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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Na rynkach nadal panuje awersja do ryzyka, ktéra na poczatku biezacego tygodnia
+48 22 598 22 38 wzmacnia weekendowy atak rakietowy na baze syryjskich sit powietrznych, o ktéry

podejrzewani sa Amerykanie. Za wzrost napiecia geopolitycznego odpowiada takze
Andrzej Kaminski nominacja J.Boltona na doradce bezpieczefistwa narodowego D.Trumpa. J.Bolton
Ekonomista postrzegany jest jako zwolennik zbrojnego rozwigzania amerykanskich probleméw z
+48 22 598 20 10 Korea Pétnocna oraz twardej linii w relacjach z Iranem. Z punktu widzenia ztotego,

ktory w ostatnich miesiacach niejednokrotnie udowodnit spora odpornos¢ na
Mateusz Sutowicz zawirowania globalnego, opisane wydarzenia powinny mie¢ umiarkowany wptyw na
Analityk rynkéw finansowych wycene. Oczekujemy, iz kurs EUR/PLN koncentrowac sie bedzie wokot poziomu 4,20.
+48 22 598 22 36 Nie powinny tego zmienic¢ takze publikowane w tym tygodniu dane, czy posiedzenie

Rady Polityki Pienieznej. Rada utrzyma bowiem dotychczasowe nastawienie, a komfort
w stabilizacji kosztu pieniadza zapewnia miedzy innymi niedawny nizszy od oczekiwan

Kursy walut A% odczyt inflacji CPl. Zrodtem zmiennosci nie powinna ponadto okazac sie rewizja
ratingu Polski przez agencje Standard and Poor’s oraz publikacja opisu z marcowego
EUR/PLN 4,1937 -0,3% posiedzenia Fed.
USD/PLN 3,4176 0,2% N 0 c_ o o d t t d g
CHF/PLN 35574 0.5% ajwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/USD 1,2272 -0,5% RPP nie powinna zaskoczyc¢
Kwietniowe posiedzenie RPP nie powinno zaskoczy¢. Stopy procentowe beda
utrzymane na obecnym poziomie. Zmianie nie powinna ulec takze retoryka komunikatu
Rynek Pienigzny (%) A bps oraz nastawienie Rady, ktore wskazuja na cheé stabilizacji stop procentowych.
WIBOR 1M 1,64 0 Opublikowane dotychczas dane, w tym nizszy od oczekiwan odczyt inflacji, wspieraja
zwolennikow stabilizacji parametrow polityki pienieznej. Taki tez scenariusz jest
WIBOR 3M 1,70 0 obecnie wyceniany przez rynek stopy procentowej, ktory wskazuje na podwyzki stop w
Polsce dopiero na przetomie 2019 i 2020. Poglady wiekszosci cztonkdéw RPP sa wyraznie
o zdefiniowane, stad najblizsze miesigce nie dostarcza zbyt wielu emocji w obszarze
Obligacje PL (%) A bps polityki pienieznej. Obrazu tego nie powinny zmieni¢ publikowane pod koniec tego
2Y 1,49 0 tygodnia szczegotowe dane o inflacji w marcu. Ciekawa bedzie natomiast struktura
5y 229 7 inflacji, co pozwoli oceni¢ na ile marcowy sQadek wskaznika CPI, takze inflacji
’ bazowej, spowodowany byt czynnikami przejsciowymi (przesunigcia sezonowych
10Y 3,08 -8 podwyzek cen).

Opis marcowego posiedzenia Fed bez wptywu na rynek

IRS PLN (%) A bps W $rode o godzinie 20.00 opublikowany zostanie protokét z marcowego posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej, na ktérym bankierzy centralni zdecydowali o

2Y 1,88 2 podwyzce stop procentowych. Opis moze okazac sie interesujacy w kontekscie -
5Y 2,36 -4 uwidocznionego w opublikowanym w minionym miesigcu zestawie prognoz - podziatu w
10Y 2,84 4 ramach Fed na osmiu zwolennikdw tacznie trzech podwyzek stop procentowych w tym
roku, a siedmioma cztonkami gotowymi na bardziej agresywne zaciesnianie polityki
monetarnej.
Obligacje bazowe (%) A bps .
oy 0o Wykres tygodnia
Us 10Y 2,80 5 L Zaskakujacy spadek
30 . inflacji w marcu do
' poziomu najnizszego od
Gietdy pkt. A% 2,0 4 15 miesigecy, wywotany w
10 | gtownej mierze znizka
wiG 59333,1 2,4 ' inflacji bazowej, dat
S&P 500 2604,5 -1,4 0,0 dodatkowy argument
Nikkei 225 21678,3 1,4 10 | zwolennikom stabilizacji
— stop procentowych w
Zrédto: Thomson Reuters 2,0 -

dtuzszym terminie,
wspierajac tym samym
wycene polskiego dtugu.
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Zaskakujacy spadek inflacji w marcu

