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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Poniedziatek nie powinien przynies¢ wiekszych zmian na rynkach finansowych z uwagi
+48 22 598 22 38 na puste kalendarium istotnych danych makroekonomicznych oraz wytaczenie z handlu

inwestorow amerykanskich, obchodzacych Dzien Prezydenta. Inwestorzy w dalszym
Andrzej Kaminiski ciagu koncentruja sie na doniesieniach w sprawie koronawirusa, cho¢ budza one coraz
Ekonomista mniejsza nerwowos¢ wsrod inwestorow. Sposrod wydarzen makroekonomicznych w tym
+48 22 598 20 10 tygodniu uwaga koncentrowac sie bedzie na piatkowych wstepnych danych PMI w

gospodarkach strefy euro i USA. Na krajowym rynku uzupetnieniem beda liczne dane z
Mateusz Sutowicz polskiej gospodarki, w szczegoélnosci produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna.
Analityk rynkow finansowych Ztoty pozostaje mocny w relacji do euro oscylujac wokot poziomu 4,2450. Podobnie jak
+48 22 598 22 36 dolar, ktory w parze ze wspolna waluta jest najsilniejszy od blisko dwoch lat. W naszej

ocenie ten tydzien - o ile bedziemy obserwowaé dalsza poprawe sytuacji wokot
koronawirusa - powinien zakonczyc¢ presje na spadek notowan par EUR/USD i EUR/CHF.

0,
Kursy waldt A% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,2650 -0,7%
USD/PLN 38951 0.2% Jaki poczqtek roku w krajowej gospocllarce?. . _ ,
W tym tygodniu poznamy dane za styczen z krajowej gospodarki. W srode o godz.
CHF/PLN 3,9830  -0,9% 10:00 GUS przedstawi dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw. Interpretacja
EUR/USD 1,0950 -0,9% tych danych bedzie utrudniona ze wzgledu na coroczna zmiane proby badanych przez

GUS firm, jednak nie powinny one znaczaco zmieni¢ dotychczasowego obrazu rynku
pracy. Wedtug naszych prognoz wzrost zatrudnienia spowolnit w styczniu do 2,2% r/r z
Rynek Pieniezny (%) A bps 2,6% r/r w grudniu, a wzrost przecietnego wynagrodzenia nieznacznie przyspieszyt do
6,4% r/r, za sprawa podniesienia ptacy minimalnej. Natomiast w czwartek poznamy
WIBOR 1M 1,63 0 dane o produkcji przemystowej, ktorej dynamika spadta wedtug naszych oczekiwan do
WIBOR 3M 1,71 0 -0,3% r/r z 3,8% r/r w grudniu. Dane te potwierdza staba koniunkture w przemysle,
ktora dodatkowo bedzie pogarszana przez negatywne efekty kalendarzowe. W piatek
poznamy dane o sprzedazy detalicznej, ktorej wzrost spowolnit w naszej ocenie do

Obligacje PL (%) A bps 4,5% r/r z 5,7% r/r w grudniu. Naszym zdaniem dane te beda wpisywac sie w obraz
2y 153 5 krajowej koniunktury zblizony do 4Q ub. roku.
5Y 1,75 7 Jaki wptyw koronawirusa na sentyment gospodarczy w Eurolandzie?

W piatek poznamy wstepne wyliczenia za luty indeksow PMI w przemysle i w ustugach

10v 2,08 Niemiec (godz. 09:30), jak i strefy euro (godz. 10:00). Konsensus rynkowy wskazuje na
spadek indeksow w przemysle, ktore juz w styczniu pozostawaty wyraznie ponizej

0 neutralnego poziomu 50 pkt. potwierdzajac recesje w sektorze. Mediana prognoz

IRS PLN (%) A bps rynkowych wskazuje ponadto na niewielki spadek indeksu dla sektora ustug Niemiec,

2y 1,76 4 przy stabilizacji wskaznika w strefie euro. Wskazniki dla ustug najpewniej utrzymaja
sie powyzej bariery 50 pkt., a koniunktura w tym sektorze przeciwdziata wpadnieciu

