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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Ostatni tydzien stycznia zapowiada sie niezwykle ciekawie zaréwno na lokalnym, jak i
+48 22 598 22 38 globalnym rynku. Na nastrojach ciazy¢ beda obawy przed rozprzestrzenianiem sie

koronawirusa i zwiazane z tym faktem mozliwe pogorszenie koniunktury w Chinach i
Andrzej Kamiriski pozostatych panstw tej czesci $wiata. Wtadze Chin wydtuzaja dni wolne od pracy,
Ekonomista zwiazane z obchodami Nowego Roku naktadajac jednoczesnie restrykcje dotyczace
+48 22 598 20 10 podrézowania po kraju, na czym cierpia przedsiebiorstwa turystyczne i lotnicze.

Nerwowos¢ utrzymuje sie ponadto na Bliskim Wschodzie, gdzie ostrzelana zostata
Mateusz Sutowicz ambasada USA w Iraku. W decydujaca faze wchodzi takze procedura usuniecia
Analityk rynkéw finansowych D.Trumpa z urzedu. Mimo, iz wigkszo$¢ republikanska w Senacie odrzuci wniosek o
+48 22 598 22 36 impeachment prezydenta, to jak donosi New York Times zeznania J.Boltona, bytego

doradcy D.Trumpa, potwierdzaja uzaleznienie pomocy finansowej Ukrainie w zamian
za informacje dotyczace politycznych przeciwnikow prezydenta USA. W piatek

Kursy walut A% natomiast Wielka Brytania powinna opusci¢ Unie Europejska. Z tych powodow nie
dziwia spadki na amerykanskiej gietdzie, czy przekierunkowanie kapitatu w kierunku
EUR/PLN 4,2662  0,6% dolara i obligacji bazowych kosztem np. ztotego. Zrédtem zmiennosci beda posiedzenia
USD/PLN 3,8697 1,2% Fed i Banku Anglii, ktory to moze zdecydowac sie na obnizke kosztu pieniadza. Na
CHF/PLN 3.9891 1% rynku krajowym wydarzeniem tygodnia bedzie publikacja danych dotyczacych tempa
’ e wzrostu PKB w 2019 roku, ktora poznamy w srode. Przy utrzymaniu dotychczasowych
EUR/USD 1,1023 -0,5% trendow nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia wzrostu kursu EUR/PLN w kierunku 4,2750,
spadku dochodowosci obligacji, a takze dalszym umocnieniem dolara i franka.
Rynek Pienigzny (%) A bps Najwazniejsze dane tego tygodnia
WIBOR 1M 1,63 0 W tym tygodniu publikacje danych o PKB
WIBOR 3M 1,71 0 W srode o godz. 10:00 poznamy wstepne dane o wzroscie PKB w 2019 r. Wedtug naszej
prognozy jak i konsensusu rynkowego spowolnit on do 4,2% z 5,1% w 2018 r., tj. byt
najwolniejszy od 2016 r. Na podstawie szacunku za caty rok i dostepnych danych o
Obligacje PL (%) A bps wzroscie PKB w okresie 1Q-3Q 2019 bedzie mozliwe oszacowanie wzrostu PKB w samym
2y 151 7 4Q. Na podstawie danych miesiecznych spodziewamy sie, ze wzrost PKB w ostatnim
’ kwartale ub. roku spowolnit do ok. 3,5% r/r.
5Y 1,89 -13
10y 523 14 Fed podtrzyma dotychczasowa retoryke
’ Réwniez w srode poznamy decyzje Fed dotyczaca stop procentowych w USA. Wedtug
oczekiwan rynkowych nie powinny one ulec zmianie - gtowna stopa procentowa
zostanie utrzymana na poziomie 1,50-1,75%. Fed powinien takze podtrzymac retoryke
IRS PLN (%) A bps z grudniowego posiedzenia, na ktorym wskazano, ze amerykanska polityka pieniezna

2y 1,85 7 jest w ,,dobrym miejscu”. Oczekujemy, ze podobnie jak w styczniu stopy procentowe
- 1.88 19 Fed nie ulegna zmianie w catym 2020 r.

