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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Podwyzszenie perspektywy ratingu Polski przez agencje Standard and Poor’s - do
+48 22 598 22 38 pozytywnej ze stabilnej z zachowaniem dotychczasowej oceny wiarygodnosci na
. o poziomie BBB+ - jest niewatpliwie korzystne z punktu widzenia ztotego jednak
Andrzej Kamiriski ubiegtotygodniowe umocnienie w znaczacy sposob ograniczyto mozliwa skale wzrostu
Ekonomista wartosci ztotego w najblizszych dniach. W naszej ocenie w rozpoczynajacym sie
+48 22 598 20 10 tygodniu wiele zaleze¢ moze od czynnikéw zewnetrznych. O ile weekendowy nalot USA
i sojusznikow i na Syrie nie wywotat wiekszej reakcji - by¢ moze dlatego, ze po

Mateusz Sutowicz bombardowaniu, D.Trump napisat, iz ,misja zostata zakonczona” - to zrodtem
Analityk rynkéw finansowych zmiennosci w tym tygodniu nadal moga by¢ czynniki amerykanskie. W szczegoélnosci
+48 22 598 22 36 publikacje danych makro - sprzedaz detaliczna, Bezowa Ksiega Fed, Conference Board

- oraz az 15 wystapien przedstawicieli Rezerwy Federalnej. Wedtug Wall Street Journal
w tym tygodniu D.Trump ma ponadto przedstawi¢ kolejng liste chinskich objetych

Kursy walut A% sapkcjami, co raz jeszcze przypomni rynkom o rozwijajacym sie protekcjonizmie w
miedzynarodowym handlu.
EUR/PLN 4,1593 -0,8% . o .
USD/PLN 33643 -1,4% Najwazniejsze dane tego tygodnia
CHF/PLN 3,5021  -1,6% Kontynuacja stabilnego wzrostu ptac i wynagrodzen w marcu
EUR/USD 1,2362  0,6% W s$rode o godz. 10:00 zostana opublikowane dane z krajowego rynku pracy.
Spodziewamy sie kontynuacji stabilnego wzrostu w marcu liczny etatow i ptac w
sektorze przedsiebiorstw. Nasza prognoza, podobnie jak konsensus rynkowy wskazuje
Rynek Pienigzny (%) A bps na utrzymania tempa wzrostu tej kategorii z lutego, gdy wyniosto 3,7% r/r.
WIBOR 1M 1 64 0 Oczekujemy, zgodnie z mediana prognoz rynkowych, ze dynamika wynagrodzen
’ nieznacznie spowolni z 6,8% r/r do 6,5% r/r. Prognozy te wskazuja, ze wzrost ptac w
WIBOR 3M 1,70 0 1Q 2018 bedzie zblizony do odnotowanego w kwartale poprzedzajacym, co wobec
nieco nizszego tempa wazrostu liczby pracujacych, przetozy sie na nieznacznie
L wolniejszy wzrost funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw. Dynamika tej kategorii w
Obligacje PL (%) A bps ujeciu realnym, ze wzgledu na nizsza inflacje CPl w 1Q 2018, bedzie jednak wyzsza niz
2Y 1,55 10 w okresie pazdziernik-grudzien 2017, co przemawia za utrzymaniem wysokiej dynamiki
5y 237 9 konsumpcji gospodarstw domowych takze na poczatku tego roku.
10Y 3,11 5 Produkcja przemystowa pod wptywem ujemnego efektu dni roboczych

W czwartek poznamy odczyt produkcji przemystowej. Oczekujemy, ze dynamika w
ujeciu realnym obnizy sie w marcu do 3,5% r/r z 7,4% r/r, ze wzgledu m.in. na
IRS PLN (%) A bps negatywny wptyw réznicy w dniach roboczych. Prognoza ta, a takze dane historyczne
wskazuja, ze sektor przemystowy moze w nieco mniejszym stopniu wspiera¢ wzrost

