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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Mimo, iz ztoty rozpoczyna tydzien od pozytywnej informacji - opublikowanej w piatek,
+48 22 598 22 38 lecz po zamknieciu rynkéw - o podwyzszeniu ratingu przez agencje Standard and

Poor’s, to na horyzoncie pojawiaja sie zewnetrzne czynniki ryzyka. Dzi$ finalizowany
Andrzej Kaminski bedzie, krytykowany przez Komisje Europejska, budzet Wtoch. Trzykrotnie wyzszy od
Ekonomista obiecywanego przez poprzedni rzad deficyt budzetowy (2,4% PKB) skutkowat przeceng
+48 22 598 20 10 wtoskich aktywow oraz nerwowoscia na europejskich rynkach finansowych. Drugim

zrodtem wzrostu awersji do ryzyka jest sytuacja wokot brexitu. W tym tygodniu
Mateusz Sutowicz odbedzie sie szczyt Rady Europejskiej, ktory - wedtug wczesniejszych zapowiedzi - ma
Analityk rynkow finansowych by¢ rozstrzygajacym momentem w negocjacjach w sprawie wyjscia Wielkiej Brytanii z

Unii Europejskiej. Uzupetnieniem wydarzen beda liczne publikacje krajowe. Nasze
prognozy zblizone sa do mediany, stad nie oczekujemy, by odczyty miaty wptyw na
wycene krajowych aktywow.

+48 22 598 22 36

0,
Kursy walut B% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,2941 -0,3%
USD/PLN 37092 -1.2% Czy saldo rachunku biezacego w sierpniu ulegto poprawie?
’ e Ten tydzien bedzie bogaty w publikacje istotnych danych z krajowej gospodarki. W

CHF/PLN 3,752 -0,7% poniedziatek o godz. 14:00 poznamy szacunki Narodowego Banku Polskiego dotyczace
EUR/USD 1,1577 1,0% bilansu ptatniczego w sierpniu. Nasza prognoza, jedna z nizszych w ankiecie dziennika

Parkiet wskazuje na poprawe deficytu na rachunku biezacym do -705 mln EUR z -809

mln EUR w lipcu.
Rynek Pieniezny (%) A bps

Oczekiwane przyspieszenie wzrostu ptac we wrzesniu
WIBOR 1M 1,64 0 We wtorek o godz. 10:00 opublikowane zostana wrzesniowe dane z rynku pracy w
sektorze przedsiebiorstw. Po spadku tempa wzrostu wynagrodzen w sierpniu,

WIBOR 3M 1,72 0 . : Do L . ,
oczekujemy jego niewielkiego odbicia do 7,2% r/r. Konsensus rynkowy jest zblizony do
naszej prognozy i wynosi 7,1% r/r. W przypadku dynamiki zatrudnienia nasza prognoza

Obligacje PL (%) A bps na ppzjomie 3,4% r/r ' jest réowna (nefjianie .oczgkiwah r_ynkowych. Sadzimy, 2g
wrzesniowe dane pokaza obraz stabilnie stabilnej sytuacji na rynku pracy, choc

zY 1,57 -3 kolejne miesiace moga przynies¢ spowolnienie wzrostu liczby pracujacych.

5Y 2,54 -6

Jaki koniec 3Q w sektorze produkcyjnym i handlu?

10Y 3,21 -10 W $rode GUS opublikuje natomiast dane o wzroscie produkcji przemystowej i
budowlano-montazowej we wrzesniu. Nasze prognozy wynoszace odpowiednio 5,2% r/r
oraz 19,1% sa w duzej mierze zblizone do sierpniowych szacunkow, pomimo
IRS PLN (%) A bps negatywnego dla tych kategorii wptywu liczby dni roboczych. Tym samym sektor
przemystowy i budowlany bedzie wspierat wzrost gospodarczy w 3Q br. tylko

2 2,05 2 nieznacznie stabiej niz w kwartale poprzedzajacym. Z kolei piatkowe dane o sprzedazy
5Y 2,61 2 detalicznej we wrzesniu, wedtug naszych oczekiwan (6,2% r/r), potwierdza powolna
10Y 3,07 1 normalizacje koniunktury w handlu.
Wykres tygodnia

