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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Kalendarium poniedziatkowej sesji to odczyt krajowego bilansu ptatniczego, ktory w
+48 22 598 22 38 naszej ocenie nie powinien stanowi¢ zrodta zmiennosci rynku, w szczegélnosci, iz
. o nasza prognoza jest bliska konsensusowi. W dalszej czesci tygodnia uwaga rynkow
Andrzej Kamiriski koncentrowaé sie bedzie na publikacjach danych z USA, przede wszystkim sprzedazy
Ekonomista detalicznej, i Europy - drugie wyliczenie PKB w eurolandzie i produkcje przemystowa.
+48 22 598 20 10 Na podstawie danych makro z EMU oraz licznych wystapien przedstawicieli
Europejskiego Banku Centralnego, ktdrzy niemal codziennie beda zabierac gtos, rynek

Mateusz Sutowicz bedzie probowat odpowiedzie¢ na pytanie, czy ostatnia seria stabszych jest tylko
Analityk rynkow finansowych zadyszka gospodarki EMU, czy poczatkiem spowolnienia, ktore pokrzyzuje planu co do
+48 22 598 22 36 normalizacji polityki pienieznej. Istotne beda ponadto doniesienia z Wtoch, gdzie dwie

populistyczne partie - Ruch Pieciu Gwiazd i Liga Pdtnocna - najprawdopodobniej
utworza rzad. EUR/PLN pozostaje na podwyzszonych poziomach w stosunku do

Kursy walut A% tegorocznej sredniej. Mimo, iz potencjat do ostabienia polskiej waluty wyczerpuje sie
w okolicach poziomu 4,2950 to wciaz nienajlepszy sentyment inwestycyjny zwiazany
EUR/PLN 4,2641 0,3% choéby z kwestiag iranska nie pozwala na powrdt notowan do poziomu 4,20 stad w
USD/PLN 3,5582 -0,4% naszej ocenie w tym tygodniu mozemy by¢ swiadkami stabilizacji notowan na
. biezacych poziomach. Majowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie bedzie miato
CHF/PLN 3,5595 0,1% wptywu na wycene polskich aktywow.
EUR/USD 1,1983  0,7% . L .
Najwazniejsze dane tego tygodnia
Rynek Pieniezny (%) A bps Posiedzenie RPP w $wietle danych wspierajacych scenariusz prezesa NBP
WIBOR 1M 1,64 0 We srode poznamy decyzje Rady Polityki Pienieznej dotyczaca poziomu stop
procentowych NBP. Zgodnie z nasza prognoza, jak i powszechnymi oczekiwaniami,
WIBOR 3M 1,70 0 stopa referencyjna zostanie utrzymana na poziomie 1,5%. Biezace dane z gospodarki
wpisuja sie nakreslony przez prezesa NBP scenariusz solidnego, aczkolwiek
o spowalniajacego w najblizszych latach tempa wzrostu gospodarczego i stopniowego
Obligacje PL (%) A bps wzrostu inflacji. Odczyty z tego tygodnia podobnie nie zmienia perspektyw polityki
2Y 1,56 3 pienieznej w Polsce. We wtorek Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje szybki szacunek
5y 253 9 PKB w 1Q 2018. Oczekujemy, ze tempo wzrostu PKB zostanie utrzymane na poziomie z

poprzedniego kwartatu, gdy wyniosto 4,9% r/r. Jednoczesnie poznamy ostateczne
10Y 3,27 12 wyliczenie inflacji CPl w kwietniu, ktéra wedtug danych wstepnych wzrosta do 1,6% r/r
z 1,3% przed miesigcem. W piatek natomiast poznamy dane z rynku pracy w sektorze
przedsiebiorstw z poczatku 2Q 2018 r. Oczekujemy, kontynuacji tendencji
IRS PLN (%) A bps obserwowanych w pierwszych miesiacach tego roku, a wigc rosnacej liczby
pracujacych i dynamiki ptac zblizonej do 7,0% r/r.