Inflacja CPI obnizyta sie w marcu do 1,3% r/r z 1,4% r/r wobec oczekiwanej
zwyzki do 1,6% r/r. Inflacja ponownie znalazta sie¢ ponizej przedziatu
dopuszczalnych odchylen od celu i jest najnizsza od 15 miesiecy. O spadku
ogoblnego wskaznika CPl przesadzita znizka inflacji bazowej. Wedtug
naszych szacunkow inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii
spadta w marcu do ok. 0,6% r/r z 0,8% r/r w lutym, co bytoby najnizsza
wartoscia od roku. Pomimo wysokiego wzrostu gospodarczego i
obnizajacego sie bezrobocia, presja inflacyjna jest niska. Marcowy spadek
inflacji obnizy Sciezke CPl w najblizszych miesigcach, jednak dla oceny

Inflacja CP i inflacja bazowa [% r/r]

3,0 o

2,0 4

1,0 +

0,0
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20 S e e STSTLTLT perspektyw w dalszym horyzoncie niezbedna jest petna struktura CPI.
5828885828885 8d=z8s8 - L . . - : .
R EEEEE R Niemniej, szacujemy, ze roczna dynamika cen konsumpcyjnych moze w
j=1 f=1 j=1 o f=1 f=1 {=1 o o f=1 {=1 o {=1 o o . s . . .
D tym roku nie przekroczy¢ poziomu 2,0% r/r. Dane te zwigkszaja komfort
—cpI Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnoscii energii cztonkow Rady Polityki Pienieznej optujacych za brakiem podwyzek stop

procentowych i wpisuja sie w scenariusz ich stabilizacji przez dtuzszy czas.
Indeks PMI [pkt] oraz dynamika PKB [SA, kw/kw] Stabilizacja koniunktury w polskim przemysle w marcu
- 20 Indeks PMI dla polskiego przemystu zaskoczyt w marcu pozytywnie,
L 15 utrzymujac sie na poziomie 53,7 pkt., podobnie jak w lutym. Wsparciem
dla nastrojow w przemysle byt wzrost biezacej produkcji i zatrudnienia.
Obnizyt si¢ natomiast komponent nowych zlecen, ktory byt najnizszy od 8
miesiecy. Srednia wartos¢ indeksu w 1Q br. byta zblizona do sredniej
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o | 00 sprzed kwartatu, co wspiera oczekiwania podobnej dynamiki wartosci
wo d Y L 05 dodanej w przemysle w okresie styczen-marzec br. w stosunku do
S N RS ostatniego kwartatu ub. roku. Subindeks nowych zlecen wskazuje jednak,
ERERRLREBRLALLEILBERRLRERRA ze W 2Q koniunktura w polskim przemysle moze by¢ nieco nizsza, co
g2Egggggeggegegegegeezs wynika zaréwno z czynnikéw krajowych, jak i zagranicznych, zwiazanych z
o Y pogorszeniem perspektyw dla aktywnosci gospodarczej u najwazniejszych

partnerow handlowych Polski. Niemniej koniunktura w polskim przemysle
powinna pozostawa¢ korzystna w nadchodzacych miesiagcach, gdyz
Deficyt budzetowy po lutym [mld PLN] oczekiwany przez przedsiebiorcow poziom produkcji jest nadal wysoki,
powiazany ze spodziewanymi inwestycjami w park maszynowy i nowe
produkty, a takze z pozyskaniem nowych klientow.