10v 1,96 19 Wykres tygodnia

W s$rode poznamy wstepne

Obligacje bazowe (%) A bps ; 1 gg?g 0 '\G/ZFO-é»Cie PKB w

1 r. asza  prognoza

DE10Y 0,37 15 Z 1 wskazuje na jego

Us 10Y 1,61 -21 3 spowolnienie do 4,2% z 5,1%

2 w 2018 r. Na podstawie

1 m.in. tych danych bedzie

Gietdy pkt. A% 4] mozna obliczy¢ wzrost PKB

WIG 58607,3 _0,7 -2 - W Samym 4Q br. PO

stabszych danych o

S&P 500 3295,5 -0,6 produkcji przemystowej i

Nikkei 225 23343,5  -3,1 m Spotycie ind.  mmm Spozycie publ. mmm Inwestycje budowlanej w grudniu  ub.

Zrédto: Thomson Reuters m—Zapasy Eksport netto —#=—PKB roku szacujemy, ze ,W

ostatnim kwartale wyniost

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany on 3,5% r/r i byt
tygodniowe najwolniejszy od 3 lat.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium
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Makro - kraj

Sytuacja na rynku pracy zgodna z oczekiwaniami

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w grudniu o 2,6% r/r,
podobnie jak przed miesiagcem. W ujeciu rocznym liczba etatow wzrosta o
ponad 163 tys., co jest wartoscig zblizona do odnotowanych w ostatnich
kilku miesigcach. Dane te potwierdzaja utrzymujacy sie popyt na prace w
przedsiebiorstwach, pomimo stabnacego nieco wzrostu gospodarczego i
rosnacych kosztow dziatalnosci firm, w tym ptac. Styczniowe dane o liczbie
pracujacych w sektorze przedsiebiorstw beda zaburzone zmiang proby
ankietowanych firm, a wiec nie w petni oddadza obraz rynku pracy.
W  kolejnych miesigcach jednak dynamika zatrudnienia powrdci do
obserwowanego od poczatku 2018 r. trendu spadkowego, gdyz z jednej
strony popyt na prace bedzie stabt (gtdwnie w przemysle i budownictwie) w
zwiazku ze spodziewanym dalszym spowolnieniem gospodarczym, a z drugiej
brakiem mozliwosci pozyskania pracownikdbw w niektorych branzach,
gtownie w ustugach. Wzrost przecietnego miesiecznego zatrudnienia
przyspieszyt natomiast do 6,2% r/r z 5,3% r/r w listopadzie. Odczyt
potwierdza nieco wolniejsze wzrosty wynagrodzen w Il potowie 2019 r.
Spodziewamy sie, Ze na poczatku 2020 r. dynamika wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw nieco przyspieszy wspierana podniesieniem ptacy
minimalnej. Nie sadzimy jednak, aby w 2020 r. doszto do wzajemnego
napedzania sie inflacji i ptac, gdyz w warunkach stabnacego popytu na prace
i obnizania stopnia wykorzystania zdolnosci wytworczych wydaje sie to mato
prawdopodobne. Oczekujemy zatem stopniowego, aczkolwiek niezbyt
silnego hamowania wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw w przeciagu
2020 r.

