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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista W rozpoczynajacym sie tygodniu uwaga koncentrowac sie bedzie na szczycie G20
+48 22 598 22 38 (piatek - sobota), gdzie spotkaja sie miedzy innymi prezydenci USA i Chin. Inwestorzy

licza, iz spotkanie przywodcow wptynie na powrot do negocjacji handlowych, ktore
Andrzej Kaminski zatamaty sie pod koniec maja. Zanim jednak dojdzie do szczytu G20 inwestorzy
Ekonomista koncentrowac sie beda na wypowiedziach prezesa amerykanskiej Rezerwy Federalnej
+48 22 598 20 10 (wtorek). Wystapienie J.Powella na temat perspektyw gospodarki bedzie istotne w

kontekscie oczekiwan dotyczacych kierunku polityki pienieznej w USA w najblizszych
Mateusz Sutowicz miesiacach. Przypomnijmy, iz zgodnie z czerwcowym posiedzenie Fed konsensus co do
Analityk rynkow finansowych stabilizacji kosztu pieniadza w tym roku zbudowany jest przewaga zaledwie jednego
+48 22 598 22 36 gtosu. We wtorek wystapienie zaplanowat takze J.Bullard z Fed, ktory w tym miesiacu

gtosowat za obnizka stop procentowych o 25 bps. Zrodtem awersji do ryzyka w tym
tygodniu beda informacje w sprawie napiecia na linii USA - Iran. Dzi$ w zycie maja

Kursy walut A% wejs¢ kolejne amerykanskie sankcje na Teheran, jako odwet za zestrzelenie

amerykanskiego wojskowego drona. Kurs EUR/USD kieruje sie w strone poziomu 1,1450
EUR/PLN 4,2529 -0,1% i przy utrzymaniu tagodnej retoryki przedstawicieli Fed powinien tam dotrze¢ w
USD/PLN 3,7336 -1,5% potowie tygodnia. Druga czes¢ tygodnia prawdopodobnie zdominuje oczekiwanie na
CHE/PLN 3 8758 0.8% wynik wspomnianego wczesniej szczytu G20. Kurs EUR/PLN porusza sie w waskim

przedziale 4,25 - 4,2650. Zwyzka eurodolara powinna sprawic¢, iz ztoty bedzie
EUR/USD 1,1388 1,3% koncentrowat sie wokét dolnego ograniczenia trendu bocznego.

Najwazniejsze dane tego tygodnia

Czy inflacja w czerwcu powroci do celu NBP?

WIBOR 1M 1,64 0 W piatek o godz. 10:00 opublikowany zostanie wstepny szacunek krajowej inflacji CPI
WIBOR 3M 1,72 0 w czerwcu. Spodziewamy sie, ze przyspieszy ona do 2,5% r/r z 2,4% r/r przed
miesiacem, tj. powroci do celu inflacyjnego NBP po 1,5 roku przerwy. Nalezy
zauwazyc, ze wzrost inflacji do 2,5% r/r pod koniec 2017 r. byt krdtkotrwaty, tym
Obligacje PL (%) A bps razem jednak zwiekszona presja inflacyjna ma trwalszy charakter. Najblizsze miesiace
powinny przynies¢ wzgledna stabilizacje rocznego wskaznika inflacji, natomiast pod