2Y 1,92 3

5Y 2,48 5 Wykres tygodnia
10Y 2,98 8 Obawy dotyczace
2500 "0 wielkosci podazy ropy
Obligacje bazowe % A bps 2000 A 10 naftowej z ranu i
gac) (%) P M\ .0 Wenezueli  skutkowaty
DE 10Y 0,60 7 1500 wzrostem cen surowca
us 10Y 2.98 3 \ \ 80 do najwyzszego od konca

4 1000 Lo .

\m "v “e0 2014 roku poziomu.
00 Lo pxf o Mozliwosé nakrecenia
Gietdy pkt. A% spirali  inflacyjnej z
e a h s s w4 omm s momoa w w Powodu rosnacych cen
wiG 60725,5 3,6 5535853282288 82228%  ropy jest natomiast
S&P 500 2727,7 2,4 2 3932923388889 2839 8 s8 jednym z  biezacych
Nikkei 225 22865,9 1,8 = Liczba amerykariskich odwiertéw Ropa Brent argumentow umocnienia

dolara.

Zrédto: Thomson Reuters
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Wzrost wynagrodzen w 1Q 2018 nieco spowolnit

Przecietne wynagrodzenie w 1Q 2018 wyniosto 4622,84 zt i byto wyzsze niz
w analogicznym okresie ub. roku o 6,2%. Oznacza to spowolnienie wzrostu
w stosunku do 4Q 2017, gdy ksztattowat sie na poziomie 7,1% r/r. Spadek
dynamiki wynagrodzen na poczatku roku nie byt zaskakujacy zwazywszy na
obnizke tempa wzrostu ptac do 7,04 r/r z 7,6% r/r w sektorze
przedsiebiorstw, obejmujacym wiekszos¢ etatow w kraju. Dane
potwierdzaja umiarkowang presje ptacowa w gospodarce, pomimo silnego
popytu na prace oraz rekordowo niskiego bezrobocia. Badanie koniunktury
przedsiebiorstw NBP wskazuje, ze wzrosty wynagrodzen beda utrzymywaty
sie w przysztosci - odsetek firm deklarujacych podwyzki ptac pozostaje
nadal wysoki, podobnie jak presja pracownikow na wzrost ptac. Sadzimy
zatem, ze w najblizszych miesigcach dynamika ptac w sektorze
przedsiebiorstw bedzie nieco wyzsza od odnotowanej w ostatnim potroczu.
Prognoza wynagrodzen w catosci gospodarki obarczona jest nieco wieksza
niepewnoscia zwiazana z m.in. ptacami w sektorze publicznym, szczegolnie
w  kontekécie nadchodzacego okresu wyborczego. Sadzimy, ze
przyspieszenie tempa wzrostu wynagrodzen w catosci gospodarki bytoby
najbardziej prawdopodobne w przypadku podwyzek w tym sektorze oraz
istotnego podniesienia ptacy minimalnej.

Wzrost wynagrodzen [% r/r]

O = NOW RO N o
|

= gospodarka narodowa sektor przedsiebiorstw

Stopa bezrobocia rejestrowanego historycznie niska

Zgodnie z szacunkowymi danymi Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki

Stopa bezrobocia rejestrowanego [pkt. proc.] Spotecznej stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie¢ w kwietniu z 6,6%
przed miesiagcem do 6,3%, a wiec do najnizszego poziomu w historii

1 dostepnych danych. Szacunek ten jest zgodny z naszymi oczekiwaniami, jak
N i Z konsensusem rynkowym oraz potwierdza bardzo dobra sytuacie na rynku
N pracy. Odczyt ten jest o 1,3 pkt. proc. nizszy niz w analogicznym miesigcu

ub. roku. Dalsze spadki stopy bezrobocia beda jednak coraz bardziej
utrudnione ze wzgledu na ograniczona liczbe dostepnych pracownikéw o
poszukiwanych przez przedsiebiorcow kwalifikacjach. Potwierdzaja to
wyniki badan koniunktury sektora przedsiebiorstw przeprowadzanych przez
NBP, wedtug ktorych najwiekszym problemem mogacym wptyna¢ na
sytuacje ekonomiczna firm sa niedobory kadrowe - 42% firm deklaruje

