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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Poczatek nowego tygodnia przynosi poprawe sentymentu inwestycyjnego na swiecie z
+48 22 598 22 38 uwagi na wypowiedz amerykanskiego sekretarza Skarbu, ktory ogtosit wstrzymanie

wojny handlowej z Chinami po tym jak oba panstwa osiggnety ramowe porozumienie
Andrzej Kaminski dotyczace nieréwnowagi wymiany handlowej. W reakcji poniedziatek zaczyna sie od
Ekonomista przeceny ztota, czy japonskiego jena tj. aktywow uwazanych powszechnie za
+48 22 598 20 10 najbezpieczniejsze. Poki co wspomniane informacje nie przektadaja sie natomiast na

wzrost wartosci ztotego, ktory rozpoczyna nowy tydzien powyzej poziomu 4,30 co
Mateusz Sutowicz techniczne oznacza uruchomienie nowego potencjatu do wzrostu kursu EUR/PLN.
Analityk rynkow finansowych Pierwsza bariera w przypadku kontynuacji zwyzkowego trendu jest poziom 4,3250. W
+48 22 598 22 36 dalszej czesci tygodnia o nastrojach decydowaé beda przede wszystkim zapiski z

majowego posiedzenia FOMC, ktore zostana opublikowane w Srode oraz wstepne
indeksy PMI w strefie euro (rowniez $roda), ktore pozwola ocenic na ile ostatnia seria

Kursy walut A% stabszych danych z EMU jest zadyszka europejskiej gospodarki, a na ile poczatkiem
nowego trendu, ktory moze pokrzyzowac plany normalizacji polityki pienieznej w unii

EUR/PLN 4,2975 0,8% monetarnej.

Usb/pLN HoosT Lo Najwazniejsze dane tego tygodnia

CHF/PLN 3,6605 2,6% J J g yg

EUR/USD 1,1743  -1,9% W kalendarzu sprzedaz det. w Polsce i wstepne indeksy PMI dla strefy euro

W tym tygodniu do najwazniejszych publikacji danych makroekonomicznych nalezy
sprzedaz detaliczna w Polsce, a takze wskazniki koniunktury w otoczeniu krajowej

Rynek Pienigzny (%) A bps gospodarki. Szacujemy, ze dynamika sprzedazy detalicznej spowolnita w kwietniu do
WIBOR 1M 1,64 0 4,5% r/r z 8,8% r/r przed miesiacem, gtownie ze wzgledu na niekorzystny dla tego

odczytu w 2018 r. uktad Swiat Wielkanocnych. Konsensus rynkowy wynosi natomiast
WIBOR 3M 1,70 0 7,1% r/r. Poznamy rowniez majowe wstepne odczyty PMI dla najwazniejszych

partnerow handlowych Polski - strefy euro, w tym dla Niemiec. Oczekiwania rynkowe

L wskazuja na ostabienie ich tendencji spadkowej, podobnie jak w przypadku wskaznika
Obligacje PL (%) A bps IFO dla gospodarki niemieckiej. Dla oceny biezacego stanu jak i perspektyw sytuacji
2Y 1,64 8 makroekonomicznej w Polsce interesujace beda rowniez dane GUS o koniunkturze w
maju, a takze publikacja wynikow przedsiebiorstw niefinansowych w okresie styczen-

>Y 2,58 8 marzec 2018 r. Informacje w niej zawarte beda wptywaty na ocene aktywnosci
10Y 3,34 10 inwestycyjnej firm na poczatku roku oraz presji kosztowej wynikajacej z sytuacji na
krajowym rynku pracy.
IRS PLN %) A bps Wykres tygodnia
2y 1,98 5 4 Rosnace rozbieznosci -
5Y 2,56 7 5 Wl na skutek zmian na rynku
ropy naftowej i wynikach
1ov 3,10 12 2 P A gospodarek USA i EMU -
1 R w perspektywach polityki
s o A pienieznej pomigdzy
Obligacje bazowe (%) bps N - o h e o 5 o - o Stanami Zjednoczonymi,
DE 10Y 0,56 -5 1838 4888335 S S g¥8 28 88  a strefa euro sprawiaja,
us 10y 3,07 8 > s iz roznica w
dochodowosci  pomiedzy
3 2-latka amerykanska, a
Gietdy pkt. A% -4 | niemiecka wynosi 311
bps i jest najwyzsza od
WIG 59104,6  -2,7 > 29 |at.
S&P 500 2713,0 -0,5
Nikkei 225 23002,4 0,6

