport (%, r/r) /prawa os/

450

400
350

300 -
250 s
200 -

150

2010Q1 |
2010Q3

2011Q1
2011Q3
2013Q1
2013Q3
201503
2016Q1
201801

= \W0lne miejsca pracy - w koricu kwartatu
Wolne nowo utworzone miejsca pracy - w koricu kwartatu

= \Wolne stanowiska pracy

*Dla maja 2019 r. szacunek Banku Millennium
Zrodto: Macrobond

201803 |

201901 |

Makro - kraj

Inflacja CPl w maju minimalnie ponizej celu inflacyjnego NBP
Inflacja mierzona wskaznikiem CPl wyniosta w maju 2,4% r/r, nieco wiecej
niz szybki szacunek z poczatku miesigca na poziomie 2,3% r/r. To najwyzszy
odczyt inflacji od listopada 2017 roku. Gtownym czynnikiem zwyzki inflacji
w maju byty czynniki podazowe, w szczegdlnosci rosnace ceny zywnosci,
ktorych roczna dynamika na poziomie 5,4% r/r jest najwyzsza od grudnia
2017. Podobnie jak we wczesniejszych miesigcach najsilniej rosty ceny
migsa wieprzowego, warzyw oraz cukru. Wyhamowaty natomiast wzrosty
cen paliw i w maju ich dynamika wyniosta 4,1% r/r wobec 8,6% r/r miesiac
wczesniej. Inflacja bazowa, liczona jako wskaznik CPl po wyeliminowaniu
wptywu cen zywnosci i energii ustabilizowata sie, wedtug naszych
szacunkow, na poziomie 1,7% r/r. Presja inflacyjna stopniowo nasila sie,
cho¢ najblizsze miesiace powinny przynies¢ wzgledna stabilizacje rocznego
wskaznika inflacji, czemu sprzyja¢ beda efekty statystyczne, cho¢ bedzie
zmieniata sie jej struktura. Zwiekszac sie bedzie bowiem inflacja bazowa,
poniewaz rosnace koszty i kurczace sie marze firm beda zwiekszaty
sktonnos$¢ przedsiebiorstw do podnoszenia cen produktow i ustug. Dotyczy to
szczegolnie ustug, ktorych dynamika cen juz wynosi 3,3% r/r. W najblizszych
miesigcach mozliwe jest natomiast nieznaczne wyhamowanie dynamiki cen
paliw, szczegodlnie jesli uwzgledni sie zanotowany w ostatnich tygodniach
spadek cen ropy naftowej na rynkach miedzynarodowych. Pod koniec roku
wzrost inflacji bedzie bardziej zauwazalny i w grudniu wskaznik CPlI moze
wynies¢ 2,8% r/r. W przysztym roku trend zwyzkowy bedzie kontynuowany i
mozliwe jest przekroczenie przez inflacje gbrnego ograniczenia odchylen od
celu, tj. 3,5% r/r. Gtownym czynnikiem niepewnosci w tym zakresie bedzie
wptyw rosnacych cen energii dla gospodarstw domowych i posrednio dla
czesci przedsiebiorstw, ktory w tym roku jest neutralizowany przez rzad.
Opublikowane dane nie zmieniaja naszych oczekiwan co do Sciezki stop
procentowych, Rada Polityki Pienieznej bedzie dazyta do ich stabilizacji
przez dtuzszy czas.

Przyspieszenie wzrostu eksportu i importu w kwietniu

W kwietniu nadwyzka na rachunku obrotow biezacych powiekszyta sie do
718 mln EUR z nadwyzki 533 mln EUR miesigc wczesniej. Poprawa salda na
rachunku obrotow biezacych to w gtéwnej mierze efekt nizszego deficytu na
rachunku dochodow pierwotnych. Pogorszeniu ulegta natomiast nadwyzka w
obrotach towarowych handlu zagranicznego - do 279 mln EUR z 589 mln EUR
przed miesigcem, pomimo przyspieszenia wzrostu eksportu do 10,3% r/r
(liczac w EUR). Przyspieszyt rowniez wzrost importu do 8,7% r/r
potwierdzajac, ze silne wyhamowanie importu w marcu miato przejsciowy
charakter zwigzany z przesunieciami w tancuchach dostaw. Dane dotyczace
eksportu potwierdzaja, iz polscy eksporterzy pozostaja odporni na skutki
ostabienia koniunktury u naszych gtownych partnerow handlowych,
szczegolnie w  niemieckim  przemysle. Odpornosci tej  sprzyja
konkurencyjnos¢  cenowa  polskiego  eksportu, elastycznos¢ = w
dostosowywaniu asortymentu do potrzeb rynkow 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. W kolejnych
miesigcach wzrost eksportu powinien spowalnia¢ ze wzgledu na niekorzystne
otoczenie zewnetrzne. Skala tego hamowania bedzie jednak tylko
umiarkowana na co wskazuja dobre dane o zamoéwieniach eksportowych.