>Y 1,78 7 tych gospodarek w recesje.
10Y 1,85 -6 )
Wykres tygodnia
Obligacje bazowe (%) A bps s w stylczniudbr- i:f;g/da C/Pl
wzrosta o ,4%  rlr,
DE10Y 0,40 3 7 poziomu najwyzszego od 8.
UsS 10Y 1,57 0 34 lat. To efekt nie tylko
2 szokow podazowych, ale tez
1- rosnacej presji popytowej.
Gietdy pkt. A% 0 Dotychczasowy  scenariusz
WIG 578163 2,0 4 wyhamowania inflacji w
drugiej potowie roku
36P 500 P73 ‘zaszzasgcsnazssaa obarczony ~ jest  coraz
Nikkei 225 23686,0 3,1 R T T T T T T - T I wiekszym  ryzykiem, ze
R R RRARSAIIRRAIRRRR

wzgledu na ewentualne

. el NBP skutki suszy. Pomimo wyzej
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany inflacji spodziewamy sie
tygodniowe stabilizacji stop

procentowych NBP na
[ 3 [ ]
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Zrédto: Refinitiv

obecnym poziomie.
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Makro - kraj

Struktura inflacji CPI [% r/r] Inflacja CPI najwyzsza od 8 lat

Wedtug wstepnego szacunku GUS, inflacja CPl przyspieszyta w styczniu do
4,4% r/r z 3,4% r/r w grudniu, tj. nieco bardziej niz nasze oczekiwania i
konsensus rynkowy (4,2% r/r). To jej najwyzszy odczyt od grudnia 2011r. W
skali miesiaca ceny wzrosty o 0,9% m/m i byt to najwiekszy wzrost cen w
styczniu od 2011 r. Dane te oparte sa o stary koszyk inflacyjny i GUS nie
opublikowat szczegotowej struktury indeksu CPI, jednak na podstawie
LTl przedstawionych informacji mozna stwierdzi¢, ze rosnaca inflacja to efekt
zarowno niekorzystnych szokow podazowych, ale takze rosnacej presji
popytowej. Ceny zywnosci, napojow bezalkoholowych oraz wyrobow

g 88 2885 838 382838 d tytoniowych i alkoholowych wzrosty o 6,7% r/r (czesciowo ze wzgledu na

S e S g5 555232 dg g . - tvtor : -

E 8 &8 8 888888 888 ¢&¢&8 5 & podwyzke akcyzy na alkohol i tyton). Inflacja bazowa natomiast wzrosta w
Inflacja bazowa Inflacja cen 2ywnosci naszej ocenie do 3,4-3,5% r/r, odzwierciedlajac nasilajaca sie presje

' Inflacja cen energii —+—Inflacja CPI inflacyjna w gospodarce. Wciaz najsilniej rosty zapewne ceny ustug,
napedzane rosnacymi ptacami i zwyzka innych kosztéw (energia). Biorac pod
uwage rosnace ceny energii a takze ustug komunalnych (transport, wywoz
Smieci) i zapowiedziane wprowadzenie tzw. podatku cukrowego, najblizsze
miesigce przyniosa dalsza zwyzke inflacji powyzej poziomu 4,5% r/r.

Struktura wzrostu PKB [% r/r]

~

Wzrost gospodarczy w 4Q 2019 najwolniejszy od 3 lat

Wedtug szybkiego szacunku GUS wzrost gospodarczy spowolnit w 4Q 2019 r.
do 3,1% r/r z 3,9% r/r w 3Q ub. roku. Dane te nie stanowia zaskoczenia,
gdyz mozna byto oszacowac tempo wzrostu po publikacji sprzed dwadch
tygodni danych o PKB w catym 2019 r. (konsensus rynkowy wynosit 3,0% r/r).
GUS nie przedstawit struktury wzrostu gospodarczego w 4Q, jednak na
podstawie dostepnych danych, mozna z przyblizeniem oszacowac strukture
wzrostu PKB. W szczegolnosci rekordowe dane o bilansie ptatniczym w
grudniu rzucity wiecej swiatta na eksport netto, ktorego wktad do wzrostu
PKB w 4Q najprawdopodobniej dodatni i przewyzszyt 0,8 pkt proc.
odnotowane w 3Q br. Potwierdza to z drugiej strony stabos¢ popytu
krajowego, zwtaszcza konsumpcji gospodarstw domowych. Dane te jak na
Dane z bilansu ptatniczego razie nie wptywaja na nasza prognoze wzrostu PKB w 2020 r. wynoszaca
3,2%, aczkolwiek stanowia ryzyko w dét dla tych oczekiwan.
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Rekordowe dane o bilansie ptatniczym w grudniu 2019 r.