L oo

Nadwyzka budzetowa po lutym utrzymana

Po pierwszych dwoch miesigcach tego roku budzet panstwa zamknat sie
nadwyzka 4,46 mld PLN, co oznacza, ze w samym lutym budzet wykazat
deficyt 4,1 mld PLN. Po stabszych wynikach stycznia, luty przyniost
poprawe w zakresie realizacji dochodow, ktore po dwdch miesiacach tego
roku byty o 1,8% wyzsze niz przed rokiem. W samym lutym dochody
podatkowe wzrosty o 12,0% r/r, przy czym najszybciej zwigkszyty sie
wptywy z podatkéw dochodowych - CIT (25,3% r/r) i PIT (13,5% r/r).
Poprawita sie takze realizacja wptywow z podatku VAT (+12,6% r/r), co
potwierdza, iz zaburzenie ich realizacji w styczniu miato przejsciowy
charakter. W tym samym czasie utrzymuje sie dyscyplina wydatkowa. Po
lutym wydatki ogdtem byty nizsze o 4,2% r/r, cho¢ w samym lutym
zwiekszyty sie o 3,5% r/r. Dane te potwierdzaja dobra sytuacje fiskalng i
sprzyjaja, wraz z oczekiwanym wzrostem gospodarczym powyzej zatozen
budzetowych, realizacji deficytu sektora finansow publicznych, na
poziomie nizszym niz 2,7% PKB przyjetym w ustawie budzetowej.
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Ptace i zatrudnienie w USA [% r/r]
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Stopa bezrobocia i aktywnos¢ zawodowa w USA
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Wskaznik PMI [pkt] i wzrost PKB w strefie euro
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Makro - zagranica

Spowolnienie wzrostu zatrudnienia w USA

Po zaskakujaco dobrych danych w lutym, marcowe dane z amerykanskiego
rynku pracy zaskoczyty negatywnie. Wzrost zatrudnienia w USA wyhamowat
w marcu do 103 tys. ze zrewidowanego w dot odczytu 326 tys. w lutym,
podczas gdy konsensus wskazywat na wzrost o 170 tys. Spowolnienie
wzrostu zatrudnienia miato szeroki zakres, a w budownictwie i handlu
detalicznym nastapit nawet nieznaczny spadek liczby etatow. W catym 1Q
wzrost zatrudnienia wyniost solidne 605 tys. wobec wzrostu o 662 tys. w 4Q
2017. Na niezmienionym poziomie utrzymata sie stopa bezrobocia, ktéra
podobnie jak w lutym wyniosta 4,1%. Zgodne z oczekiwaniami okazaty sie
takze dane o ptacy godzinowej, ktorych roczna dynamika przyspieszyta do
2,7% z 2,6% w lutym. Dane o zatrudnieniu cho¢ stabsze od oczekiwan w
marcu, wpisuja sie w obraz korzystnej sytuacji na amerykanskim rynku
pracy. Jednoczesnie pomimo najnizszego od 17 lat bezrobocia, presja
ptacowa pozostaje umiarkowana. W efekcie dane te nie powinny wptynaé
na zmiane oczekiwan co do przysztych decyzji Fed.

Pogorszenie nastrojow w niemieckiej gospodarce

Wskaznik PMI dla przemystu Niemiec wyniost w marcu 58,2 pkt. wobec 60,6
pkt. przed miesiaqcem, a jego spadek o 2,4 pkt. jest najsilniejszy od
niespetna 7 lat. Podobna, bo wynoszaca 2,0 pkt. skale znizki wskaznika PMI
dla catosci strefy euro odnotowano ostatnio w 2011 r. Wartos¢ indeksu
spadta bowiem do 56,6 pkt. z 58,6 pkt. w lutym. W catym 1Q 2018 zaréwno
indeks PMI dla Niemiec, jak i dla strefy euro obnizyt sie w stosunku do
kwartatu poprzedniego, co wskazuje na pewne pogorszenie koniunktury w
przemysle najwazniejszych partnerow handlowych Polski na poczatku tego
roku. Niemniej ich wartosci ksztattuja sie nadal na wysokich poziomach, a
koniunktura w tych gospodarkach powinna wciaz wspiera¢ aktywnosc¢
eksportowa polskiego sektora przemystowego, choc¢ kontrybucja eksportu
netto do wzrostu PKB nieco pogorszy sie.