11 +

v

S’SSSSI’SSSSBESSBESS .. I X
B R wolne wakaty. Na rosnace trudnosci z zatrudnieniem poszukiwanych
S S RRRARRRARIAISIIRIRIRISA pracownikow, w warunkach utrzymujacego sie silnego popytu na prace,
——Bezrobocie Bezrabocie_sa wskazuje rowniez stabilizacja w ostatnich miesiacach stopy bezrobocia
rejestrowanego po oczyszczeniu danych z wahan sezonowych. Niemniej, w
7rédto: GUS, Macrobond zwiazku z czynnikami o charakterze sezonowym kategoria ta bedzie sie w

najblizszych miesiacach najprawdopodobniej obnizaé, osiagajac nowe
historyczne minima.
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Inflacja bazowa i CPl w USA [% r/r] Inflacja CPl w USA zgodna z oczekiwaniami rynkowymi
30 - Inflacja CPlI w Stanach Zjednoczonych wyniosta w kwietniu 2,5% r/r po
2'5 | wzroscie o 2,4% r/r przed miesiacem. Odczyt ten byt zgodny z
’ oczekiwaniami rynkowymi. Inflacja bazowa ustabilizowata sie natomiast na
97 poziomie z marca, gdy wyniosta 2,1% r/r. Dane te potwierdzaja narastajaca
15 presje inflacyjna w Stanach Zjednoczonych, co wpisuje sie w scenariusz
1,0 4 kontynuacji rozpoczetego w grudniu 2015 r. cyklu stopniowego zaciesniania
0,5 - polityki pienieznej Fed. Jeszcze przed publikacja przewodniczacy
0,0 amerykanskiej Rezerwy Federalnej, J.Powell powiedziat, ze - biorac pod
uwage wskazowki przekazywane przez bank centralny USA - rynki

0,5 -
finansowe nie powinny by¢ zaskoczone skalg stopniowego zacie$niania
polityki pienieznej Fed. Ocenit, ze dotychczasowe podwyzszanie stop
procentowych nie zaburzato rynkéw finansowych, a oczekiwania rynkowe
odnoscie do kosztu pieniadza s3 ,rozsadnie dopasowane do oczekiwan
bankieréow centralnych”. Jednoczesnie rynki nie powinny by¢ zaskoczone
dziataniami Fed, jesli bedzie realizowat sie scenariusz makroekonomiczny
Rezerwy Federalnej. Wypowiedzi J.Powella oraz dane z gospodarki
65 amerykanskiej nie zmieniaja dotychczasowych oczekiwan dotyczacych
6 jeszcze dwoch podwyzek stop procentowych Fed, z czego pierwsza
55 1 najprawdopodobniej bedzie miata miejsce podczas najblizszego
4,2 posiedzenia Fed w dniach 12-13 czerwca br.
4 -
3,5 4
.
2,5 -
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Inflacja bazowa
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Podstawowa stopa procentowa Banku Anglii [%]

Stopy procentowe Banku Anglii bez zmian

Bank Anglii zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi utrzymat stosunkiem
gtosow 7 do 2 dotychczasowe parametry polityki pienieznej: stopa
podstawowa nadal wynosi 0,5%, a docelowa skala skupu obligacji
rzadowych 435 mld funtow. W komunikacie banku zaznaczono, ze podwyzki
— stop sa konieczne dla trwatego powrotu w przysztosci inflacji do celu (2,0%
$ r/r), jednak beda one stopniowe i ograniczone. Wraz z majowym raportem