Saldo obrotow biezacych wyniosto w grudniu 990 mln EUR wobec
zrewidowanego w gore szacunku za listopad wynoszacy 1564 mln EUR. Dane
te okazaty sie¢ mocno pozytywna niespodzianka. Wartym odnotowania jest
fakt, ze jest to pierwsza nadwyzka salda obrotdw biezacych jaka
odnotowano w danych dla grudnia. Mocno pozytywna niespodzianke
upatrujemy w lepszym od naszych oczekiwan wzroscie eksportu, ktory
wyniost liczac w EUR 6,0% r/r po wzroscie o 5,2% r/r w listopadzie.
Dynamika importu pozostata niska, co pozwolito na utrzymanie nadwyzki w
handlu towarami (224 mln EUR). Lepsze od oczekiwan dane wynikaja takze z
wyraznego zmniejszenia deficytu dochodéw pierwotnych. Naszym zdaniem
jest to zwiazane z nizsza niz przed rokiem sktadka Polski do unijnego
budzetu, a takze mniejszego deficytu dochodow z inwestycji. Niemniej
doktadniejsza identyfikacja czynnikow bedzie mozliwa po publikacji bardziej
szczegbtowych danych kwartalnych. Dane wskazuja, ze nadwyzka salda
e obrotow biezacych siegneta na koniec 2019 r. 1,1% PKB, co jest najwyzsza
S . S W wartoscig w historii dostepnych danych. Informacje te potwierdzaja bardzo
dobra sytuacje Polski w ptatnosciach zagranicznych, co stanowi znaczacy
bufor bezpieczenstwa dla rownowagi zewnetrznej krajowej gospodarki.
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Wzrost ptac w gospodarce narodowej [% r/r]

Wzrost ptac w gospodarce ponizej 7,0% r/r

Dynamika przecietnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej
wyhamowata do 6,9% r/r w 4Q ub. roku z 7,7% r/r w 3Q 2019. Spowolnienie
wzrostu wynagrodzen sygnalizowaty juz dane z sektora przedsiebiorstw,
gdzie dynamika wynagrodzen obnizyta sie do 5,8% r/r z 6,9% r/r w 3Q. Dane
te potwierdzity nieznaczne zmniejszenie presji ptacowej w gospodarce, w
slad za wyhamowaniem wzrostu gospodarczego. W kolejnych kwartatach
dynamika ptac moze sie nieznacznie obnizy¢, co sygnalizuja wyniki badan
koniunktury NBP wedtug ktérych zmniejsza sie odsetek przedsiebiorstw
sygnalizujacych nasilenie presji ptacowej. Poczatek tego roku moze by¢
jednak zaburzony przez wzrost ptacy minimalnej.
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Makro - zagranica

J.Powell utwierdza oczekiwania stabilnych stép Fed

J.Powell, prezes Fed, w wystapieniu przed Izba Reprezentantow powiedziat,
ze gospodarka rozwija sie w umiarkowanym tempie a fundamenty
wspierajace wydatki gospodarstw domowych sa nadal solidne. W kontekscie
polityki pienieznej dodat, ze obecne stanowisko Fed bedzie wspiera¢ dalszy
wzrost gospodarczy, silny rynek pracy i powrdt inflacji do celu na poziomie
2%. Jego zdaniem tak dtugo, jak naptywajace informacje o gospodarce beda
zasadniczo zgodne z prognozami Fed, obecne stanowisko polityki pienieznej
prawdopodobnie pozostanie na obecnym poziomie. Odnoszac sie do ryzyk
zwiazanych z rozprzestrzenianiem sie koronawirusa prezes J. Powell
wypowiedziat ogélna opinie, ze Fed uwaznie monitoruje rozwéj epidemii i
bedzie oceniac jego skutki dla krajowej i $wiatowej gospodarki. Stanowisko
wyrazone przez prezesa Fed w wystagpieniu utrwala oczekiwania na
Bazowa inflacja PCE stabilizacje stop procentowych w USA.