Po grudniowych danych prognoza wzrostu PKB w 4Q nieco w dét
Wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt w grudniu do 3,8% r/r z 1,4% r/r
w listopadzie, co byto wynikiem wyraznie stabszym od oczekiwan.
Negatywna niespodzianka w produkcji miata miejsce pomimo korzystnego
efektu kalendarzowego. Eliminujac wptyw czynnikdow sezonowych produkcja
wzrosta w grudniu 2,1% r/r wobec 5,4% r/r w listopadzie. Struktura dziatowa
produkcji daje nieco bardziej optymistyczny obraz przemystu. Zrédtem
negatywnej niespodzianki byty bowiem w duzej mierze branze okoto
energetyczne, co mogto by¢ zwigzane z korzystnymi warunkami
pogodowymi. Natomiast najlepsze wyniki i najwigksze wzrosty produkcji
zanotowano w produkcji pozostatego sprzetu transportowego (+41,5% r/r),
maszyn i urzadzen (+10,0%), czy urzadzen elektrycznych (9,9%), co jest
pozytywna informacja, poniewaz sa to branze o dominujacym udziale
eksportu w sprzedazy. W catym 4Q ub. roku wzrost produkcji wyniost srednio
3,0% wobec 3,3% w 3Q 2019, co oznacza, ze wktad przemystu do PKB
powinien by¢ zblizony do wczesniejszego kwartatu. Budownictwo bedzie
jednak sciaga¢ dynamike PKB w dot. W grudniu produkcja budowlano-
montazowa spadta w grudniu o 3,3% r/r. Spadki odnotowano takze w
pazdzierniku jak i w listopadzie. Dane te wpisuja sie w obraz odreagowania
w 4Q br. inwestycji infrastrukturalnych (gtownie sektora publicznego)
wspotfinansowanych przez kurczaca sie pule srodkdw z perspektywy unijnej
2014-2020 r. Szacunki te dobitnie potwierdzaja stabnaca dynamike catosci
inwestycji w gospodarce w 4Q, co bedzie kontynuowane takze w 2020 r.
Dane o sprzedazy detalicznej potwierdzaja natomiast nadal mocna
konsumpcje w 4Q. Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt w grudniu do
5,7% r/r z 5,2% r/r w listopadzie. Dane te okazaty sie bliskie oczekiwaniom
rynkowym, co sprzyja naszej prognozie niewielkiego przyspieszenia wzrostu
konsumpcji gospodarstw domowych w 4Q ub.r. - do 4,1% r/r z 3,9% r/r.
Struktura danych w grudniu jest zblizona do odnotowanej w listopadzie, co
potwierdza wysoka sktonno$¢ do konsumpcji dobr trwatych i w kontekscie
popytu konsumpcyjnego dobrze rokuje na przysztos¢. Podsumowujac, dane
za grudzien wptywaja na niewielka rewizje w dot naszej wczesniejszej
prognozy wzrostu w 4Q br. do ok. 3,5% r/r z 3,7% r/r zaktadanego przed
publikacja grudniowych danych z gospodarki realnej.

Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 27.01-02.02.2020 W str. 2



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Makro - zagranica

Polityka pieniezna w strefie euro EBC nie zaskakuje

040 - 0 Europejski Bank Centralny pozostawit stopy procentowe na niezmienionym
030 - - 80 poziomie, co byto decyzja zgodna z oczekiwaniami. W ocenie bankierow
gig 1 I ;g centralnych podstawowe stopy procentowe EBC pozostang na obecnym lub
000 1 i nizszym poziomie, dopoki inflacja w horyzoncie projekcji zdecydowanie
010 - - a0 zblizy sie do celu banku (blisko, ale ponizej 2,0%). Dodatkowo, Bank
-0.20 4 r 30 zamierza kontynuowa¢ program luzowania ilosciowego do czasu az
f):jg: | ig postanowi podnies¢ stopy procentowe. EBC poinformowat takze o
050 - Lo uruchomieniu przegladu strategicznego i nowa strategia Banku powinna
-0.60 - - 10 zostac przyjeta pod koniec roku. Na konferencji po posiedzeniu prezes Ch.