Dane ostateczne potwierdzity spadki indekséw PMI w strefie euro

Finalne odczyty PMI w ustugach dla strefy euro i Niemiec potwierdzity
wskazywane przez wstepne wyliczenia pogorszenie koniunktury w sektorze
ustug. Koncowy szacunek wskaznika dla strefy euro wyniost 54,9 pkt. wobec
56,2 pkt. przed miesiagcem, co jest najnizsza wartoscia od 7 miesiecy.
Podobnie indeks PMI dla ustug w Niemczech znizkowat do 53,9 pkt. z 55,3
pkt. w lutym. Dane te, wraz z indeksami koniunktury w przemysle,
wskazuja, ze szczyt aktywnosci gospodarczej u najwazniejszych partnerow
handlowych Polski miat miejsce na przetomie 2017 i 2018 r.
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Rynek walutowy

W minionym tygodniu - krotszym dla inwestorow krajowych - kurs EUR/PLN

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN oddalit sie od poziomu 4,22 osiagnietego na koniec marca. Brak
wystarczajaco silnego impulsu nie pozwolit natomiast notowaniom zejsc
B G ponizej poziomu 4,19 ktory byt nieskutecznie testowany podczas czterech

ostatnich sesji minionego tygodnia. W rezultacie zmiennosci kurs EUR/PLN
tkwit w waskim przedziale wahan. Nieco ciekawiej prezentowaty sie
notowania pary CHF/PLN, ktora za sprawa zmian pary EUR/CHF, wyznaczyta
minimum ze stycznia tj. poziom 3,55. Spokojny przebieg miaty natomiast
notowania pary USD/PLN, ktora koncentrowata sie wokot bariery
technicznej 3,42. Poza stabilng wycena ztotego niewielkiej amplitudzie
kursu USD/PLN sprzyjato zachowanie eurodolara. Mimo osiaganej przez kurs
EUR/USD zmiennosci kazdorazowo w ubiegtym tygodniu na koniec dnia
notowania powracaty w okolice poziomu 1,2250.
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== FUR/PLN === USD/PLN /prawa o$/

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

q . i Kierunek  Uzasadnienie
Tygodniowa zmiana kurséow walutowych [%]

Poziom 4,1915 tj. szczyt EUR/PLN ze stycznia i lutego
‘ pozostaje silng bariera techniczng takze i dla biezacych
EUR/PLN

] ] ] } ] ] notowan. Cztery z rzedu nieskuteczne préby zejscia

1 1 1 1 1 1 ponizej omawianego poziomu dodatkowo zwiekszyty
EUR/CZK ! ! ! ! ! g 5 s . q

1 ‘ ‘ 1 ‘ ‘ jego istotnosc. Naktadajac na to wzrost obaw o
EUR/HUF ! ; ; Umocnienie! ; protekcjonizm w globalnym handlu, po tym jak D.Trump
EUR/RON } \ \ } ‘ 1 niespodziewanie poinformowat, ze rozwaza

‘ ‘ ‘ 1 1 wprowadzenie dodatkowych cet na chinskie produkty
EUR/ILS | 1 ; uwazamy, iz rozpoczynajacy sie tydzien przyniesie

; ; : ‘ ; nieznaczny spadek  wartosci ztotego. Poza
EUR/RUB | <& ‘ ! niesprzyjajacym sentymentem zewnetrznym
EUR/ZAR | Ostabienie : : umiarkowanie negatywnie na wycene polskiej waluty
CUR/TRY } } } ; przektadac sie moze takze tagodna retoryka posiedzenia

‘ EUR/PLN t Rady Polityki Pienieznej wzmocniona niedawnym
wstepnym odczytem inflacji CPl. Uzupetnieniem
wydarzen bedzie piatkowy przeglad ratingu Polski przez

. agencje Standard and Poor’s, ktora przypomnijmy w

Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF stycznia 2016 obnizyta ocene wiarygodnosci kredytowej

-2,50% -1,50% -0,50% 0,50% 1,50% 2,50%

Polski i do chwili obecnej utrzymuje ja na najnizszym
poziomie sposrod trzech gtownych agencji ratingowych.
Ze wzgledu na opublikowanie decyzji po zamknigciu
rynkow potencjalny wptyw tego wydarzenia przenosi sie
- 1,180 jednak na kolejny tydzien. Spodziewamy sie, iz agencja
S&P doceni dziatania rzadu nakierowane na spadek
zadtuzenia oraz che¢ wypracowania kompromisu z
L 1160 Bruksela jednak nie zdecyduje sie na zmiane chocby
perspektywy ratingu.