SR N S G I S 0 N
FFFFIS T I TS o inflacji Bank Anglii zaprezentowat nowa projekcje makroekonomiczna,
opracowywana przy zatozeniu stop procentowych zgodnych z
Indeks Uniwersytetu Michigan [pkt.] oczekiwaniami rynkowymi. Prognoza tempa wzrostu gospodarczego w
2018r. zostata zrewidowana w dot do 1,4% z 1,8%, a oczekiwania na lata
L05 2019 i 2020 wynoszace 1,7% zostaty utrzymane. Zgodnie z projekcja inflacja

powrdci¢ ma natomiast do celu inflacyjnego w 2020 r. Wobec decyzji o
utrzymaniu polityki pienieznej Banku Anglii w dotychczasowym ksztatcie
oraz nowych prognoz makroekonomicznych najblizsza podwyzka stop
procentowych bedzie miata miejsce najprawdopodobniej na przetomie 2018
i 2019 roku.

100 -
95 -

90
Nadal bardzo dobra koniunktura konsumencka w USA

Indeks Uniwersytetu Michigan obrazujacy koniunkture konsumencka w
Stanach Zjednoczonych wyniost w maju 98,8 pkt., a wiec podobnie jak
przed miesiacem. Wartosci te ksztattuja sie na wysokich poziomach, co
pozwala sadzi¢, ze, przy nadal korzystnej sytuacji na amerykanskim rynku
pracy, spowolnienie wzrostu konsumpcji w 1Q 2018 miato tymczasowy
charakter.
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Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream
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Rynek walutowy

Miniony tydzien na rynku ztotego to przede wszystkim wyznaczenie przez
kurs EUR/PLN poziomu 4,2967 czyli maksimum z pazdziernika ubiegtego
roku jako konsekwencja decyzji D.Trumpa, ktory wycofat Stany
Zjednoczone z porozumienia z Iranem, czym zwiekszyt rynkowy poziom
awersji do ryzyka. Nastepnie do gtosu dochodzi¢ zaczety czynniki
techniczne, w tym bliskos¢ istotnych pozioméw i wykupienie rynku
wskazywane przez RSI w zwiazku z czym ztoty zaczat zyskiwaé na wartosci.
W rezultacie przejsciowo kurs EUR/PLN obnizyt sie do poziomu 4,2340. Na
rynkach globalnych w pierwszej potowie minionego tygodnia dolar
kontynuowat umocnienie, a kurs EUR/USD znizkowat do 1,1821 tj.
tegorocznego minimum. Pod koniec tygodnia sytuacja na eurodolarze
zaczeta sie zmieniac. Poza sugerowanym przez wskazania techniczne coraz
wiekszym wyczerpaniem potencjatu EUR/USD do spadku o przecenie dolara
zadecydowaty dane o inflacji CPI w USA. Rynek mimo zgodnego z
konsensusem przyspieszenia inflacji CPI uznat za rozczarowujaca
stabilizacje inflacji bazowej. W konsekwencji czwartek i piatek byty dniami
zwyzkowymi EUR/USD, a dwie z rzedu wzrostowe sesje eurodolara nie
zdarzyty sie od miesiaca. Miniony tydzien to takze okres przeceny funta jako
reakcja na ostrozne podejscie Banku Anglii do kwestii podwyzek stop
procentowych mimo, iz jeszcze na poczatku roku prezes M.Carney
sugerowat mozliwe szybsze tempo zaciesniania polityki pienieznej.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Mimo, iz potencjat do ostabienia polskiej waluty
wyczerpuje sie w okolicach poziomu 4,2950 to wciaz
nienajlepszy sentyment inwestycyjny zwiazany chocby z
kwestia iranska nie pozwala na powrot notowan do
poziomu 4,20 stad w naszej ocenie w tym tygodniu
mozemy by¢ sSwiadkami stabilizacji notowan na
biezacych poziomach. Pigtkowa sesja - i najmniejsza od
miesiaca zmiennos¢ - pokazata natomiast, iz ztoty po
‘ burzliwym przetomie kwietnia i maja powraca do
typowej dla ostatnich miesiecy odpornosci na
zawirowania zewnetrzne, co dodatkowo wzmacnia
nasze oczekiwania o stabilnej wycenie w tym tygodniu.
W szczegolnosci, iz krajowe dane, czy posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej nie powinny generowac¢ zmiennosci.
Za najbardziej prawdopodobne dla biezacego okresu
uznajemy zatem oscylowanie kursu wokot poziomu 4,26.