Rynek Pieniezny (%) A bps

2Y 1,61 1 - - < . c . . X - L .
koniec roku wzrost inflacji bedzie bardziej zauwazalny i w grudniu wskaznik CPl moze
5Y 1,96 -1 wyniesc¢ 2,8% r/r. W przysztym roku trend zwyzkowy bedzie kontynuowany i mozliwe
10Y 2,36 7 jest przekroczenie przez inflacje goérnego ograniczenia odchylen od celu, tj. 3,5% r/r.
Nie spodziewamy sie jednak, aby inflacja CPI zblizajaca sie do gornego ograniczenia
odchylen od celu inflacyjnego (3,5% r/r) wptyneta na wzrost stop procentowych w
IRS PLN (%) A bps Polsce w najblizszych kwartatach.
2v 1,76 1 Wykres tygodnia
5Y 1,86 0 40 Zaprezentowana  podczas
10Y 2,10 -2 . czerwcowego  posiedzenia
15 mediana prognoz
o ' : : ' przedstawicieli Fed
Obligacje bazowe (%) A bps 0 4 . ) o wskazuje na stabilizacje
DE 10Y -0,31 7 30 " 0 ) ¢ e e stop procentowych w tym
roku. Tymczasem  rynki
US 1OY 2’04 -6 (111} L] (111} (1] LI{11) "e (111} "e X a0
2,5 00000 00000 00000 000000 00000000 f]nanso.we nadal, Wycen]a]a_
scenariusz  cie¢  kosztu
. . ! ° ° ' pieniadza w tym roku. W
Gietdy pkt. A% 20 0000000 0000000 00000 efekcie kontynuowany jest
WIG 59433,1 0,1 spadek rentownosci dtugu
S&P 500 2950 5 29 15 USA. Jednoczesnie - za
’ ’ ; sprawa komentarzy prezesa
Nikkei 225 212869 0,8 2019 2020 2021 Dlugi okres Fed o monitorowaniu
7 0 Marzec 0 (zerwiec . -
Zrodto: Thomson Reuters sytuacji gospodarczej
Zrodto: Federal Reserve wzrosnie wrazliwosc rynkéw
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany na publikowane dane z USA
tygodniowe '
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Wyniki budzetu centralnego [mid PLN]
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Makro - kraj

Niewielkie pogtebienie deficytu w budzecie centralnym po maju
Deficyt budzetu centralnego nieznacznie pogtebit sie w maju do 2,2 mld PLN
z 0,08 mld PLN po kwietniu, do czego przyczynity sie wydatki zwiazane z
wyptatami jednorazowego S$wiadczenia emerytalno-rentowego w ramach
programu ,Pigtka PiS”. tacznie wydatki budzetu panstwa byty po maju
wyzsze niz w analogicznym okresie ub. roku o 14,1% r/r. Dochody natomiast
byty wyzsze o 5,6% r/r. W szczegdlnosci uwage zwracaja wysokie dynamiki
wptywow z podatku CIT, przy stabszych przyrostach podatku PIT. Jeszcze
nizsza dynamike odnotowano w dochodach z podatku VAT, ktéra wynosita
3,3% r/r. Dane o wykonaniu budzetu po maju nie zmieniaja naszych
wczesniejszych oczekiwan, ze zatozenia ustawowe wskazujace na deficyt na
poziomie 28,5 mld PLN nie powinny zosta¢ mocno przekroczone.

Niezte dane o produkcji przemystowej w maju

Dynamika produkcji przemystowej obnizyta si¢ w maju do 7,7% r/r z 9,2%
r/r, co okazato sie szacunkiem zgodnym z oczekiwaniami rynkowymi. Dobry
odczyt tej kategorii wspierany byt przez korzystny uktad kalendarza. Po
usunieciu czynnikow sezonowych i kalendarzowych produkcja przemystowa
wzrosta 0 5,1% r/r oraz 0 0,2% m/m. W strukturze danych widoczne s3a silne
wzrosty r/r w branzach eksportowych, np. w produkcji pozostatego sprzetu
transportowego, urzadzen elektrycznych oraz pojazdow samochodowych.
Majowe dane potwierdzaja wczesniej obserwowana duza odpornosc polskich
producentdw na staba koniunkture za granica. Spodziewamy sie, ze
najblizsze miesiace przyniosa utrzymanie dynamiki produkcji przemystowej
w okolicach 5,0% r/r.