1,26 T-mmmmmm o mmmm e - 1,200
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1,20 4

W naszej ocenie w tym tygodniu dojdzie do niewielkiego

1,19 - 1,140 wzrostu notowan USD/PLN, bedacego wypadkowa
§geg833888338838333 tagodnej przeceny ztotego i utrzymania relatywnie
W8 N0 S H AN NS A AN AN mo o USD/PLN t mocnego dolara na rynkach globalnych. Poziom 3,4464

——FEUR/USD = EUR/CHF /prawa 0§/ wzmocniony bliskoscia 100-dniowej Sredniej ruchomej

traktujemy jako maksymalny ruch w gore dla pary

.- USD/PLN w tym tygodniu.
Notowania indeksu dolarowego N e

W tym tygodniu z powodu braku istotnych danych
makroekonomicznych najwazniejszy bedzie opis z
marcowego posiedzenia Fed. Nie spodziewamy sie
jednak, aby publikacja mogta w znaczacy sposob
zmieni¢ oczekiwania inwestorow co do tegorocznej
projekcji stop procentowych. O kierunku notowan
eurodolara decydowac bedzie geopolityka tj. grozba

‘ eskalacji wojen handlowych i konfliktu zbrojnego. Taka
mieszanka powinna wspiera¢ wycene aktywow typu
safe-haven tj. dolara, jena kosztem angazowania sie
inwestorow w rynki akcji. Za docelowy poziom w
spadkowym trendzie uznajemy bariere 1,2166.
Ewentualny ruch w przeciwng strone napotka pierwszy
opor juz na poziomie 1,2306.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Publikacja nizszej od oczekiwan inflacji CPI uruchomita kolejna w ostatnim
czasie fale zakupéw krajowych obligacji. Dtugi koniec polskiej krzywej
obnizyt sie w zakonczonym tygodniu az o 8 bps do poziomu 3,08% tj. 17-
miesiecznego minimum. Spadek o 3 bps do 1,48% zanotowat natomiast 2-
letni benchmark. Znizka obserwowana byta ponadto w notowaniach
kontraktow IRS i FRA. Rynek opdznit raz jeszcze oczekiwany moment
rozpoczecia przez Rade Polityki Pienieznej cyklu podwyzek stop
procentowych i obecnie spodziewa sie zaciesniania polityki monetarne na
przetomie 2019 i 2020 roku. Kolejna konsekwencja ubiegtotygodniowych
zmian na krajowym rynku byto dalsze zawezenie sie spreadu polskiej 10-
latki do amerykanskiego odpowiednika, gdzie roznica 28 bps jest
najmniejsza od trzech lat. Wsparciem dla apetytu na polski dtug byta
ponadto aukcja zamiany dtugu, po ktorej stopien sfinansowania
tegorocznych potrzeb pozyczkowych wzrdst do 52%. Nie bez znaczenia byta
ponadto sytuacja na rynkach bazowych, gdzie dochodowosc¢ znizkowata,
cho¢ w mniejszym stopniu niz w przypadku polskiego dtugu. W przypadku
Bunda i amerykanskiej 10-latki byta to reakcja na pogorszenie sentymentu
inwestycyjnego i przekierowanie kapitatu z rynkéow akcyjnych na rynki
dtugu.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

W ubiegtym tygodniu impulsami do kontynuacji zakupow
krajowego dtugu byt odczyt inflacji i aukcja zamiany
dtugu. W tym tygodniu trudno bedzie o nowe argumenty
do kontynuacji spadkow dochodowosci SPW. Naktadajac
na to 17-miesieczne minima rentownosci 10-latki,
spodziewamy sie ruchu korekcyjnego. Jego zasieg nie
powinien by¢ jednak gteboki z uwagi na wciaz solidne
fundamentalne przestanki do utrzymywania relatywnie
wysokiej wyceny krajowego dtugu - sprawna realizacja
tegorocznych potrzeb, dobra kondycja budzetu, brak
podwyzek stop  procentowych ~w  najblizszych
kwartatach. Zrodtem zmiennosci nie powinno by¢
konczace sie w Srode posiedzenie RPP. Mimo
wzmocnionego - za sprawna wspomnianego wczesniej
odczytu CPI komfortu wiekszosci optujacej za
stabilizacja kosztu pieniadza trudno oczekiwaé, aby
Rada mogta bardziej wydtuzy¢é oczekiwany horyzont
stabilnych stop. W naszej ocenie maksymalny zasieg
korekty w tym tygodniu dla 10-latki powinien zatrzymac
sie na poziomie 3,17%.