Lagarde powiedziata, ze zauwazalne sa pewne oznaki umiarkowanego
wzrostu inflacji bazowej, cho¢ polityka pieniezna musi pozostaé wysoce
akomodacyjna przez dtuzszy czas, aby wesprze¢ wzrost inflacji. W ocenie

2015-12
2016-03
2016-12
2017-03
2018-06
2018-09
2019-09
2019-12
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stopa depozytowa stopa repo prezes EBC moze dostosowac narzedzia polityki pienieznej w razie
nieoczekiwanego obrotu spraw w sSwiatowym otoczeniu gospodarczym.
Indeksy PMI dla przemystu [pkt] W obecnych uwarunkowaniach jednak najbardziej prawdopodobnym

scenariuszem pozostaje stabilizacja stop procentowych.
66 [

Poznalismy wstepne wyliczenia indeksow PMI dla strefy euro
Wedtug wstepnych wyliczen indeksy PMI dla przemystu w Niemczech i strefy
euro wzrosty w styczniu odpowiednio do 45,2 pkt z 43,7 pkt w grudniu oraz
do 47,8 pkt z 46,3 pkt. Dane te okazaty sie pozytywna niespodzianka. Dla
Niemiec styczniowe wyliczenie jest najwyzsza wartoscia od lutego ub. roku.
W przypadku tej gospodarki indeks dla sektora ustugowego réwniez okazat
sie pozytywna niespodzianka, gdyz wzrost do 54,2 pkt z 52,9 pkt, przy
Byt ————————— konsensusie wskazujacym w duzej mierze na ich stabilizacje w styczniu. Dla
catosci strefy euro indeks ten obnizyt sie do 52,2 pkt. z 52,8 pkt. w grudniu.
Wyniki pierwszego w tym roku badania PMI potwierdzaja poprawe nastrojow
—strefa euro Niemcy w przemysle najwazniejszych parterow handlowych Polski, czemu naszym
zdaniem sprzyja osiagniecie ,pierwszej fazy” porozumienia handlowego
miedzy USA a Chinami, ktére zmniejsza niepewno$¢ dotyczaca kondycji
Indeksy PMI dla ustug [pkt] Swiatowej gospodarki. W czesci odzwierciedla¢ to moga najlepsze od 1,5
roku oczekiwania dotyczace aktywnosci w niemieckim przemysle. Wydaje
sie rowniez, ze styczniowe wyniki PMI redukuja ryzyko wejscia Niemiec i
strefy euro w recesje w tym roku. Niemniej spadki r/r produkcji w sektorach
wytworczych nadal beda sie utrzymywac w pierwszych miesigcach tego
roku. Sadzimy zatem, ze w | potowie 2020 r. nie ma co liczy¢ na mocne
odbicie wzrostu PKB tych gospodarek. Dla Niemiec jest to zgodne ze
styczniowym wyliczeniem indeksu Ifo, ktory zaskakujaco obnizyt sie
nieznacznie w styczniu do 95,9 pkt z 96,3 pkt przed miesiagcem.
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Wedtug MFW globalny wzrost przyspieszy w 2020 r.

Wedtug zaktualizowanych prognoz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
wzrost gospodarczy na sSwiecie w 2020 r. ma przyspieszy¢ do 3,3% z
—strefaeuro Niemcy szacowanego 2,9% wzrostu w 2019 r. i w 2021 r. do 3,4%. Prognozy te sa
tylko nieznacznie nizsze niz oczekiwano w pazdzierniku ub. roku. Za
przyspieszeniem aktywnosci gospodarczej na s$wiecie przemawia, wedtug
MFW, pewna stabilizacja koniunktury w przemysle i miedzynarodowym
e handlu oraz osiagniecie ,,pierwszej fazy” porozumienia handlowego miedzy
USA i Chinami. Instytucja ta wskazuje ponadto na ujemny bilans czynnikow
ryzyka dla tych prognoz, w szczegblnosci mozliwe dalsze dziatania
protekcjonistyczne w polityce celnej, czynniki geopolityczne i intensyfikacja
niepokojéw spotecznych w niektoérych obszarach globu.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