Zrédto: Thomson Reuters
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Stopy procentowe na niezmienionym poziomie takze po 2019 r.
Inflacja, cel inflacyjny [% r/r ] i stopa ref. [%]

Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami podjeta decyzje o utrzymaniu
R stop procentowych na niezmienionym poziomie. Podczas konferencji po
3 | posiedzeniu Rady Prezes Narodowego Banku Polskiego A.Glapinski potwierdzit
swoje wczesniejsze stanowisko, ze stopy procentowe pozostang bez zmian w
latach 2018-2019, ale takze w 2020 r. Scenariusz stabilnych stop procentowych
po 2019 r. potwierdzit takze cztonek RPP K.Zubelewicz, oceniany przez rynek
jako najwiekszy jastrzab w tym gremium. Komunikat, a takze wypowiedzi A.
Glapinskiego i innych obecnych na konferencji przedstawicieli RPP wyraznie
wskazuja, ze wiekszos¢ cztonkow tego gremium bedzie dazyta do
ustabilizowania kosztu pieniadza przez dtugi czas, takze po 2019 r.

;O'BBSSBBE‘SBESSBESS
% % % % % % % % % % § % % % % § % Wzrost PKB w 1Q 2018 ponownie powyzej 5% r/r
—cPI Inf. Bazowa = Cel NBP Stopa referencyjna Wedtug szybkiego szacunku GUS wzrost gospodarczy w 1Q 2018 przyspieszyt do
5,1% r/r z 4,9% r/r w 4Q 2017. Po usunieciu wahan sezonowych Produkt Krajowy
Wzrost PKB [% r/r] i jego struktura [pkt. proc.] Brutto wzrodst o 1,6% kw/kw wobec wzrostu o 1,0% kw/kw w ostatnim kwartale

ub. roku. Szacunek GUS ma charakter wstepny i nie zostata podana struktura
wzrostu gospodarczego. Na podstawie dostepnych danych miesiecznych mozna
jednak sadzic, ze gtownym motorem wzrostu pozostata w 1Q 2018 konsumpcja
prywatna. Nieznacznie wyzszy od oczekiwan wzrost PKB wynikat
najprawdopodobniej z szybszego wzrostu inwestycji, ktory mogt osiagnac w 1Q
2018 wartos¢ dwucyfrowa. Wskazuja na to dane o produkcji budowlano-
montazowej, wspieranej przez naptyw Srodkow z budzetu Unii Europejskiej.
Eksport netto natomiast mogt nieco obniza¢ wzrost gospodarczy na poczatku
roku. W kolejnych kwartatach koniunktura w polskiej gospodarce pozostanie
bardzo dobra, cho¢ w naszej ocenie dynamika PKB bedzie stopniowo hamowata.

m Spoiycie indywidualne Spoiycie publiczne Inflacja CPl w kwietniu w pasmie celu inflacyjnego
m Nakfady brutto na $rodki trwafe Zapasy 3 . . . . . ,
Saldo obrot6w z zagranica * PKB GUS potwierdzit wstepny (flash) szacunek inflacji CPl w kwietniu, ktory
wskazywat na jej wzrost do 1,6% r/r z 1,3% r/r. Inflacja ponownie znalazta sig¢
Produkcja przemystowa i bud.-montazowa [% r/r] zatem w pasmie dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego. W kierunku

wyzszej inflacji dziataty ceny paliw i zywnosci. Zwyzka inflacji jest zatem w
gtownej mierze efektem dziatania czynnikow podazowych. W konsekwencji,
wedtug danych NBP inflacja bazowa (CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii)
obnizyta sie z 0,7% r/r w marcu do 0,6% r/r, a wiec do najnizszego poziomu od
roku.
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o4 Odbicie produkcji przemystowej w kwietniu

-10 - Wzrost produkcji przemystowej w cenach statych przyspieszyt w kwietniu do
9,3% r/r z 1,8% r/r przed miesiacem. Na wzrosty rocznej dynamiki produkcji
przemystowej ztozyty sie czynniki o charakterze statystycznym. Niemniej po ich
korekcie tempo wzrostu przyspieszyto do 5,9% r/z 5,1% r/r. Rowniez dynamika
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R O T o T R T produkcji budowlano-montazowej wzrosta w kwietniu do 19,7% r/r z 16,2% r/r.

o o o o o o o o o o o o (=] o o o . . .