10Y PL (%) ‘

Przed nami prawdopodobnie trzeci z rzedu tydzien, w
ktorym dochodowos¢ Bunda koncentrowac sie bedzie
wokot poziomu 0,50%. Oczekiwania na stopniowe
zaostrzanie retoryki Europejskiego Banku Centralnego
bilansowane sa przez momenty podwyzszonej awersji
do ryzyka, ktora premiuje bezpieczne aktywa tj.
niemiecki dtug.

10Y DE (%) ‘

Mimo wysokiej podazy amerykanskiego dtugu popyt
inwestorow na amerykanskie obligacje nie stabnie. W
ostatnich dniach jest to przede wszystkim zastuga
sentymentu inwestycyjnego, ktory wspiera wycene
bezpiecznych  aktywow. Analizujac  kalendarium
wydarzen tego tygodnia oczekujemy, ze awersja do
ryzyka utrzyma sie, co w umiarkowany sposéb moze

., wspiera¢ wycene UST. Z tego powodu uwazamy, ze
dochodowos¢ 10-latki amerykanskiej moze znizkowac o
kilka bps w stosunku do poziomu 2,80%. Opis
marcowego posiedzenia Fed nie powinien decydowac o
wycenie dtugu USA. W szczegolnosci, iz w miniony
piatek J.Powell przypomniat - dobrze znany inwestorom
- scenariusz stopniowych podwyzek stop procentowych
w tym roku.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 9 kwietnia

10:30 Nastroje konsumenckie Sentix  EU Kwiecien 24.0 24.0
Wtorek 10 kwietnia
14:30 Inflacja PPl r/r Marzec 2.8% 2.9%
Sroda 11 kwietnia
Posiedzenie RPP Polska Kwiecien 1.50% 1.50% 1.50%
14:30 Inflacja CPIr/r USA Marzec 2.2% 2.3%

20:00 Opis posiedzenia Fed USA

Czwartek 12 kwietnia

11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EU Luty 2.7% 4.3%

14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Kwiecien 242k

08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Marzec 1.6% 1.6%

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Marzec 1.4% 1.3%

11:00 Bilans handlowy SA EU Luty 19.9b

14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Luty 2005m -343m -250m
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Marzec 0.8% 0.6% 0.6%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Kwiecien 101.4 101.0

Decyzja S&P w sprawie ratingu Polska

Decyzja Moody's w sprawie
ratingu USA

Poniedziatek 16 kwietnia

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Marzec -0.1% 0.3%

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

1Q17  2Q17 3Q17  4Q17 2017 1Q18 2Q18 3Q18  4Q18 2018

PKB (% r/r) 4,1 4,0 4,9 5,1 4,6 5,0 4,8 4,7 4,5 4,7
Stopa bezrobocia 8,0 7,0 6,8 6,6 6,6 6,5 5,6 5,5 5,7 5,7
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,0 1,8 1,9 2,2 2,0 1,5 1,6 1,9 1,6 1,7
Ropa naftowa Brent ** 53,6 49,6 52,1 61,5 54,2 66,9 66,0 65,0 66,0 66,0
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M (%) 1,66 1,66 1,66 1,65 1,65 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (%) 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,70 1,70 1,70 1,71 1,71
WIBOR 6M (%) 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,78 1,78 1,78 1,79 1,79
Obligacja 2-letnia (%) 2,00= 1,910 1,76 1,71 1,71 1,50 1,51 1,53 1,55 1,55
Obligacja 10-letnia (%) 3,510 3,330 3,38 3,30 3,30 3,17 3,20 3,30 3,35 3,35
EUR/PLN 4,22 4,23 4,31 4,17 4,17 4,21 4,19 4,18 4,19 4,19
USD/PLN 3,95 3,71 3,65 3,48 3,48 3,41 3,41 3,40 3,38 3,40
GBP/PLN 4,91 4,81 4,88 4,70 4,70 4,80 4,75 4,73 4,72 4,75
EUR/USD 1,07 1,10 1,18 1,18 1,13 1,23 1,23 1,23 1,24 1,23
EURIBOR 3M -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,29 -0,25 -0,25
LIBOR 3M USD 1,15 1,30 1,33 1,69 1,69 2,31 2,35 2,50 2,80 2,80

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