Obligacje bazowe (%) A bps ]
Agencja  Standard  and
DE 10Y 0,49 -4 Poor’s podwyzszyta rating
us 10Y 3,15 -8 Polski do poziomu "A-" z
perspektywa stabilna,
wczesniej przyznajac
Gietdy pkt. A% krajowemu zadtuzeniu
WIG 56516,0 -3,3 oceng BBB+ z
perspektywa pozytywna. Z
S&P 500 27671 4t 4 kolei agencja Fitch
Nikkei 225 27,7 64 utrzymata  rating  na
Zrodto: Thomson Reuters poziomie A- _ z
T T T T T T T T T T T T T T T perspektywa stabilna.

o WO A m Y OO0 NMYN W R -

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany 2229338888252 d¢g¢ Naszym zdaniem
tygodniowe HoH oH NN NN NN NN NN N podniesienie ratingu S&P
) ) , jest pewna normalizacja
e FitCh e MoOOdY'S Standard and Poor's oceny po do$¢ zaskakujacej

korekcie w dot w 2016 r.
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Prognoza deficytu SFP agencji Fitch i S&P [% PKB]
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Makro - kraj

S&P podwyzka rating Polski

Agencja Standard and Poor’s podwyzszyta rating Polski do poziomu "A-" z
perspektywa stabilng, wczesniej przyznajac krajowemu zadtuzeniu ocene
"BBB+" z perspektywa pozytywna. Z kolei agencja Fitch utrzymata w piatek
dotychczasowy rating na poziomie "A-" z perspektywa stabilng. Tym samym
ratingi obu agencji ksztattuja sie ponownie na réwnowaznych poziomach,
po tym jak S&P obnizyt swoja ocene na poczatku 2016 r. Standard and
Poor’s w komunikacie zwraca uwage, ze wyzszy rating wskazuje na
zrownowazony wzrost gospodarki, jej konkurencyjno$¢ oraz ,rozwage
fiskalna” odzwierciedlona m.in. przez spadajacy w odniesieniu do PKB dtug
publiczny oraz zadtuzenie zagraniczne. Agencja obnizyta przy tym swoje
oczekiwania dotyczace deficytu sektora finansow publicznych (w stosunku
do PKB) na lata 2018-2020 - do 0,9%, 1,5% oraz 2,0% odpowiednio z 2,0%,
2,5% i 2,5%. S&P wskazuje ponadto na oczekiwane spowolnienie wzrostu
gospodarczego w tych latach oraz mozliwos¢ negatywnego w dtuzszym
terminie oddziatywania na niego reform wymiaru sadownictwa (gtdéwnie
poprzez ograniczenie S$rodkow Unii Europejskiej wspotfinansujacych
inwestycje oraz pogorszenie dziatalnosci biznesowej). Obecnie jednak
bilans niepewnosci dla ratingu jest zréwnowazony, co odzwierciedla
stabilna perspektywa oceny. Podobnego zdania jest agencja Fitch. Naszym
zdaniem podniesienie ratingu S&P jest pewna normalizacja oceny po dos¢
zaskakujacej korekcie w dot w 2016 r. Wskazywane przez agencje
scenariusze makroekonomiczne wydaja sie realistyczne, sadzimy zatem, ze
w nadchodzacych kwartatach ratingi trzech najwiekszych agencji: Fitch,
Moody’s i S&P nie ulegna zmianie.

Inflacja CPI dla Polski

GUS zrewidowat w gore inflacje CPI, ktora wedtug finalnego wyliczenia
wyniosta we wrzesniu 1,9% r/r wobec 1,8% r/r szacowanego wczesniej.
Inflacja cen zywnosci i energii nie ulegta istotnym korektom, a wiec finalny
szacunek dynamiki cen konsumpcyjnych wskazuje na nieco wyzsza w
stosunku do wstepnych danych inflacje bazowa we wrzesniu. Wedtug
naszych obliczen wyniosta ona ok. 0,8-0,9% r/r wobec 0,9% r/r przed
miesigcem, co potwierdza nadal niska presje inflacyjna w Polsce pomimo
szybkiego wzrostu gospodarczego i historycznie niskiej stopy bezrobocia. W
pazdzierniku inflacja CPIl powinna pozostawac zblizona do odnotowanej we
wrzesniu, po czym obnizy sie do ok. 1,5-1,6% r/r w ostatnich miesigcach
tego roku.