Popyt na prace nieco stabnie, ale nadal pozostaje solidny

Wedtug danych GUS liczba wolnych miejsc pracy na koniec 1Q br. wynosita
142,5 tys. i byta mniejsza o 6,5% r/r. W okresie miedzy styczniem, a marcem
utworzono natomiast 262,3 tys. miejsc pracy, wiecej niz przed rokiem o
1,7% r/r. Dane te, obok niskiego bezrobocia w 1Q (3,9% wedtug BAEL)
wskazuja na utrzymujacy na w pierwszych trzech miesigcach roku solidny
popyt na prace, pomimo nieco stabszego wzrostu gospodarczego niz przed
rokiem. Sadzimy, ze w najblizszym okresie przedsiebiorstwa nadal beda
zgtaszacd silny popyt na prace, co wptynie wedtug naszych prognoz na spadek
stopy bezrobocia wedtug metodologii BAEL do 3,4% w 2019Q2, tj. najnizszej
wartosci w historii dostepnych danych.
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Inflacja CPl i bazowa w USA [% r/r]
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Makro - zagranica

Znizka inflacji CPI w maju w USA

Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych obnizyta sie w maju do 1,8% r/r z 2,0%
r/r przed miesigcem. Szacunek ten okazat sie nieco nizszy od konsensusu
rynkowego, ktory wynosit 1,9% r/r. Nieznacznie obnizyt sie ponadto wskaznik
bazowy obliczany jako indeks CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii - do
2,0% r/r z 2,1% r/r przed miesigcem. Pomimo dynamiki cen konsumenta
zblizonej do celu inflacyjnego Fed (2,0% r/r) rynki oczekuja obnizenia stop
procentowych w najblizszych kwartatach w konsekwencji sygnatow ostabienia
koniunktury w USA.

Odbicie sprzedazy detalicznej w USA w maju

Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w maju o 0,5% m/m, nieznacznie stabiej
niz wskazywaty oczekiwania rynkowe, ktoére wynosity 0,6% m/m. Dane te
okazaty sie natomiast lepsze od danych sprzed miesigca. Sprzedaz detaliczna
wzrosta bowiem w kwietniu o 0,3% m/m po korekcie z -0,2% m/m. Dane o
sprzedazy detalicznej za kwiecien i maj sa jednak srednio nieco stabsze niz w
1Q br.

W maju amerykanski przemyst odrobit kwietniowe straty

Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych wzrosta w maju o 0,4%
m/m odrabiajac straty sprzed miesigca (odnotowano wtedy spadek o 0,4%
m/m po korekcie szacowanego wczesniej spadku o 0,5% m/m). Wzrost ten
byt najwyzszy od poét roku i przewyzszyt oczekiwania rynkowe, ktore wynosity
0,2% m/m. Dane te wskazuja, ze pomimo trwajacej wojny handlowej
pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami sektor wytworczy moze
odnotowywa¢  wzrosty. Lepsze dane z przemystu zwiekszaja
prawdopodobienstwo utrzymania na przysztotygodniowym posiedzeniu Fed
stop procentowych w USA. Pomimo pozytywnej niespodzianki w danych o
produkcji przemystowej w maju perspektywy dla sektora wytworczego w USA
nie ulegaja poprawie, ze wzgledu na eskalacje wojny handlowej na linii Stany
Zjednoczone - Chiny, w wyniku ktérych ostatnio wzajemnie wprowadzono
nowe taryfy celne.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