Pogoda mogta ostabi¢ wzrost sprzedazy detalicznej w maju

Wzrost sprzedazy detalicznej wyhamowat w maju do 5,6% r/r w ujeciu
realnym z 11,9% r/r w kwietniu. Wynik ten byt nieco stabszy od naszych
oczekiwan oraz od konsensusu rynkowego. Struktura sprzedazy detalicznej
sugeruje, iz zrodtem negatywnej niespodzianki w maju mogty by¢ w duzej
mierze czynniki jednorazowe i przejsciowe, zwiazane z niekorzystnymi
warunkami pogodowymi, ktore przetozyty sie na mniejsze zakupy odziezy i
obuwia. Dynamika sprzedazy w tej kategorii byta ujemna w maju, pierwszy
raz od marca 2013 r. i wyniosta -0,1% r/r. Gdyby sprzedaz odziezy i obuwia
zachowata sie zgodnie z wzorcem sezonowym z poprzednich lat, dynamika
sprzedazy detalicznej w maju bytaby o ok. 0,8 pkt. proc. wyzsza. Nastroje
konsumentow pozostaja bardzo optymistyczne. W czerwcu wskazniki ufnosci
konsumenckiej wzrosty do rekordowo wysokich poziomdéw. To w potaczeniu z
dobrg sytuacja dochodowa gospodarstw domowych, wsparta przez wyptate
Swiadczen spotecznych, bedzie wspierato konsumpcje prywatna, ktora
pozostanie gtdwnym motorem wzrostu gospodarki.

Nieco stabszy wzrost produkcji budowlanej w maju

Dynamika produkcji budowlano-montazowej obnizyta sie w maju do 9,6% r/r
wobec 17,4% r/r w kwietniu. Szacunek ten okazat sie stabszy zaréwno od
naszej prognozy (13,6% r/r) oraz konsensusu rynkowego wynoszacego 15,4%
r/r. W szczegolnosci silnie wyhamowat wzrost produkcji budowlanej w
firmach zajmujacych sie gtownie budowa obiektow inzynierii ladowej i
wodnej, co odzwierciedla pewne ostabienie wzrostu inwestycji
wspotfinansowanych ze srodkéw unijnych w maju. Nieco stabszy od
oczekiwan szacunek w tej grupie przedsiebiorstw moze wynikaé z
odreagowania po bardzo dobrych odczytach z ostatnich miesiecy.
Dodatkowo, do stabszego od oczekiwan odczytu produkcji budowlanej mogty
przyczynic¢ sie mniej korzystne warunki meteorologiczne w maju. Niemniej
dane te wpisuja sie w scenariusz obnizajacej si¢ stopniowo dynamiki
produkcji budowlano-montazowej, co czego silnie przyczyniaja sie
ograniczenia podazowe. Ankietowane przez GUS firmy nadal wskazuja na
bardzo wysokie wykorzystanie zdolnosci wytwérczych i duze problemy z
pozyskaniem pracownikéw o odpowiednich kwalifikacjach.
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Stopa funduszy federalnych i bazowa inflacja PCE
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Makro - zagranica

Kruchy konsensus Fed co do stabilizacji stop proc. w tym roku
Zgodnie z oczekiwaniami na zakonczonym w srode posiedzeniu amerykanska
Rezerwa Federalna utrzymata stopy procentowe w przedziale 2,25-2,50%.
Decyzja nie byta jednak jednomyslna, gdyz przeciwko stabilizacji stop
procentowych byt J.Bullard, ktory ztozyt wniosek o obnizke kosztu pienigdza
o 25 bps. W komunikacie bankierzy centralni wskazali, ze wobec
Lniepewnosci oraz niskiej presji inflacyjnej FOMC bedzie uwaznie
monitorowa¢  implikacje naptywajacych informacji dla perspektyw
gospodarczych oraz podejmie odpowiednie dziatania w celu podtrzymania
wzrostu gospodarczego”. W dokumencie nie znalazta si¢ natomiast
wzmianka, obecna od stycznia, iz ,,FOMC bedzie cierpliwy” co do przysztych
decyzji dotyczacych stop procentowych. Fed przedstawit ponadto nowe
kwartalne projekcje makroekonomiczne oraz wykres dot-plot pokazujacy
oczekiwang przez cztonkdw Rezerwy Federalnej Sciezke stop procentowych w
kolejnych latach. Zgodnie z nim cztonkowie Fed, podobnie jak w marcu,
przewiduja w 2019 roku stabilizacje stop procentowych, a w 2020 roku jedna
obnizke - wobec jednej podwyzki oczekiwanej w prognozach przed trzema
miesigcami. W 2021 roku - w ocenie cztonkow Fed - powinno dojs¢ natomiast
do jednej podwyzki kosztu pieniadza. Konsensus co do takiego scenariusza
jest jednak kruchy, gdyz osmiu cztonkéw Fed opowiedziato sie w dot-plot za
nizszymi niz obecnie stopami procentowymi w tym roku wobec o$miu
oczekujacych stabilizacji i jednego przedstawiciela zaktadajacego podwyzke
kosztu pieniadza. Co wiecej na sam koniec konferencji J.Powell
poinformowat, ze Fed "zawsze" moze "dostosowac" polityke zarzadzania
bilansem banku. Wedtug dotychczasowych zapowiedzi redukcja bilansu Fed
miata zakonczyc sie we wrzesniu. Czerwcowa retoryke posiedzenia oceniamy
jako ztagodzenie stanowiska Fed, cho¢ nie tak silne jak oczekiwat rynek,
ktéry niezmiennie spodziewa sie czterech obnizek stop procentowych do
konca 2020 roku. Te zgodnie z wypowiedziami J.Powella uzaleznione beda od
naptywajacych danych, a posrednio takze od przebiegu amerykansko-
chinskich negocjacji handlowych. W najblizszych tygodniach wzrosnie zatem
wrazliwos¢ rynkow finansowych na naptywajace z USA dane.