I T A I I I A Podobnie jak w przypadku sektora przemystowego, wzrost produkcji
Produkcja przem. r/r Produkcja bud.-mont. r/r przemystowej wspierany byt przez efekty kalendarzowe. Po ich usunieciu

produkcja w budownictwie ulegta obnizeniu w stosunku do marca - o 1,2%.
Wpisuje sie to zatem w nasz scenariusz zaktadajacy powolna normalizacje
koniunktury w budownictwie, w szczegolnosci w tych firmach wykorzystujacych
5 9 w relatywnie wigkszym stopniu fundusze z budzetu Unii Europejskiej.
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Rynek pracy w sektorze przedsiebiorstw [% r/r]

Wzrost wynagrodzen w kwietniu najwyzej od kilku lat

Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyt w kwietniu do 7,8% r/r z
6,7% r/r przed miesigcem, co jest najwyzsza wartoscig od stycznia 2012 r., a

25 +
2,0 - ograniczajac sie tylko do odczytow za kwiecien, od 2008 r. Co prawda,
15 - przyspieszeniu wzrostu tej kategorii w kwietniu sprzyjat efekt korzystnej bazy
1,0 zwiazany z relatywnie nizszym odczytem sprzed roku, jednak jego skala jest
0.5 - nieco zaskakujaca. Przypuszcza¢ mozna, ze kwietniowy odczyt mogt zosta¢ w
0.0 T S A 0 pewnym  stopniu zaburzony wyptatami zmiennych sktadnikéw wynagrodzen
T S B, B R O R B A A ] (premii, nagrod) naleznych za 1Q 2018. Jednakze, wobec spadajacego
N R RAARRIRIRAIRIRAIRaR bezrobocia i coraz wigkszych trudnosci z zapetnieniem wolnych wakatéw, dane
— Zatrudnienie r/r Wynagrodzenie r/r /prawa o0&/ moga stanowic¢ pewien sygnat silniejszego przektadania napie¢ na rynku pracy
na wzrost ptac. Dla oceny, czy kwietniowy odczyt nie ma charakteru
7r6dto: Macrobond jednorazowego niezbedne beda dane z nadchodzacych miesigcy. Niemniej

sadzimy, ze presja ptacowa w gospodarce bedzie powoli narastac.
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Wzrost PKB w UE i strefie euro [% kw/kw, sa]
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= Unia Europejska Strefa euro

Indeks ZEW dla gospodarki Niemiec [pkt.]
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Zrodto:Eurostat, Macrobond

Makro - zagranica

Nowy szacunek PKB w UE i strefie euro zgodny z odczytem flash

Wstepne (flash) szacunki wzrostu PKB w Unii Europejskiej, w tym w strefie
euro zostaty potwierdzone przez nowe wyliczenie uwzgledniajace wiekszy
zasob informacji. Biezace dane wskazuja zatem na spowolnienie wzrost
PKB w ujeciu kwartalnym i po usunieciu wahan sezonowych do 0,4% kw/kw
z odpowiednio 0,6% kw/kw i 0,7% kw/kw. Obnizenie dynamiki PKB w tych
gospodarkach odnotowano takze w ujeciu rocznym. Spowolnienie
aktywnosci gospodarczej u najwazniejszych partneréw handlowych Polski
nie jest zaskoczeniem, gdyz byto juz wczesniej sygnalizowane przez spadki
wartosci wskaznikow koniunktury. Niemniej dane te wskazuja nadal na
korzystna aktywnos¢ w tych gospodarkach, cho¢ obnizajace sie tempo
wzrostu w strefie euro wptynie na nieco nizsze niz w ub. roku wsparcie
polskiego PKB przez krajowy eksport.

Wyhamowanie spadkéw indeksu ZEW w maju

Indeks ZEW odzwierciedlajacy oczekiwana koniunkture w gospodarce
Niemieckiej wyniost w maju -8,2 pkt, podobnie jak przed miesigcem.
Nizsze wartosci wskaznika odnotowywano ostatni raz pod koniec 2012 r.
Majowe wyliczenie indeksu wskazuje na wyhamowanie wyraznej korekty
oczekiwan odnoscie do przysztej sytuacji w niemieckiej gospodarce.
Podobna tendencje odzwierciedla takze wskaznik PMI dla przemystu w
gospodarce niemieckiej, ktéry spadt z 58,2 pkt. w marcu do 58,1 pkt. w
kwietniu. Indeks ZEW moze zatem wskazywac¢ na wyhamowanie spadku
aktywnosci w gospodarce niemieckiej w najblizszych miesigcach.