EUR/PLN

W naszej ocenie w nadchodzacych dniach zachowanie
kursu USD/PLN w najwigkszym stopniu uzaleznione
bedzie - w kontekscie spodziewanej stabilizacji wyceny

USD/PLN ‘ ztotego - od sytuacji na rynku eurodolara. W naszym
bazowym scenariuszu zaktadamy spadek kursu w tym
tygodniu do poziomu 3,52 jako odreagowanie ostatniego
dynamicznego wzrostu notowan.

Zdyskontowanie znacznej ilosci pozytywnych dla dolara
informacji w potaczeniu z wyprzedaniem rynku sprawia,
iz kurs EUR/USD rozpoczyna faze korekty. Swiadczy o
tym chociazby dzisiejsza - trzecia z rzedu - sesja, ktora
jak dotad przynosi wzrost notowan. Taka seria nie
zdarzyta sie natomiast od miesiaca. Zakres
potencjalnego ruchu szacujemy na 1,2060 tj. maksima z
poczatku roku oraz wrzesnia 2017. Kluczowe dla
aprecjacji euro beda jednak dane makro z EMU oraz
liczne wystapienia przedstawicieli Europejskiego Banku
Centralnego, ktorzy niemal codziennie beda zabierac
gtos. Na ich podstawie rynek bedzie probowat
odpowiedzie¢ na pytanie, czy ostatnia seria stabszych
jest tylko zadyszka gospodarki EMU, czy poczatkiem
spowolnienia, ktore pokrzyzuje planu co do normalizacji
polityki pienieznej.

EUR/USD 4
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Miniony tydzien na polskim rynku obligacji to okres wystromienia krzywej
dochodowosci na skutek stabilizacji krotkiego konca - z uwagi na
dtugoterminowa perspektywe braku zmian stop procentowych w Polsce -
oraz odptyw inwestorow z obligacji dtugoterminowych wywotany
pogorszeniem sentymentu globalnego. Wydarzeniem tygodnia na
krajowym, pierwotnym rynku dtugu byt przetarg zamiany, na ktorym
Ministerstwo Finansow odkupito obligacje PS0718, OK1018 i WZ0119 tacznie
za 4,57 mld PLN, a sprzedato papiery OK0720, PS0123, WZ0524, WS0428 i
WZ0528 tacznie za 4,67 mld PLN. Odkupienie papierow zapadajacych w
2019 roku byto rozpoczeciem prefinansowania potrzeb przewidzianych na
przyszty rok. W tym roku do wykupu pozostaje jeszcze dtug o wartosci 58,5
mld PLN. Ministerstwo Finansow poinformowato réwniez o stanie srodkow
ztotowych i walutowych na rachunkach budzetowych. Na koniec kwietnia
spadt on do 62 mld PLN z 67,2 mld PLN na koniec pierwszego kwartatu. Na
bazowych rynkach dtugu na uwage ponownie zwraca problem
amerykanskiej 10-latki z wybiciem powyzej bariery 3,0% oraz oscylowanie
kolejny tydzien z rzedu Bunda wokot poziomu 0,56%.

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

W naszej ocenie w tym tygodniu proces wystramiania
krzywej SPW powinien zosta¢ zakonczony z uwagi na
fakt, iz awersja do ryzyka na globalnych rynkach
finansowych nie powoduje juz przeceny bardziej
ryzykownych aktywow. Niewykluczone zatem, iz

‘ dochodowos¢ 10-latek zacznie sie obniza¢ w kierunku
poziomu 3,25%. Krotki koniec krzywej pozostanie
natomiast stabilny tj. skupiony wokot poziomu 1,55%, a
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej  powinno
potwierdzi¢ stusznos¢ takiego scenariusza.