W minionym tygodniu ztoty tracit na wartosci w relacji do gtownych walut.
W rezultacie kurs EUR/PLN zwyzkowat do poziomu 4,26 pokonujac tym
samym gorng bariere obowiazujacego od grudnia kanatu spadkowego i
zmieniajac na wykresie uktad techniczny na niesprzyjajacy ztotemu. Trudno
o jednoznaczna interpretacje przeceny ztotego. Z pewnoscia deprecjacja
widoczna byta takze w notowaniach pozostatych walut regionu, choc
momentami, to ztoty byt najsilniej tracaca waluta koszyka, co sugeruje
wptyw czynnika krajowego. O ile stabos¢ ztotego mozna przypisywac sporowi
dotyczacemu praworzadnosci - z informacji opublikowanych w piatek
wynika, iz Komisja Europejska ztozyta wniosek do Trybunatu Sprawiedliwosci
Unii Europejskiej o zastosowanie Srodkow tymczasowych przeciw Polsce w
odniesieniu do systemu odpowiedzialnosci dyscyplinarnej sedziow - to w
minionym tygodniu pozytywna wiadomoscia byt spadek do najnizszego
poziomu w historii notowan polskich 5-letnich kontraktow CDS. W przecene
walut regionu - w tym ustanowienie historycznego maksimum kursu
EUR/HUF - wpisywato sie zwiekszone zainteresowanie aktywami safe-haven.
W przypadku rynku forex odzwierciedlone ono byto wzrostem wartosci
amerykanskiego dolara, czy szwajcarskiego franka. Kurs EUR/USD obnizyt sie
w minionym tygodniu do minimum z poczatku grudnia tj. 1,1020. Z kolei
para EUR/CHF oscylowata wokot minimum z 2017 roku, czyli bariery 1,07. Co
wiecej szwajcarska waluta umocnita sie¢ w ubiegtym tygodniu, pomimo
interwencji walutowych przeprowadzanych przez tamtejszy bank centralny.
Fakt ich zaistnienia potwierdzaja opublikowane dzis dane SNB.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Sentyment na rynkach finansowych nie sprzyja obecnie
angazowaniu sie w waluty tej czesci regionu. Z jednej
strony zwiazane jest to z czynnikami lokalnymi, w
przypadku ztotego zrodtem rozczarowania moga byc
dane dotyczace tempa wzrostu gospodarczego, w
szczegolnosci szacunki za czwarty kwartat ubiegtego
roku. Nerwowo jest takze na globalnym rynku
walutowym, gdzie inwestorzy od kilku dni preferuja
tzw. bezpieczne aktywa. Na horyzoncie nie widac
natomiast sygnatow, ktore mogtyby neutralizowac
negatywny  wptyw informacji zwiazanych z
rozprzestrzenianiem sie  koronawirusa, = wzrostem
napiecia na Bliskim Wschodzie, czy obawami
dotyczacymi pigtkowego wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej. Co wiecej niedawny ruch kursu EUR/PLN
zmienit sytuacje techniczna na wykresie tej pary na
niekorzystna dla wartosci ztotego. Z tych powodow
liczymy sie ze zwyzka pary EUR/PLN do 4,2740, a nawet
4,2950 w kolejnych dniach.

EUR/PLN

Ostabienie ztotego w potaczeniu z oczekiwanag
aprecjacja dolara tworzy mieszanke, ktora powinna
przektada¢ sie na wyrazny wzrost notowan pary
USD/PLN w tym tygodniu. Paliwem dla dolara beda -
poza byciem tzw. bezpieczng przystania - takze

‘ prawdopodobnie umiarkowanie optymistyczne
komentarze  dotyczace  kondycji  amerykanskiej
gospodarki zawarte w komunikacie po posiedzeniu
Rezerwy Federalnej. Zaktadamy ruch kursu USD/PLN w
kierunku listopadowego szczytu tj. 3,9089.