Sprzedaz detaliczna w USA w kwietniu zgodna z oczekiwaniami

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta w kwietniu zgodnie z
oczekiwaniami o 0,3% m/m, przy odczycie sprzed miesigca wynoszacym po
rewizji w gore 0,8% m/m. Po wytaczeniu aut sprzedaz wzrosta réwniez o
0,3% m/m. Konsensus rynkowy wskazywat natomiast na wzrost o 0,5% m/m.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream
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Rynek walutowy

Ztoty kontynuowat w minionym tygodniu przecene, po ktorej kurs EUR/PLN
wzrost do poziomu 4,30 tj. o okoto pie¢ groszy w stosunku do
poniedziatkowego otwarcia. Byta to reakcja na pogorszenie sie sentymentu
inwestycyjnego w wyniku geopolitycznych napigeé, z ktorych najswiezsza
dotyczyta mozliwej rezygnacji Korei Potnocnej z denuklearyzacyjnych
rozméw z USA. Co wiecej zwyzka cen ropy naftowej, jako konsekwencja
wydarzen w lranie i Wenezueli, skutkowata nasileniem oczekiwan
inflacyjnych w Stanach Zjednoczonych. W reakcji rynek zaczat dyskontowacd
scenariusz tacznie czterech podwyzek stop procentowych tj. bardziej
agresywny od prognoz Fed. Spadek wartosci objat ponadto wegierskiego
forinta, ktory zaliczyt w ubiegtym tygodniu najstabsze zamkniecie wzgledem
euro od grudnia 2016 roku, czeska korone, czy turecka lire, ktora byta
najstabsza w historii zaréwno do euro jak i dolara. Na rynku eurodolara
natomiast miniony tydzien to pie¢ z rzedu spadkowych sesji. Taka seria
ostatni raz obserwowana byta w listopadzie 2016 roku tj. gdy D.Trump
zwyciezyt w wyborach prezydenckich w Stanach Zjednoczonych. Obecnie
niezmiennie wsparciem dla wyceny dolara sa rosnace ceny ropy naftowej,
ktore kanatem oczekiwan inflacyjnych przektadaja sie na wzrost
prawdopodobienstwa bardziej agresywnej sciezki stop procentowych w USA.
Wsparciem byty ponadto ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej
gospodarki. W kierunku stabszego euro oddziatywata natomiast koalicja
rzadowa jaka z dwoch populistycznych partii zawiazata sie we Wtoszech. W
rezultacie EUR/USD osiagnat poziom 1,1750 tj. najmniejszy od grudnia 2017
roku. Przyzna¢ jednak nalezy, iz skala znizki w ostatnich trzech sesjach byta
niewielka. Od éroqy bowiem notowania eurodolara obnizyty sie o nieco
ponad pét centa. Swiadczy¢ to moze o wyczerpywaniu sie przestrzeni do
spadkow EUR/USD.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Dla przysztosci kursu EUR/PLN - na gruncie analizy
technicznej - kluczowe jest, czy notowaniom uda sie
skutecznie wybi¢ powyzej poziomu 4,30 tj. bariery
ktorej trwate przekroczenie daje argument, by
kontynuowac przecene polskiej waluty. Nalezy miec
bowiem na uwadze, iz przestanki fundamentalne za

‘ dalszym wzrostem kursu sa coraz mniej aktualne, a
niedawny ruch w duzej mierze wynika z awersji do
ryzyka zwigzanej z geopolityka. Krajowe dane jakie
zostaty dziS opublikowane okazaty sie lepsze od
oczekiwan i zapewnity krotkotrwata znizke EUR/PLN
ponizej bariery 4,30. Pytanie na jak dtugo?

EUR/PLN

W naszej ocenie w nadchodzacych dniach zachowanie
kursu USD/PLN w najwigekszym stopniu uzaleznione
bedzie - w kontekscie relatywnych matych zmian
wyceny ztotego - od sytuacji na rynku eurodolara. W
naszym bazowym scenariuszu zaktadamy spadek kursu w
tym tygodniu po osiagnieciu maksimum na poziomie
3,6951

USD/PLN ‘

W naszej ocenie biezaca wycena EUR/USD wiaze sie ze
zdyskontowaniem znaczacej ilosci pozytywnych dla
dolara informacji, jak i negatywnych dla wspolnej
waluty. Z tego powodu - o ile minutes z majowego
posiedzenia FOMC nie bedzie zawierato wyraznie
jastrzebich sygnatow, a wstepne indeksy PMI ze strefy
euro nie okaza sie stabsze - liczymy sie z mozliwoscia
wzrostu kursu EUR/USD w tym tygodniu. W
szczegolnosci, iz poziom 1,1692 jest silng bariera
chroniaca przed spadkiem, a mocno wyprzedanym
rynku.