10Y PL (%)

Nie widzimy podstaw do wigkszych korekt w wycenie
Bunda.  Prawdopodobnie = dochodowos¢  10-latki
niemieckiej pozostanie skupiona wokot poziomu 0,57%.
Impulsem do zmian tylko teoretycznie mogtaby byc
wypowiedz przedstawiciela Europejskiego  Banku
Centralnego. W praktyce jednak cztonkowie Rady

‘ Prezesow EBC prawdopodobnie utrzymaja swoje
nastawienie potwierdzano w opisach posiedzen. W
naszej ocenie zrodtem zmiennosci mogtyby okazac sie
natomiast odmienne od konsensusu dane o PKB w
Niemczech, czy strefie euro, jakie poznamy w tym
tygodniu.

10Y DE (%)

Poza krotkim epizodem pod koniec kwietnia notowania
10-letniego dtugu USA maja problem z wybiciem sie
powyzej poziomu 3,0% i to pomimo satysfakcjonujacych
wynikow gospodarczych bedacych argumentem za
stopniowymi podwyzkami stop procentowych oraz
rekordowych podazy dtugu. Apetyt na UST zapewnia
wciaz nienajlepszy sentyment inwestycyjny, ktory
utrzymuje zainteresowanie bardziej bezpiecznymi
aktywami. Nie spodziewamy sie, by w tym tygodniu -
obarczonym niepewnoscia geopolityczng za sprawa
Iranu, Chin, Wtoch, Izraela, Korei Potnocnej - miato sie
cos  zmienic. Podsumowujac  za  najbardziej
prawdopodobny scenariusz tego tygodnia uznajemy
stabilizacje amerykanskiej 10-latki na poziomie nieco
ponizej 3,0%.

10Y US (%) .
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 14 maja

14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Marzec -1017m -917.5m -1060m
Wtorek 15 maja

08:00 PKB WDA r/r Niemcy 1Q 2.9% 2.4%

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Kwiecien 1.6% 1.6%
10:00 PKB r/r Polska 1Q 5.1% 4.8% 4.9%
11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EU Marzec 2.9% 3.7%

11:00 PKBSAr/r EU 1Q 2.5% 2.5%

11:00 ZEW Niemcy  Maj 87.9 85.2

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien 0.6% 0.4%

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

11:00 Inflacja CPIr/r EU Kwiecien 1.3% 1.2%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 0.7% 0.6%

Liczba rozpoczetych budow

14:30 domow USA Kwiecien 1319k 1325k

14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Kwiecien 1354k 1350k

15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Kwiecien 0.5% 0.5%

Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska  Maj 1.50% 1.50% 1.50%

Czwartek 17 maja

14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Maj 211k

Pigtek 18 maja

08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy  Kwiecien 1.9% 1.8%
10:00 Ptacer/r Polska Kwiecien 6.7% 7.1% 7.3%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Kwiecien 3.7% 3.7% 3.7%

Poniedziatek 21 maja

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Kwiecien 1.8% 8.2% 8.1%
10:00 Inflacja PPI r/r Polska Kwiecien 0.3% 0.9% 0.9%

Zrédto: 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) 4,4 4,0 5,2 4,9 4,6 5,0 4,8 4,7 4,4 4,6
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 1,7 1,9 1,6 1,7
Ropa naftowa Brent ** 53,6 49,6 52,1 61,5 54,2 66,9 72,0 75,0 76,0 72,0
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 4,21 4,18 4,19 4,19
USD/PLN 3,95 3,71 3,65 3,48 3,48 3,41 3,45 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 1,22 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 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 prawdziwosc¢ i kompletnos¢ jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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