zy 1,89 2 gospodarczy w catym 1Q 2018 niz przed kwartatem. Oczekujemy jednak, ze produkcja
5Y 2,35 1 budowlano-montazowa, pomimo oczekiwanego spowolnienia wzrostu w marcu do
10Y 2,82 1 15,5% r/r z 31,4% r/r w lutym, w duzej mierze zrekompensuje ten spadek, co
przemawia za oczekiwaniami tylko nieznacznie wolniejszego tempa wzrostu PKB na
poczatku roku w stosunku do 4Q 2017.
Obligacje bazowe (%) A bps .
ov s Wykres tygodnia
us 10Y 2,86 7 6,0 Zdyskontowanie  wielu
pozytywnych dla wyceny
0 SPW informacji (mniejsza
Gietdy pkt. A% VN e— f podaz, nizsza inflacja
CPI, zmiana perspektywy
WiG 60401,0 1,2 >0 ratingu  Polski  przez
S&P 500 2656,3 2,0 2,0 agencje S&P) pozwolito
Nikkei 225 21835,5 0,7 1,0 zawezic ~ spread  do
— amerykanskiej  10-latki
Zrodto: Thomson Reuters 0,0

do zaledwie 20 bps tj. 3-
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany letniego minimum.
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Stopa referencyjna nominalna i realna [%]
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Makro - kraj

Stopy procentowe zgodnie z oczekiwaniami bez zmian

Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami utrzymata stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna pozostaje
zatem na historycznie niskim poziomie 1,50% juz ponad trzy lata.
Komunikat oraz przebieg konferencji umacniaja oczekiwania braku zmian
stop przez dtuzszy czas. Obecnie wiekszo$¢ cztonkéw RPP czuje sie bardzo
komfortowo ze scenariuszem prezentowanym przez Prezesa NBP
A.Glapinskiego, ktory pokreslit, ze nowe dane i prognozy, wobec braku
nierownowag w gospodarce krajowej i relatywnie stabilnym otoczeniu
zewnetrznym, przemawiaja za oczekiwaniami braku zmian parametrow
polityki pienieznej przez czas dtuzszy niz oceniat wczesniej (rok 2018 i
2019). Komunikat, a takze wypowiedzi A. Glapinskiego wyraznie wskazuja,
ze w przypadku braku istotnych szokow zewnetrznych Rada Polityki
Pienieznej bedzie dazyta do ustabilizowania kosztu pieniadza nawet do
konca kadencji tego gremium.

Czes¢ komponentow bazowych obniza inflacje CPl w marcu

Gtowny Urzad Statystyczny potwierdzit wstepny szacunek inflacji CPI w
marcu na poziomie 1,3% r/r wobec 1,4% r/r przed miesiagcem. Na
niewielkie obnizenie wskaznika wptynety spadki cen czesci komponentow
wchodzacych w sktad inflacji bazowej. Zaskakujaco silny spadek
odnotowano w przypadku cen sprzetu telekomunikacyjnego, ktore
znizkowaty o 13,5% r/r. Wolniejszy niz zatozyliSmy wzrost cen miat miejsce
réwniez dla dobr i ustug w ramach grupy rekreacja i kultura, wyrobow
farmaceutycznych (prawdopodobnie w zwiazku z nowa lista lekow
refundowanych), a takze ubezpieczen. Struktura ta wskazuje, ze obnizenie
sie presji inflacyjnej w marcu moze nie mie¢ jednorazowego charakteru i
najprawdopodobniej przetozy sie na obnizenie sie Sciezki inflacji w
najblizszych miesiacach. Sadzimy zatem, ze wraz z nieco nizsza prognoza
dynamiki cen w koszyku bazowym, inflacja CPI w 2017 r. moze
uksztattowac sie na poziomie 1,7% w 2018 r.

S&P podwyzsza perspektywe ratingu Polski

Agencja S&P potwierdzita rating Polski na poziomie ,BBB+”, podnoszac
jednoczesnie perspektywe oceny ze stabilnej do pozytywnej. Agencja
uzasadnia swoja decyzje prognozowanym wydtuzeniem w czasie ekspansji
krajowej gospodarki, wspieranej w wiekszym stopniu niz sadzono sytuacja
fiskalna. S&P zwraca rowniez uwage na dtugookresowa i trwata poprawe
dochodéw publicznych. Zmiana w gore perspektywy wskazuje, ze w
przypadku kontynuacji silnego wzrostu PKB, przy braku pojawienia sie i
narastania nierébwnowag zaréwno wewnetrznych i zewnetrznych, Agencja
bedzie mogta podnies¢ ocene ratingowa polskiego dtugu, obecnie najnizsza
sposrod trzech najwazniejszych firm ratingowych.