MFW podwyzsza prognoze wzrostu PKB dla Polski na 2018 r.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w swoim najnowszym raporcie World
Economic Outlook podwyzszyt w stosunku do rundy kwietniowej prognoze
wzrostu gospodarczego w Polsce w 2018 r. do 4,4% z 4,1%, przy utrzymaniu
oczekiwan na 2019 r. na poziomie 3,5%. Biorac pod uwage dane o wzroscie
gospodarczym w Polsce w | potroczu tego roku nalezy uznaé oczekiwania na
ten rok jako bardzo konserwatywne, gdyz ich zrealizowanie oznaczatoby
spowolnienie wzrostu gospodarczego w okresie lipiec-grudzien ponizej 4,0%
r/r. Obnizono natomiast prognoze inflacji CPl na 2018 r. z 2,5% do 2,0%,
przy korekcie w gore oczekiwan do 2019 r. do 2,8%, tj. o 0,3 pkt. proc.
MFW oczekuje poprawy krdtkookresowych perspektyw wzrostu PKB w
Polsce pomimo nieco nizszych prognoz aktywnosci gospodarczej w
otoczeniu zewnetrznym. Zgodnie z pazdziernikowa prognoza wzrost
Swiatowego PKB w latach 2018-2019 wynie$s¢ ma bowiem 3,7% wobec 3,9%
prognozowanych w kwietniu.

Saldo handlu zagranicznego towarami w sierpniu z deficytem
Zgodnie z danymi Gtéownego Urzedu Statystycznego deficyt w obrotach
towarowych z zagranica wyniost w sierpniu 400 mln EUR, podobnie jak w
miesiacu poprzedzajacym. Dynamika eksportu obnizyta sie (liczac w EUR)
silnie - do 7,1% r/r z 16,7% r/r w lipcu. Spowolnit rowniez wzrost importu
towarow: do 11,1% r/r z 16,7% r/r. Dane za lipiec i sierpien wskazuja, ze w
3Q 2018 eksport netto wspierat wzrost gospodarczy w mniejszej skali niz
miato to miejsce w okresie kwiecien-czerwiec. Oczekujemy, ze rowniez w
catym roku obroty handlowe z zagranica beda mniej korzystne dla
krajowego PKB niz w 2017 r.
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Inflacja konsumentéow w USA [%, r/r]
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Makro - zagranica

Spadek inflacji CPl we wrzesniu w Stanach Zjednoczonych

Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych wyniosta we wrzesniu 2,3% r/r.
Szacunek ten jest nieco nizszy od konsensusu rynkowego, ktory wskazywat
na jej spadek do 2,4% r/r z 2,7% r/r w sierpniu. Indeks bazowy (CPI po
wytaczeniu cen zywnosci i energii) wzrdst natomiast o 2,2% r/r, podobnie
jak przed miesiacem. Wrzesniowe dane potwierdzaja umiarkowang presje
inflacyjna w gospodarce amerykanskiej pomimo szybkiego wzrostu
gospodarczego i stopy bezrobocia na najnizszym poziomie od blisko 50 lat.

Inflacja PPl w USA we wrzesniu zgodna z oczekiwaniami

Indeks cen produkcji sprzedanej (po usunieciu wahan sezonowych) w
Stanach Zjednoczonych wzrost we wrzesniu o 0,2% m/m po spadku o 0,1%
m/m przed miesiagcem. Szacunek ten okazat sie zgodny z oczekiwaniami
rynkowymi. W ujeciu rocznym inflacja PPl wyniosta natomiast 2,6% r/r
wobec 2,8% r/r w sierpniu. Dane te wpisuja sie¢ w scenariusz
umiarkowanego, wzglednie stabilnego wzrostu cen producenta w USA.

Wskaznik Michigan

Wedtug wstepnego wyliczenia indeks Uniwersytetu Michigan obrazujacy
koniunkture konsumencka w Stanach Zjednoczonych obnizyt sie w
pazdzierniku do 99,0 pkt. z 100,4 pkt. przed miesiacem. Odczyt ten byt
nieco nizszy od oczekiwan rynkowych wynoszacych 100 pkt. Jest on jednak
wyzszy od $redniej dla 3Q 2018, co potwierdza nadal bardzo dobra
koniunkture konsumencka w Stanach Zjednoczonych. Przemawia to, obok
korzystnej sytuacji na amerykanskim rynku pracy, za oczekiwaniami silnego
wzrostu konsumpcji gospodarstw domowych.