EUR/USD 4
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Miniony tydzien to okres wyraznego wzrostu rentownosci SPW.
Dochodowosc 10-letniego benchmarku wzrosta z poziomu 3,24% do 3,34%
tj. najwyzszego od dwdch miesiecy. Przecena dotkneta takze krotki koniec
krzywej, gdzie wzrost rentownosci wyniost 9 bps a poziom 1,64% byt
najwyzszy od poczatku marca. Wyprzedaz krajowego dtugu motywowana
byta wytacznie czynnikami zewnetrznymi tj. globalng przecena bardziej
ryzykownych aktywow. Informacje krajowe natomiast niezmiennie
stanowity argument za wzrostem cen dtugu. W zakonczonym tygodniu Rada
Polityki Pienieznej ponownie bowiem podtrzymata scenariusz stabilnych
stop procentowych w dtugim terminie. Na rynku obligacji bazowych
natomiast rentownos$¢ amerykanskich 10-latek zwyzkowata do poziomu
3,08% tj. o 8 bps, podczas gdy dochodowos¢ niemieckiego odpowiednika
obnizyta sie o 5 bps do 0,56%. Zrodtem zmian w notowaniach byty miedzy
innymi odmienne perspektywy polityki pienieznej, ktore szczegolnie
widoczne byty w rozszerzeniu sie spreadu pomiedzy 2-letnim Schatzem, a
2-latka USA do najwyzszego od 29 lat poziomu 313 bps.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Mimo, iz kierunkowo zgadzamy sie z trwajacym ruchem
wzrostowym dochodowosci, to tempo przeceny obligacji
jest nadmierne. Z tego powodu w przypadku
niepogorszenia sentymentu rynkowego spodziewamy sie
powrotu dochodowosci na nizsze poziomu niz obecne

.’ 3,35% notabene jest to istotny poziom techniczny,
ktorzy moze skutecznie zahamowac biezacy trend. Z
czynnikow fundamentalnych istotnym wydarzeniem dla
SPW bedzie czwartkowa aukcja o wstepnie planowanej
podazy na poziomie 3 - 6 mld PLN.

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 mogtaby by¢ czwartkowa publikacja
opisu z posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego,
jednak trudno oczekiwac, by znalazty sie w niej nowe
dla rynkow informacje. Testem dla nastrojow moze byc
ponadto publikacja wstepnych indeksow PMI w strefie
euro, jako rynkowa proba aktualnosci oczekiwan na
normalizacje polityki pienieznej w EMU w kolejnych
kwartatach.

10Y DE (%) ‘.

Niedawna zwyzka 10-letniego benchmarku USA do
poziomu 3,10% wyczerpuje w naszej ocenie tymczasowa
przestrzen do spadku cen. O ile sentyment inwestycyjny
na poczatku biezacego tygodnia sprzyja kontynuacji
dotychczasowych trendow, to o zwyzke cen ropy
naftowej stanowiacej paliwo do wzrostu dochodowosci
Treasuries bedzie juz trudno. Z tego powodu w naszej
ocenie najbardziej prawdopodobny scenariusz dla UST
w tym tygodniu, to stabilizacja notowan 10-letniego
benchmarku na poziomie, na ktérym zaczynaja ten
okres tj. 3,07%. Ryzykiem dla wyceny pozostaje
retoryka opisu z majowego posiedzenia FOMC, ktora
poznamy w srode wieczorem czasu europejskiego.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

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%
16:00 Indeks Richmond Fed USA Maj -3
09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Maj 58.1 57.9
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Maj 53.0 53.3
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska  Kwiecien 8.8% 7.1% 4.5%
10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Maj 56.2 56.1
10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Maj 54.7 54.5
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Maj 56.5 56.1
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Maj 54.6
16:00 Sprzedaz nowych domow USA Kwiecien 694k 679k
Opis posiedzenia banku
20:00 centralnego USA Maj
08:00 PKB NSAr/r Niemcy 1Q 1.6% 1.6%
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Kwiecien 5.8%
Sprzedaz domoéw na rynku
16:00 wtornym USA Kwiecien 5.60m 5.56m
10:00 Stopa bezrobocia Polska Kwiecien 6.6% 6.3%
10:00 IFO Niemcy Maj 102.1 102.0
14:30 Zamowienia na dobra trwate USA Kwiecien 2.6% -1.4%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Maj 98.8 98.9
Dzien wolny od pracy USA
Dzien wolny od pracy UK

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) 4,4 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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