Saldo rachunku biezacego pod wptywem nizszego naptywu
srodkéw z UE

Bilans obrotow biezacych wykazat w lutym deficyt w wysokosci 1017 mln
EUR, wobec nadwyzki w styczniu na poziomie 2072 mln EUR. Na
pogorszenie salda obrotéw biezacych w lutym ztozyto sie w szczego6lnosci
pogorszenie wyniku na rachunku dochodow pierwotnych (wynika to
najprawdopodobniej z ograniczonego wptywu srodkow pienieznych z
budzetu Unii Europejskiej), dochodéw wtérnych oraz pogtebienie w
stosunku do stycznia deficytu obrotéw towarowych. Obserwowane w
ostatnich miesigcach nieznaczne spowolnienie eksportu jest nadal
kontynuowane, co jest zgodne z wynikami badan koniunktury w kraju i
zagranica, W rezultacie spodziewamy sie pogorszenia bilansu handlowego
w tym roku, a takze ogolnego salda na rachunku obrotéw biezacych, choc
skala pogorszenia bedzie tagodzona przez wysokie nadwyzki w saldzie
ustug, a takze naptywy srodkéw europejskich.
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Stopa Fed [%] i bazowy deflator PCE [% r/r]
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Makro - zagranica

Minutes Fed utwierdza oczekiwania podwyzek stép

Z protokotu z marcowego posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej
kiedy stopy procentowe zostaty podniesione o 25 bps wynika, ze niemal
wszyscy bankierzy zgodzili sie co do tego, ze Fed powinien nadal stopniowo
podwyzszac stopy procentowe. Kilkoro cztonkow Fed wskazato przy tym, ze
perspektywa poprawy aktywnosci w amerykanskiej gospodarce oraz ich
wieksze przekonanie, iz inflacja w Srednim terminie wzrosnie do celu
implikuje nieco bardziej stroma $ciezke podwyzek stop procentowych, niz
poprzednio prognozowali. Niektdrzy bankierzy zasugerowali w marcu, ze w
pewnym momencie nastapi konieczno$¢ zmiany tresci komunikatu,
publikowanego po posiedzeniu w strone, by wskaza¢, ze “polityka
monetarna w koAcu najprawdopodobniej bedzie stopniowo zmieniac
nastawienie z akomodacyjnego do neutralnego lub nawet ograniczajacego
aktywnos¢ w gospodarce”. Na posiedzeniu dyskutowano tez o mozliwych
skutkach rosnacego protekcjonizmu w handlu miedzynarodowym,
oceniajac, iz mozliwos¢ wybuchu wojny handlowej stanowi negatywny
czynnik ryzyka dla gospodarki USA. Z drugiej natomiast strony zmiany w
systemie podatkowym oraz ustawa zwiekszajaca wydatki rzadowe w
kolejnych dwéch latach znacznie wzmocnia produkt krajowy w kolejnych
kilku latach. Przebieg posiedzenia Fed wspiera oczekiwania na dalsze
stopniowe zacie$nianie polityki pienieznej.

Komunikat EBC bez zaskoczenia

Wedtug opisu ostatniego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego
wsrod prezeséw panowato przekonanie, ze wcigz nie na wystarczajacych
dowodéw, ze inflacja trwale rosnie w kierunku poziomu zgodnego z celem
Rady Prezesow, a wiec blisko, ale ponizej 2,0%. Jednoczesnie zaznaczono,
ze wzrosto ryzyko wystapienia wojen handlowych, ktére mogtyby mieé
negatywny efekt dla krajow nimi dotknietych. Opis posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego nie zmienia perspektyw nadal tagodnej
polityki pienieznej w strefie euro w najblizszych miesigcach.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Miniony tydzien to okres nieprzerwanego umochienia ztotego w relacji do
euro, ktore wyrdzniaty pozytywnie wycene ztotego na tle pozostatych walut
tej czesci Europy sugerujac potencjalny wptyw  czynnika lokalnego.
Niewykluczone, iz rynek dyskontowat w ten sposob weekendowa decyzje
agencji Standard and Poor’s, ktora podniosta perspektywe ratingu Polski do
pozytywnej. Najwazniejsze wydarzenie krajowe, czyli posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej nie miato natomiast wptywu na wartos¢ polskiej waluty.
Rada utrzymata stopy procentowe i tagodna retoryke wypowiedzi. Mimo, to
z poziomu 4,20 na poczatku omawianego okresu kurs EUR/PLN obnizyt sie
do 4,1650 tj. minimum z potowy lutego. Na uwage - z powodu zmian na
rynku EUR/CHF - zastugiwaty ponadto notowania kursu CHF/PLN, ktory
obnizyt sie do poziomu 3,5066 tj. minimum ze stycznia tego roku, gdy z
kolei byt najnizszy od poczatku 2015 roku. Na rynkach bazowych zwyzka
notowan eurodolara osiaggnieta zostata za sprawa wypowiedzi E.Nowotnego
z Europejskiego Banku Centralnego, ktory stwierdzit, iz program skupu
aktywow w strefie euro zostanie zakonczony w tym roku, a on sam nie
miatby nic przeciwko podwyzce stopy depozytowej do -0,2% z obecnych -
0,4%.