W minionym tygodniu ztoty kontynuowat umocnienie w relacji do euro, choé
zakres aprecjacji byt niewielki, gdyz wyniost okoto 1,5 grosza. To
wystarczyto jednak, by kurs EUR/PLN zanotowat najnizsze od 13-miesiecy
zamknigcie tj. poziom 4,2510. Relatywnie niewielkim zmianom walut
regionu emerging markets sprzyjato ubogie kalendarium publikacji danych
makroekonomicznych oraz oczekiwanie na wydarzenia rozpoczynajacego sie
tygodnia, w szczegélnosci posiedzenie Fed. Ciekawiej prezentowaty sie
ubiegtotygodniowe zmiany na rynku eurodolara, ktéry zanegowat -
zainicjowany pod koniec maja - trend wzrostowy. W omawianym okresie
dolar umocnit sie w relacji do wspolnej waluty, a pigtkowemu,
najwiekszemu od kwietnia spadkowi kursu EUR/USD sprzyjaty optymistyczne
dane z amerykanskiej gospodarki. Zmniejszyty one nieco oczekiwania co do
obnizek stop procentowych w USA w najblizszych miesiacach.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

O kierunku notowan kursu EUR/PLN w tym tygodniu
zadecyduje wymowa posiedzenia Fed. Do czasu
zakonczenia posiedzenia (Sroda) oczekujemy stabilizacji
notowan kursu EUR/PLN wokoét poziomu 4,26. Za
najbardziej prawdopodobny scenariusz uznajemy mniej
tagodna od agresywnych rynkowych oczekiwan narracje
Fed. Prawdopodobnie Fed zdecyduje o pozostawieniu

‘ stop procentowych na niezmienionym poziomie, a
podkreslajac che¢ wspierania gospodarki otworzy - w
obliczu narastajacych ryzyk - mozliwos¢ ztagodzenia
polityki pienieznej w kolejnych miesigcach. W takim
przypadku liczymy sie ze zwyzka kursu EUR/PLN oraz
pozostatych walut emerging markets tj. beneficjentow
tagodnej polityki pienieznej w USA.

EUR/PLN
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Notowania indeksu dolarowego

Spodziewana przez nas przecena ztotego w potaczeniu z
prawdopodobnym  spadkiem notowan eurodolara
oznacza¢ bedzie powrot kursu USD/PLN w okolice
tegorocznego maksimum tj. poziomu 3,86. Decydujace
bedzie wynik posiedzenia Fed.
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Na gruncie analizy technicznej eurodolar zanegowat
krotkoterminowy trend wzrostowy i kieruje sie w strone
tegorocznego minimum na 1,1110. Najistotniejsze dla
kierunku notowan pary EUR/USD w tym tygodniu bedzie
posiedzenie Fed, ktore zweryfikuje oczekiwania
czterech obnizek stop procentowych w péttorarocznej
perspektywie. Z tego powodu oczekujemy silnej reakcji
rynkowej, ktora w naszej ocenie oznacza¢ bedzie
umocnienie amerykanskiej waluty ze wzgledu na
utrzymanie dotychczasowej dysproporcji pomiedzy
stopami procentowymi w USA i strefie euro wobec
obecnych oczekiwan jej zmniejszenia. Oczekujemy, iz
Fed nie zdecyduje sie na cigcie kosztu pieniadza, a
jedynie zasygnalizuje taka mozliwos¢ warunkujac ja
naptywajacymi danymi i przysztoscia amerykansko-
chinskich wojen handlowych. Niezwykle istotny bedzie
ponadto wykres dot-plot, ktéry pokaze oczekiwania
bankierow centralnych, co do poziomu stop
procentowych w dtugiej perspektywie.
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Rentownos¢ obligacji krajowych [%]
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Za nami kolejny tydzien, w trakcie ktorego rentownos¢ krajowego dtugu
znizkowata wzdtuz catej krzywej, lecz ze szczegdlnym uwzglednieniem
dtugoterminowych obligacji. W omawianym okresie dochodowos¢ 10-latki
zmalata o 9 bps do 2,42%, cho¢ przejsciowo wynosita juz 2,39% i byta
najnizsza kwietnia 2015 roku. W cztery tygodnie natomiast rentownos¢
dtugiego korica polskiej krzywej obnizyta sie az o 52 bps. Zrodtem wzrostu
cen skarbowych papierow wartosciowych byty trendy na rynkach bazowych,
za ktorymi podazat krajowy dtug. Uzupetnieniem wptywu czynnikow
zewnetrznych byty solidne fundamenty polskiej gospodarki potaczone z
oczekiwaniami stabilnych stop procentowych w wydtuzonym terminie. W
minionym tygodniu spadek dochodowosci na rynkach bazowych skutkowat
wyznaczeniem historycznego minimum dochodowosci Bunda (-0,26%) oraz
najnizszym od wrzesnia 2017 roku poziomem rentownosci 10-latki USA.
Wzrost cen obligacji bazowych wynikat z rozbudzonych oczekiwan na silne
ztagodzenie polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych, jako
konsekwencja fiaska negocjacji handlowych na linii USA - Chiny oraz
rozczarowujacych danych z amerykanskiej gospodarki.