Dane PMI z Eurolandu nie zmieniaja obrazu koniunktury

Wedtug wstepnych wyliczen indeks PMI dla przemystu Niemiec wzrost w maju
do 45,4 pkt. przy niewielkim spadku wskaznika dla catosci strefy euro do 47,7
pkt. Natomiast dla sektora ustug czerwiec przyniost natomiast nieznaczne
wzrosty: do 55,6 pkt. dla Niemiec oraz do 52,9 pkt. dla Eurolandu. Dane te
potwierdzaja wczesniejszy obraz gospodarek najwazniejszych partnerow
handlowych Polski - stabg aktywnos¢ w sektorze przemystowym przy dobrej
koniunkturze w ustugach.

Zatamanie indeksu ZEW w czerwcu

Indeks ZEW obrazujacy oczekiwania dotyczace sytuacji w gospodarce
niemieckiej zatamat sie w czerwcu znizkujac do -21,1 pkt. z -2,1 pkt. w
maju. Konsensus rynkowy wynosit przy tym -5,1 pkt. Tak silny spadek indeksu
odzwierciedla wzrost niepewnosci dotyczacej koniunktury w Niemczech po
fiasku negocjacji dotyczacych polityki handlowej miedzy Stanami
Zjednoczonymi a Chinami. Indeks ZEW potwierdza w czerwcu, ze
perspektywy dla gospodarki Niemiec posiadajacych silne powiazania
handlowe z Panstwem Srodka nie sa korzystne, a wzrost gospodarczy w
drugiej potowie roku najpewniej bedzie sporo stabszy niz prognozowano
jeszcze kilka miesiecy temu. Bedzie to torowato droge dla ewentualnych
dalszych dziatan Europejskiego Banku Centralnego dotyczacych tagodzenia
polityki pienieznej w strefie euro.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Miniony tydzien zdominowany zostat przez posiedzenie amerykanskiej
Rezerwy Federalnej. Rynkowe implikacje tego wydarzenia - w przypadku
rynku ztotego - polegaty na umocnieniu polskiej waluty, ktora wykorzystata
ztagodzenie retoryki Fed. W konsekwencji kurs EUR/PLN obnizyt si¢ do
poziomu 4,2504 tj. 13-miesiecznego minimum, cho¢ jeszcze w dniu decyzji
Rezerwy Federalnej wynosit dwa grosze wiecej. Co ciekawe odmienny
przebieg - w skali zakonczonego tygodnia - miaty pozostate waluty regionu.
Zaréwno wegierski forint jak i czeska korona tracity na wartosci w relacji do
euro. Wynik wspomnianego wczesniej posiedzenia Fed, w tym ztagodzenie
narracji i kruchy konsensus co do stabilizacji kosztu pieniadza w tym roku w
USA, skutkowat dynamiczna zwyzka notowan eurodolara. Dodatkowym
wsparciem pod koniec tygodnia byty takze nieco lepsze od konsensusu
wstepne dane dotyczace indeksow PMI w europejskich gospodarkach.
W rezultacie kurs EUR/USD zakonczyt omawiany okres na najwyzszym od
trzech miesiecy poziomie 1,1365 tj. 200-dniowej sredniej ruchomej.
Nerwowos¢ zwigzana z napieciem na linii USA - Iran skutkowata natomiast
zwiekszeniem zainteresowania szwajcarskim frankiem. Kurs EUR/CHF po
informacjach, iz prezydent USA, po tym jak Teheran zestrzelit
amerykanskiego wojskowego drona, zdecydowat o ataku militarnym na Iran,
ale ostatecznie wycofat sie z tej decyzji obnizyt sie do poziomu 1,1055.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Kurs EUR/PLN porusza si¢ w ramach trendu bocznego
ograniczonego poziomami 4,25 - 4,2650. Wycena
ztotego  zdyskontowata juz ztagodzenie polityki
pienieznej Fed, w tym bardziej agresywny od zatozen
FOMC scenariusz obnizek kosztu pieniadza w kolejnych
miesigcach. ,,W cenach” sa juz ponadto pozytywne
wyniki krajowej gospodarki, ktore stanowia tarcze
chroniaca przed negatywnymi informacjami z zewnatrz i
pozwalaja ztotemu byc¢ liderem zwyzki wartosci
wzgledem euro. Ostatni tydzien potrocza bedzie w
naszej ocenie okresem stabilizacji kursu EUR/PLN wokot
dolnego ograniczenia wspomnianego kanatu. Zrodtem
zmiennosci na poczatku lipca beda doniesienia z
weekendowego szczytu G20, gdzie przywodcy USA i Chin
by¢ moze powroca do negocjacji handlowych. Miatoby
to pozytywne przetozenie na wartos¢ EUR/PLN i
sprawitoby, ze na poczatku trzeciego kwartatu ztoty w
relacji do euro kierowatby sie w strone bariery 4,20.