Wzrost sprzedazy detalicznej w USA nie zaskakuje pozytywnie
Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w styczniu o 0,3% m/m wobec 0,2% m/m

Polityka pieniezna w USA
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Sprzedaz detaliczna i indeks UMichigan w grudniu. Dane te, zgodne z oczekiwaniami, potwierdzaja pewna stabos¢ w

handlu detalicznym na przetomie 2019 i 2020 r. Biorac pod uwage
25 7 [ 104 utrzymujace sie fundamenty sprzedazy - dobre nastroje konsumenckie oraz
o e solidny rynek pracy, popyt konsumentow na towary powinien sie poprawi¢ w
10 | | o8 nachodzacych miesigcach. Niepewnos¢ co do tych oczekiwan podwyzsza
05 -\~ - 9 rozprzestrzeniajaca sie epidemia koronawirusa, cho¢ indeks Uniwersytetu
0.0 1 [ o4 Michigan odzwierciedlajacy nastroje amerykanskich gospodarstw domowych
:?2 ] I 23 tego nie potwierdza. Poprawit sie on bowiem w lutym do 100,9 pkt z 99,8
15 88 pkt, tj. do jednej z najwyzszych wartosci w ostatnich pietnastu latach. Dane
20 - - 86 o sprzedazy detalicznej w styczniu, a takze indeks Uniwersytetu Michigan w
-2.5 - - 84

lutym wpisuja sie w obraz wzrostu gospodarczego w USA napedzanego

335983523835 93835 293 X AR iy .
R O T - T - - G = konsumpcja gospodarstw domowych, ktérej wzrost w 1Q 2020 powinien byc
R RRARARRRARRAIAIRIAFRIR zblizony do 1,8% kw/kw (SAAR) odnotowanego w 4Q ub. roku.

—Sprzedai det. (%, m/m) Indeks UMichigan (pkt.) /prawa o$/

Zrodto: Macrobond, NBP
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Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Miniony tydzien przyniost umocnienie ztotego w relacji do euro. Z poziomu
4,27 na starcie omawianego okresu notowania obnizyty sie do 4,2350.
Aprecjacja byta zgodna z zachowaniem pozostatych walut regionu. W naszej
ocenie ubiegtotygodniowy ruch na ztotym nalezy rozpatrywaé w kategoriach
transakcjach koszykowych, anizeli przypisywac site ztotego czynnikom
krajowym. Publikacje danych o PKB, czy inflacji nie miaty przetozenia na
wartos¢ ztotego. Wzmozony wzrost apetytu na waluty regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej byt natomiast obserwowany po odczycie wegierskiej
inflacji, ktora znaczaco przewyzszyta konsensus i skutkowata jastrzebimi
wypowiedziami przedstawiciela tamtejszego banku centralnego o gotowosci
do podjecia dziatan z uzyciem wszelkich dostepnych narzedzi, by
przeciwdziata¢ nadmiernemu wzrostowi inflacji. Byt to zwrot w
dotychczasowej wyraznie tagodnej narracji banku centralnego Wegier.
W rezultacie kurs EUR/HUF zawrocit z najwyzszego poziomu w historii. Na
rynku eurodolara obserwowalismy konsekwentny spadek notowan. W lutym
tylko jedna sesja przyniosta wzrost - i to anemiczny - kursu EUR/USD.
Wszystkie pozostate zakonczyty sie natomiast znizka notowan. Zrddtem sity
dolara niezmiennie pozostawata awersja do ryzyka zwigzana z
rozprzestrzeniajacym sie koronawirusem oraz dobre dane z amerykanskiej
gospodarki. Nie bez znaczenia dla znizki pary EUR/USD byta takze stabos¢
euro, ktora ma swoje podstawy w zawirowaniach politycznych w Niemczech,
jak réwniez pogarszajacej sie koniunktury w tym kraju, w szczegoélnosci w
sektorze przemystowym. W konsekwencji kurs EUR/USD obnizyt sie w piatek
do 22-miesiecznego minimum na poziomie 1,0826.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Nie znajdujemy obecnie wyraznych podstaw zaréwno do
wzrostu, jak i spadku wartosci ztotego w relacji do
euro, stad stabilizacja notowan wydaje sie w naszej
ocenie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem tego