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Ubiegtotygodniowy ruch pieciu z rzedu spadkowych sesji
w notowaniach EUR/PLN w znaczacy sposob wyczerpat
w naszej ocenie potencjalng przestrzen do dalszej
aprecjacji ztotego. Z tego powodu uwazamy, iz
najbardziej prawdopodobny scenariusz to przejscie
notowan w faze stabilizacji, badz ewentualnie tagodnej
korekty w przypadku pogorszenia sentymentu
globalnego. Na poczatku tygodnia apetyt na ryzyko
jednak utrzymuje sie i to pomimo weekendowego
bombardowania Syrii przez USA, Wielka Brytanig i
Francje. Zmienic to moga liczne wystapienia
amerykanskich bankierow centralnych oraz mozliwa
kolejna odstona protekcjonizmu w globalnym handlu. Z
punktu widzenia analizy technicznej poziom 4,1550
powinien zabezpiecza¢ kurs EUR/PLN przed dalszym
spadkiem, a 4,1930 przed ewentualng zwyzka.
Kalendarium krajowych danych makroekonomicznych
mimo, iz jest mocno rozbudowane - obejmuje miedzy
innymi ptace, zatrudnienie, produkcje przemystowa, PPI
i sprzedaz detaliczng - to nie powinno generowac zmian
na rynku walutowym.

EUR/PLN

Bazujac na analizie technicznej potencjalny zasieg
ruchu na EUR/USD jest ograniczony, stad przestrzen do
spadku USD/PLN - w szczegdlnosci w kontekscie
oczekiwanego przez nas ostabienia ztotego - jest

4‘ niewielka. Uwazamy zatem, iz w tym tygodniu
notowania USD/PLN zawroca z 2-miesiecznego
minimum, w czym pomoc moze jastrzebia retoryka
wypowiedzi przedstawicieli amerykanskiej Rezerwy
Federalnej oraz dane makro z USA.

USD/PLN

W tym tygodniu zrédtem zmiennosci moga okazac sie
wystapienia amerykanskich bankierow (az 15scie
wystapien). Przypomnijmy, iz marcowe posiedzenie Fed
wskazato na wyrazny podziat gtosow w ramach FOMC na
temat skali zaostrzania polityki pienigznej w tym roku.
Z tego powodu retoryka wystapien cztonkow Fed bedzie

.’ szczegolnie istotna dla rynkéw. Podobnie jak kwestia
protekcjonizmu z globalnym handlu. W przypadku gdyby
administracja D.Trumpa natozyta kolejne cta na
produkty chinskie grozba wojen handlowych znow
odgrywataby pierwszoplanowa role na rynkach
finansowych.