EUR/PLN

Mimo mniej tagodnej od oczekiwan retoryki posiedzenia
Fed para USD/PLN w przyspieszonym tempie probuje
znalez¢ krotkoterminowy punktu rownowagi kierujac sie
z strone tegorocznego minimum na poziomie 3,7070.
Mimo, iz rynkowa reakcje na czerwcowe posiedzenie
Fed uznajemy za przesadna, to co najmniej do czasu
szczytu G20 nie widzimy podstaw do zmiany trendu.

USD/PLN ',

Eurodolar - wsparty ztagodzeniem narracji Fed oraz
nieco lepszymi danymi PMI z Europy - kieruje sie w
strone poziomu 1,1450 tj. marcowego szczytu. Pomocne
W jego osiagnieciu moga okazac sie komentarze prezesa
Fed i J.Bullarda, ktorzy we wtorek maja zaplanowane
wystapienia. Retoryka J.Powella bedzie pomocna w
ksztattowaniu rynkowych oczekiwan zaktadajacych
obnizke kosztu pienigdza w USA juz podczas lipcowego
posiedzenia. Istotne beda takze komentarze J.Bullarda,
ktory juz w czerwcu - jako jedyny - gtosowat za
obnizeniem kosztu pieniadza o 25 bps.

EUR/USD

illennium
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] W ubiegtym tygodniu doszto do wyptaszczenia krajowej krzywej
dochodowosci na skutek stabilizacji cen krotkiego konca krzywej i
dynamicznej zwyzki cen 10-latki. Zrédtem spadku  rentownosci
dtugoterminowego dtugu byto zachowanie rynkéw bazowych, za ktorymi
podazaja SPW. Motorem zmian w omawianym okresie byto posiedzenie Fed.
237 Ztagodzenie retoryki bankierow centralnych w USA doprowadzito do spadku
1.90 1,98 dochodowosci dtugu takze w Europie. W rezultacie polska 10-latka
1,42 1,61 1.69 znizkowata w rentownosci o 6 bps do 2,36%, a od historycznego minimum
dzieli ja tylko 37 bps. O tyle samo, lecz do historycznego minimum -0,31%
e wde B = obnizyta sie dochodowos¢ Bunda. Z kolei w przypadku 10-latki USA znizka
= . réwniez osiagneta skale 6 bps, a dochodowos¢ 2,03% byta najnizszym

poziomem od listopada 2016 roku.