USD/PLN

Zarowno biezacy sentyment inwestycyjny jak i sytuacja
techniczna na wykresie eurodolara uktad sie w
scenariusz mocniejszego dolara. Z tego powodu liczymy

. sie z mozliwoscia znizki EUR/USD do 1,0951, a nawet
1,0877 w scenariuszu nasilenia obaw towarzyszacych
czy to sytuacji w Chinach, czy na Bliskim Wschodzie.

EUR/USD
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Wydarzeniem tygodnia na pierwotnym rynku dtugu byt przetarg, na ktérym
Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje OK0722, PS1024, WZ0525,
DS1029, WZ1129, WS0447 za tacznie 6 mld PLN tj. maksymalng
przewidziana pule, przy popycie przekraczajacym 10,0 mld PLN. Wysokie
zainteresowanie dtugiem obok zmniejszenia przez resort finansow
maksymalnej podazy w stosunku do planu pierwotnego (o 2 mld PLN)
sprawito, ze MinFin zdecydowat o ogtoszeniu sprzedazy dodatkowej, na
ktorej uplasowat piec¢ serii obligacji (OK0722, PS1024, WZ0525, WZ1129,
WS0447) tacznie za 0,936 mld PLN. W rezultacie - tak jak zaktadaliSmy w
naszych raportach dziennych - poziom finansowania potrzeb pozyczkowych
wzrost powyzej 60%, a doktadniej do 62%. Na rynku wtornym natomiast
omawiany okres byt czasem dynamicznego spadku dochodowosci, ze
szczegolnym nasileniem na dtugim koncu krzywej, ktory obnizyt sie az o 13
bps do 2,23%. Mniej, bo o 7 bps do 1,51% znizkowata rentownos¢ 2-latki, co
czesciowo byto odzwierciedleniem gwattownego spadku stawek IRS.
Wsparcie z spadku dochodowosci stanowito takze zachowanie rynkow
bazowych, gdzie dochodowos¢ Bunda, czy 10-latki USA znizkowata
odpowiednio o 14 bps i az 20 bps do -0,36% i 1,62%, co wiazemy z
przekierowywaniem kapitatu w kierunku bezpiecznych aktywow pod
wptywem zmian w sentymencie inwestycyjnym (strategia risk-off).

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Podtrzymujemy nasze oczekiwania z ubiegtego tygodnia
zaktadajace spadek dochodowosci SPW. Mimo, iz czes¢
oczekiwanego ruchu dokonata sie juz w ostatnich dniach
to koniec stycznia powinien przynies¢ utrwalenie tych
tendencji, w szczegblnosci w obliczu silnego spadku

" dochodowosci na rynkach bazowych, za ktorymi
podazac¢ beda takze polskie obligacje. Poziom 2,19% w
przypadku 10-letniego dtugu uznajemy za realny w tym
tygodniu w ramach trwajacego ruchu spadku
dochodowosci.

10Y PL (%)

Mimo poprawy wskaznikow PMI dla niemieckiej
gospodarki  (miniony piatek) dochodowos¢ Bunda
znizkuje i obecnie jest na najnizszym poziomie od
pazdziernika. Rynek jest bowiem zdominowany przez
niepokoje  towarzyszace  rozprzestrzenianiu = sie

‘ koronawirusa na swiecie, brexitowi i napieciu na Bliskim
Wschodzie. Spadek 10-latki Niemiec w kierunku -0,40%
staje sie coraz bardziej realny. Dane o inflacji z
Niemiec, ktore poznamy w tym tygodniu nie beda miaty
wiekszego znaczenia dla wyceny Bunda.