EUR/USD
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

W przypadku krajowego dtugu miniony tydzien zostanie zapamietany
przede wszystkim jako okres, w ktorym rentownos¢ 10-letniej obligacji po
raz pierwszy od 17-miesiecy obnizyta si¢ ponizej poziomu 3,00%, co miato
swoje konsekwencje takze dla spreadu pomiedzy polska, a amerykanska
10-latka, ktory na poziomie 20 bps byt najmniejszy od 2015 roku. W
kolejnych  dniach dochodowo$¢ powrocita jednak powyzej tej
psychologicznej bariery. Dochodowos¢ obligacji na rynkach bazowych
zwyzkowata w zakonczonym tygodniu, cho¢ w skromnym wymiarze. W
przypadku 10-latki niemieckiej wzrost wyniost 5 bps do poziomu 0,55%
czesciowo w reakcji na wypowiedz przedstawiciela Europejskiego Banku
Centralnego, ktory zaprezentowat jastrzebie stanowisko w kwestii stop
procentowych. Niewielki zakres reakcji wynikat z faktu, iz scenariusz
dotyczacy stop procentowych z komentarza E.Nowotnego nie zostat
potwierdzony w opublikowanych w minionym tygodniu minutes z
posiedzenia EBC. W opisie z marcowego posiedzenia bankierzy nie
wskazywali na koniecznos¢ podwyzek stop procentowych. Wyrazili
natomiast zaniepokojenie o potencjalne negatywnych skutkach wojen
handlowych.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Po tym jak w ubiegtym tygodniu dochodowos¢ 10-latki
przejsciowo  znizkowata ponizej bariery  3,00%
dyskontujac wiele pozytywnych dla wyceny SPW
informacji, trudno obecnie oczekiwaé by znizka raz
jeszcze mogta sie powtorzy¢. W szczegoélnosci, iz na
rynkach  bazowych  trwa przecena Bunda i
amerykanskiego dtugu. Kalendarium danych zawiera co
prawda szereg publikacji krajowych, ktore powinny
potwierdzi¢ dobra koniunkture w polskiej gospodarce
‘ jednak odczyty nie beda miaty istotnego wptywu na
Rade Polityki Pieniezna, stad i dla rynku powinny
pozostac neutralne. Zasieg korekty w przypadku 10-latki
siegna¢ powinien nawet 3,17%. Wystromieniu ulec
powinna takze krzywa SPW, a zwiekszeniu spread
polskich 10-latek do analogicznych papierow USA i
Niemiec. Przypomnijmy, iz w minionym tygodniu
réoznica w dochodowosci pomiedzy 10-latka polska, a
amerykanska byta najmniejsza od trzech lat.

10Y PL (%)

Za najbardziej prawdopodobny scenariusz tego tygodnia
dla Bunda uznajemy stabilizacje notowan wokot
poziomu 0,55%. Brak istotnych wydarzen europejskich
sprawia, ze sytuacja niemieckich 10-latek skupi sie
.’ wytacznie na traktowaniu Bunda jako aktywa safe-
haven, co jedynie w przypadku kolejnej rundy dziatan
protekcjonistycznych Waszyngtonu mogtoby nadac
niemieckiemu dtugowi wieksza zmiennosc.

10Y DE (%)

Od retoryki wypowiedzi amerykanskich bankierow
centralnych i publikowanych danych z USA w
najwiekszym stopniu zalezy wycena UST w tym
tygodniu. W naszej ocenie ma ona wszelkie podstawy,
by zwyzkowac¢ z uwagi na prawdopodobnie jastrzebie
komentarze cztonkow Fed oczekiwane pozytywne wyniki
koniunktury w Stanach Zjednoczonych oraz wysokie
podaze papierow na przetargach. Sytuacje zmienic

. moze powrot awersji do ryzyka motywowany sytuacja w
Syrii (mato prawdopodobne) i kwestia protekcjonizmu w
globalnym handlu (w piatek Wall Street Journal donosit
o mozliwych kolejnych amerykanskich ctach na chinskie
produkty). Bariera 3,00% niezmiennie pozostaje
wystarczajaco silna, by zakonczy¢ trend wzrostu
dochodowosci. Z kolei poziom 2,70% kilkukrotnie w tym
roku uruchamiat fale wyprzedazy Treasuries.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 16 kwietnia

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Marzec 0.8% 0.9% 0.6%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Marzec -0.1% 0.4%
11:00 ZEW Niemcy  Kwiecien 5.1 -1.5
Liczba rozpoczetych budow
14:30 domow USA Marzec 1236k 1269k
14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Marzec 1298k 1330k
15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Marzec 1.1% 0.3%
11:00 ZEW Niemcy  Kwiecien 5.1 -1.5
Liczba rozpoczetych budow
14:30 domow USA Marzec 1236k 1269k
14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Marzec 1298k 1330k
15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Marzec 1.1% 0.3%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Marzec 7.4% 2.9% 3.5%
10:00 Inflacja PPI r/r Polska Marzec -0.2% 0.0% 0.1%
14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Kwiecien 233k
08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy  Marzec 1.8% 2.0%
09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Kwiecien 58.2
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Kwiecien 53.9
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Marzec 7.9% 8.2% 6.0%
10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Kwiecien 56.6
10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Kwiecien 54.9
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Kwiecien 55.6
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Kwiecien 54.0
Sprzedaz domoéw na rynku
16:00 wtornym USA Marzec 5.54m 5.55m

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

illennium

—_m Makro i rynek ® komentarz tygodniowy B 16-22.04.2018 B str. 6



akro i rynek

komentarz tygodniowy

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 6,6 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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