Kierunek  Uzasadnienie

1Y 2y 3y 4Y 5Y 10Y . . P
Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
mm== Tygodniowa zmiana rentownosci —2019-06-21

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW [%] W' naszej ocenie wyczerpaniu ulegty ~argumenty
przemawiajace za trwajacym od miesigca dynamicznym

wzrostem cen krajowego dtugu. Optymistyczny obraz

1,6 r 34

polskiej gospodarki i tagodniejsze od pierwotnych
14 oczekiwan spowolnienie koniunktury w Polsce jest juz
12 - 32 zdyskontowane. Podobnie jak umiarkowanie

optymistyczne wyniki budzetu po pieciu miesiacach oraz
‘ agresywny scenariusz cie¢ kosztu pieniadza w USA. Z
tego powodu liczymy sie ze stopniowa zwyzka
rentownosci krajowego dtugu. Jej charakter bedzie
28 jednak ograniczony z uwagi na utrzymujaca sie za
sprawa napiecia na linii USA - Iran awersje do ryzyka
wspierajaca wycene obligacji bazowych, a posrednio i

10 10Y PL (%)

3,0
08
06

0,4

02 26 polskich.
333333888888888S38
g 83233233 8323288432 Rentownos¢ Bunda utrzymuje sie na historycznym
010V PLvs.2YPL B 10Y PLuvs. 10Y DE /prawa of/ minimum, a zapotrngowanie na bezpieczne aktywa
10Y DE (%) zawdziecza  kruchosci  europejskiej  koniunktury,
Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] zagrozeniom ptynacym ze strony brexitu, wtoskiego

budzetu, czy napieciu na Bliskim Wschodzie.

Mimo, iz wycena obligacji USA wciaz dyskontuje
scenariusz bardziej agresywnego od oficjalnych prognoz
175 1,77 2,04 Fed ciecia to liczmy sie z mozliwoscia dalszego
pogtebienia spadkow dochodowosci Treasuries w tym
tygodniu. Zadecyduje o tym prawdopodobnie tagodna

073 0,65 .30 10Y US (%) retoryka wystapien przedstawicieli Rezerwy Federalnej,
-———— mozliwe stabsze dane z USA oraz wzrost awersji do
ryzyka zwiazany z sytuacja na linii Waszyngton -
1 -4. --5 Teheran. W naszej ocenie w tym tygodniu rentownosc¢
7 ® 10-latki USA bedzie probowata znizkowaé ponizej

-1 poziomu 2,0%.

2y 5Y 10v

mm— 7miana rentownosci Bundéw s Zmiana rentownosci Treasuries —@—Bundy ~—#— Treasuries

Indeksy gietdowe [pkt.]
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 24 czerwiec

10:00 IFO Niemcy  Czerwiec 97.9

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Maj 11.9% 7.2% 7.5%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Maj 10.4% 10.1%

16:00 Sprzedaz nowych domow USA Maj 673k 685k

16:00 Conference Board USA Czerwiec 134.1 132.0

Sroda 26 czerwca

10:00 Stopa bezrobocia Polska Maj 5.6% 5.4%
14:30 ngow1ema na dobra trwatego USA Maj 2.1% 0.0%
uzytku m/m

Czwartek 27 czerwiec

14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Czerwiec 1.4% 1.6%
14:30 PKB finalne kw/kw USA 1Q 2.2% 3.2%
16:00 SPrzedaz domow na rynku USA Maj 1.5% 1.0%

wtornym m/m

Piatek 28 czerwiec

10:00 Szacunek inflacji CPI r/r Polska Czerwiec 2.4% 2.4%
11:00 Szacunek inflacji CPI r/r EZ Czerwiec 1.2% 1.3%
14:30 Dochody prywatne USA Maj 0.5% 0.3%
14:30 Wydatki prywatne USA Maj 0.3% 0.4%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Czerwiec 97.9 97.1
09:00 PMI w przemysle Polska Czerwiec 48.8

09:55 PMI w przemysle Niemcy  Czerwiec 45.4

10:00 PMI w przemysle EZ Czerwiec 47.8

15:45 PMI w przemysle USA Czerwiec

16:00 ISM w przemysle USA Czerwiec 52.1

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 4,7 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.
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