tygodnia.  Kalendarium  zewnetrznych  wydarzen
makroekonomicznych nie jest rozbudowane, natomiast
czynniki krajowe nie powinny w naszej ocenie
przektada¢ sie na zmiennos¢ polskich aktywow.
Jednoczesnie ztoty udowodnit swoja relatywna
odpornos¢ na  wptyw informacji  dotyczacych
koronawirusa, stad nie spodziewamy sie, by ta kwestia
byta kluczowa dla wartosci polskiej waluty w tym
tygodniu. Wskazania techniczne réwniez nie daja
podstaw do przyjecia innej sciezki niz stabilizacja kursu
EUR/PLN w tym tygodniu.

EUR/PLN

Nasze oczekiwania zaktadaja znizke notowan USD/PLN,
ktora bedzie bardziej udziatem spadku wartosci dolara,
anizeli sity ztotego. W naszej ocenie amerykanska

‘ walute przestana premiowac czynniki, ktore w lutym
decydowaty o jej umocnieniu tj. sita gospodarki USA, a
takze informacje dotyczace koronawirusa.

USD/PLN

W naszej ocenie biezacy tydzien przyniesie co najmniej
przejsciowe zanegowanie spadkowego trendu na rynku
eurodolara. Uwazamy, iz wycena amerykanskiej waluty
zdyskontowata w szybkim tempie - bo od poczatku
lutego - wiele pozytywnych dla dolara czynnikow, tj.
wzrost awersji do ryzyka premiujacy waluty safe-haven,

‘ dywergencje w amerykansko-europejskiej koniunkturze,
czy zawirowania polityczne w Niemczech, a nawet
sytuacje techniczna na wykresie EUR/USD. Trudno
bedzie kontynuowac¢ obecnie trend spadkowy.
W rezultacie liczymy, iz w najblizszych dniach dojdzie
do niewielkiej zwyzki pary EUR/USD.

EUR/USD
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Na krajowym rynku dtugu mieliSmy do czynienia z wyraznym

wyptaszczeniem krzywej bedacym efektem wzrostu dochodowosci krotkiego
konca krzywej - o 6 bps do 1,54% - przy jednoczesnej znizce rentownosci

2,20 10-latki - o 6 bps do 2,09%. Co ciekawe miniony tydzien na rynkach
1,45 162 1.67 1,73 1.86 bazowych nie przyniost wiekszych zmian w wycenie 10-letnich
benchmarkéw USA i Niemiec. Wydarzeniem tygodnia na rynku dtugu byta
aukcja zamiany, na ktorej resort finansow sprzedat papiery OK0722,
PS1024, WZ0525, DS1029, WZ1129 tacznie za 6,28 mld przy popycie 8,58
mld PLN oraz odkupito obligacje PS0420, OK0720, DS1020 i WZ0121 tacznie

za 6,27 mld PLN. W rezultacie po przetargu zamiany obligacji stopien
sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto na 2020 rok wedtug projektu
I ustawy budzetowej wzrost do okoto 70%. Tak jak wspomnielismy na
1Y 2y 3y 4Y 5Y 10Y

bazowych rynkach dtugu miniony tydzien nie przynidst wiekszych zmian
dochodowosci. W obu przypadkach tj. 10-letniej obligacji USA i Niemiec

s Tygodniowa zmiana rentownosc —— 2020-02-17 obserwowalismy stabilizacje rentownosci wokot poziomow zblizonych do 4-
miesiecznego minimum tj. odpowiednio 1,55% i -0,40%.

Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%]

1,0 3,0

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

038 1 28 W tym tygodniu liczymy na stabilizacje notowan 10-

letniego dtugu Polski. Przetarg zamiany, ktory przed
nami (czwartek) nie powinien w istotny sposob wptywac
26 na sytuacje na rynku wtérnym. Inwestorzy maja bowiem
swiadomos¢, iz tegoroczne tempo finansowania potrzeb
24 10Y PL (%) pozyczkowych jest najwyzsze w historii i w tym
! tygodniu zblizy sie do 3/4. Emocji nie powinny
dostarczy¢ takze liczne, krajowe dane makro. Impulsy
22 do zmian wyceny nie spodziewamy sie takze po stronie
rynkow bazowych. Poziom 2,19% uznajemy zatem za
punkt rownowagi 10-latki w tym tygodniu.
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W naszej ocenie przestrzen do dalszej znizki

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] dochodowosci jest juz niewielka, z jednej strony ze

wzgledu na wyceniony juz co najmniej czesciowo
negatywny wptyw koronawirusa na koniunkture, z
drugiej zas nie oczekujemy, by Bund miat znizkowa¢ do
142 141 1,59 historycznego minimum tj. do okolic -0,70%
* 10Y DE (%) obserwowanego w trzecim kwartale ubiegtego roku, gdy
doszto do kumulacji negatywnych czynnikow (jak obawy
.65 061 % towarzyszace opcji no-deal Brexit, czy eskalacji wojen
handlowych). Dane makroekonomiczne z Niemiec nie
napawaja co prawda optymizmem, ale czes¢
indykatorow koniunktury wskazuje na stabilizacje

2 nastrojow.

2
. : 1 Uwgianjy, iz podol?nig jalf na europgjskim rynku Qlugu
- - obligacje amerykanskie nie dysponuja przestrzenig do
x sv 10v znizki dochodowosci. Wptyw wydarzen globalnych jak

mm Zriana rentownodei Bundéw s Zmian rentownodei Treasuries —8—Bundy  —&— Treasuries koronawirus moze bowiem ulec odwrdceniu, gdyz
10Y US (%) maleje liczba dziennych zachorowan na koronawirusa, a

Indeksy gietdowe [pkt.] czes¢ negatywnego wptywu wirusa na Swiatowa

koniunkture jest juz zdyskontowana przez inwestorow.
Za najbardziej prawdopodobny scenariusz uwazamy

MO T 14000 stabilizacje dochodowosci 10-latki USA na 1,55%.
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Zrédto: Refinitiv
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 17 lutego

Brak istotnych publikacji
Wtorek 18 lutego

11:00 Indeks ZEW Niemcy  Luty 26.7 22.0
10:00 Ptace r/r Polska Styczen 6.2% 6.8% 6.4%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Styczen 2.6% 2.2% 2.2%
14:30 Pozwolenia na budowe USA Styczen 1416k 1450k
14:30 PPlr/r USA Styczen 1.3% 1.6%

Opis posiedzenia banku

20:00 USA Styczen

centralnego

Czwartek 20 lutego

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Styczen 3.8% 0.3% -0.3%

Opis posiedzenia banku

14:00 centralnego

Polska Luty

Pigtek 21 lutego

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Luty 45.3 44.8
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Luty 54.2 53.6
10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Luty 47.9 47.5
10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Luty 52.5 52.5
10:00 fg;lz:adf_‘/irdeta"a"a Polska  Styczen 5.7% 4.4% 4.5%
11:00 CPIr/r EZ Styczen 1.4% 1.4%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Luty 51.9 51.5
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Luty 53.4 53.5
16:00 svptfri‘:;‘rf doméw na rynku USA Styczen 5.54m 5.48m

Poniedziatek 24 lutego
10:00 IFO Niemcy  Luty 95.9
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Styczen 8.3%

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 4,0 3,2 4,9 4,7 45 3,9 3,1 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 61,5 72,2 63,3 69,8 62,0 63,4 62,0 62,0 61,0 61,0

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, Refinitiv, 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 sg 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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