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

W naszej ocenie wyczerpaniu ulegty argumenty
przemawiajace za trwajacym od miesigca dynamicznym
wzrostem cen krajowego dtugu. Optymistyczny obraz
polskiej gospodarki i tagodniejsze od pierwotnych
oczekiwan spowolnienie koniunktury w Polsce jest juz
zdyskontowane. Podobnie jak umiarkowanie
optymistyczne wyniki budzetu po pieciu miesiacach oraz
agresywny scenariusz cie¢ kosztu pieniadza w USA.

‘. Uwazamy, iz posiedzenie Fed, ktore zakonczy sie w
srode bedzie niezwykle istotnym momentem takze dla
krajowego dtugu. W przypadku niepotwierdzenia sie
rynkowych oczekiwan na agresywne ciecia stop
procentowych w tym roku liczymy sie z korekta na
rynkach bazowych, a posrednio takze i na rynku
polskim. Dochodowos¢ 10-latki Polski przesuwac sie
powinna w okolice poziomu 2,55%.

10Y PL (%)

Rentownos¢ Bunda utrzymuje sie na historycznym
minimum, a zapotrzebowanie na bezpieczne aktywa
zawdziecza kruchosci europejskiej koniunktury i
zagrozeniom ptynacym ze strony brexitu, czy wtoskiego
‘ budzetu. Liczymy jednak, iz w przypadku zawiedzionych
rynkowych nadziei na tegoroczne ciecia stop
procentowych w USA niewielka zwyzke dochodowosci
zaobserwujemy takze na rynku niemieckiego dtugu.

10Y DE (%)

Liczymy na korekcyjny ruch rentownosci 10-letniego
dtugu USA. Wycena Treasuries zdyskontowata bowiem
agresywny scenariusz tagodzenia polityki pienieznej w
Stanach Zjednoczonych, ktéry w naszej ocenie nie
uzyska potwierdzenia. Prawdopodobnie prezes Fed
elastyczna retoryka nie przekresli mozliwosci obnizek
stop procentowych, jednak ewentualne dziatanie
warunkowac bedzie naptywajacymi danymi makro z USA
oraz przysztoscia rozméow handlowych pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi a Chinami. W takim scenariuszu
zawiedzione rynkowe oczekiwania beda oznaczac
presje, cho¢ umiarkowana, na wzrost dochodowosci
Treasuries.

10Y US (%)

illennium

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 17-23.06.2019 B str. 5



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 17 czerwiec

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Maj 1.7%

11:00 Inflacja CPIr/r EZ Maj 1.2%

11:00 Indeks ZEW Niemcy  Czerwiec -2.1 -5.3

14:30 Liczba nowych budow USA Maj 1235k 1240k

14:30 Pozwolenia na budowe USA Maj 1296k 1300k

10:00 Ptacer/r Polska Maj 7.1% 7.2% 6.8%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Maj 2.9% 3.0% 2.9%
20:00 gfgggg‘;‘o"vvv;ga"“ie stop USA  Czerwiec 2.50% 2.50% 2.50%

Czwartek 20 czerwiec

Brak istotnych publikacji

Piatek 21 czerwiec

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Czerwiec 44.3 44.6

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Czerwiec 55.4 55.3

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Czerwiec 47.7 48.0

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Czerwiec 52.9 53.0

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Maj 9.2% 7.7% 7.4%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Maj 2.6% 1.6% 1.5%
14:00 ggriirgtl)rs]ieegizenia banku Polska Czerwiec

15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Czerwiec 50.5 50.5

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Czerwiec 50.9 51.0

16:00 iﬂgg‘)’;‘j doméw na rynku USA Maj 5.19m 5.30m

Poniedziatek 24 czerwiec
10:00 IFO Niemcy  Czerwiec 97.9
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Maj 11.9% 7.2% 7.5%

Zrédto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.

illennium

—_m Makro i rynek ® komentarz tygodniowy B 17-23.06.2019 B str. 6



akro i rynek

komentarz tygodniowy

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 prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak
réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.

Viillennium
B bank |

Makro i rynek ® komentarz tygodniowy B 17-23.06.2019 W str. 7