10Y DE (%)

Przecena na amerykanskiej gietdzie daje podstawy do
przekierowania  kapitaty @w  kierunku  bardziej
bezpiecznych aktywow, w tym Treasuries. Spodziewany
zakres znizki poza czynnikami technicznymi jak ruch w
kierunku minimum z pazdziernika tj. 1,51% nasilaja
takze zakupy krotkoterminowego dtugu przez Rezerwe

. Federalng w ramach stabilizowania tamtejszego rynku
stopy procentowej. Posiedzenie Fed, ktore odbedzie sie
w tym tygodniu nie powinno w znaczacy sposob
zmieniac postrzegania Treasuries w oczach inwestorow.
Liczymy, iz w tym tygodniu znajda si¢ one pod presja
kupujacych.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 27 stycznia
10:00 IFO Niemcy  Styczen 96.3 97.0
16:00 Sprzedaz nowych domow USA Grudzien 719k

Wtorek 28 stycznia

Zamowienia na dobra trwatego
uzytku

16:00 Indeks Conference Board USA Grudzien 126.5 128.0

14:30 USA Grudzien -2.1% 1.2%

Sroda 29 stycznia

10:00 PKB r/r Polska 2019 5.1% 4.2%

Sprzedaz domow na rynku
wtornym m/m

Decyzja w sprawie stop
procentowych

16:00 USA Grudzien 1.2% 0.7%

20:00 USA Styczen 1.75% 1.75%

Czwartek 30 stycznia
Decyzja w sprawie stop

13:00 procentowych UK Styczen 0.75% 0.75%
14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Styczen 1.5% 1.7%
14:30 PKBr/r USA 4Q 2.1% 2.2%
11:00 PKBr/r EZ 4Q 1.2% 1.1%
11:00 Szacunek inflacji CPI r/r EZ Styczen 1.3% 1.4%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Styczen 99.1 99.0
09:00 PMI w przemysle Polska Styczen 48.0

09:55 PMI w przemysle Niemcy  Styczen 44.5 45.2
10:00 PMI w przemysle EZ Styczen 46.3 47.8
15:45 PMI w przemysle USA Styczen

16:00 ISM w przemysle USA Styczen 47.2 48.0

Zrodto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

2018 2019 2020 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Q419 1Q20 2Q20 3Q20 Q420

PKB *** 5,1 4,2 3,2 4,9 4,7 45 3,9 3,5 3,5 3,2 3,1 3,1
Stopa bezrobocia 5,8 5,2 5,2 5,8 5,9 5,2 5,1 5,2 5,4 4,9 4,9 5,2
Inflacja CPI (%, r/r) ** 1,6 2,3 3,4 1,4 1,2 2,4 2,8 2,8 4,1 3,4 3,1 3,0

Ropa naftowa Brent ** 717 64,6 64,3 72,2 63,3 69,8 62,0 63,4 64,0 64,0 64,0 65,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

WIBOR 1M (%) 1,64 1,63 1,64 1,64 164 1,64 1,63 1,63 1,64 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (%) 1,72 1,71 1,71 1,72 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71
WIBOR 6M (%) 1,79 1,79 14,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79

Obligacja 2-letnia (%) 1,33 1,50 1,45 1,33 1,80 1,62 1,52 1,50 1,55 1,50 1,45 1,45

Obligacja 10-letnia (%) 2,82 2,07 2,25 2,82 2,84 2,39 2,00 2,07 2,15 2,10 2,15 2,25

EUR/PLN 430 426 430 430 430 425 437 426 426 428 429 430
USD/PLN 3,76 3,80 3,85 3,76 3,84 373 400 3,8 3,83 3,8 38 3,85
GBP/PLN 479 500 500 479 500 473 493 500 500 500 500 5,00
EUR/USD 114 1,12 1,12 1,14 1,12 1,14 1,09 1,12 411 1,11 1,11 1,12
EURIBOR 3M 0,3  -0,41  -0,40 -03 -0,35 -0,39 -0,42 -0,41 -0,43 -0,40 -0,40  -0,40
LIBOR 3M USD 2,81 1,91 180 2,81 260 232 209 191 185 1,80 1,80 1,80

* 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 wynikow 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
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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