Niewielki spadek indeksu Sentix w pazdzierniku

Indeks Sentix obrazujacy nastroje wsrod inwestorow w strefie euro obnizyt
sie w pazdzierniku do 11,4 pkt. z 12,0 pkt. przed miesiacem. Spadek ten
okazat sie nieco silniejszy niz wskazywat konsensus rynkowy wynoszacy 11,6
pkt. Obnizenie sie wskaznika wynikato ze znizki subindeksu biezacego,
komponent oczekiwan ulegt natomiast poprawie. Spadek indeksu nie jest
znaczacy i naszym zdaniem wpisuje sie w scenariusz pewnej stabilizacji
koniunktury w strefie euro w najblizszych miesigcach. Jest to tym bardziej
prawdopodobne, ze w przesztosci indeks ten znajdowat sie pod silnym
wptywem niepewnosci zwigzanej z eskalacja wojen handlowych i sytuacja
polityczna w Unii Europejskiej, co, pomimo jej wzrostu w ostatnim okresie
nie znalazto, nie znalazto silnego odzwierciedlenia w pazdziernikowym
wyliczeniu.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Przez wiekszos¢ ubiegtego tygodnia kurs EUR/PLN poruszat sie w waskim
przedziale 4,30 - 4,32. Polska waluta pozostawata przy tym odporna na
czynniki zewnetrzne. Mimo, iz nastroje na swiecie psuty obawy o globalny
wzrost gospodarczy, po tym jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt
prognozy dla swiatowej koniunktury w tym i przysztym roku ttumaczac to
nasilajacym sie protekcjonizmem w handlu oraz turbulencjami na rynkach
wschodzacych, to zmienno$¢ EUR/PLN wyniosta zaledwie grosz. Amplitudy
wahan nie zwiekszyta takze najwieksza od lutego przecena na amerykanskiej
gietdzie. Rownie stabilne co ztoty byty w ubiegtym tygodniu notowania
wegierskiego forinta. Sytuacja zmienita sie dopiero w piatek, ktory byt
dniem wiadomosci sprzyjajacych poprawie nastrojow na rynkach
finansowych. W rezultacie kurs EUR/PLN, po raz pierwszy od tygodnia,
znizkowat ponizej bariery 4,30. Ztoty umacniat sie po informacjach o
planowanym na szczycie G20 spotkaniu przywddcow USA i Chin,
nieustajacych negocjacjach Wielkiej Brytanii i Unii Europejskiej w sprawie
brexitu oraz zwolnieniu z aresztu domowego w Turcji amerykanskiego
pastora oskarzanego przez wtadze w Ankarze o szpiegostwo i udziat w
udaremnionym puczu w 2016 roku. Z powyzszych powodow pod koniec
ubiegtego tygodnia z trendu horyzontalnego wybity sie takze notowania
eurodolara. Kurs EUR/USD osiagnat poziom 1,16.

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Decyzja agencji Standard and Poor’s niewatpliwie
stanowi argument za umocnieniem ztotego, w
szczegolnosci, iz wptyneta ona na zmiane uktadu
technicznego na wykresie EUR/PLN. Na horyzoncie
pojawiaja sie jednak czynniki ryzyka, ktore moga
skutecznie hamowac apetyt na bardziej ryzykowne

EUR/PLN ‘ aktywa. Najpowazniejszym jest kwestia brexitu w
zwiazku z zaplanowanym na ten tydzien szczytem
»ostatniej szansy” Unii Europejskiej. Uzupetnieniem
wydarzen beda liczne publikacje makroekonomiczne,
ktore jednak nie powinny w istotny sposob wptywac na
nastroje. Nasze prognozy sa bowiem zblizone do
rynkowego konsensusu.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem na rynku
amerykanskim bedzie publikacja opisu ostatniego
posiedzenia Fed. Nie oczekujemy jednak, by mogta ona
wnies¢ co$ istotnego do dotychczasowej oceny

‘ perspektyw polityki pienieznej Rezerwy Federalnej,
stad w obliczu niewielkiej presji na umocnienie ztotego,
o kierunku notowan USD/PLN zadecyduje przebieg
rozmow w sprawie brexitu.

USD/PLN

Kurs EUR/USD wybit sie w ubiegtym tygodniu z trendu
bocznego. W tym tygodniu o kontynuacji pozytywnych
dla wspdlnej waluty nastrojow zadecyduja informacje w
sprawie szczytu poswieconego brexitowi. Wptyw danych
makroekonomicznych  bedzie drugoplanowy, gdyz
publikacje nie beda miaty wptywu na perspektywy
polityki pienigznej w USA i strefie euro.

EUR/USD 4
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Podwyzszona zmienno$¢ towarzyszyta wycenie krajowego dtugu.
Rentownos¢, w szczegolnosci dtugiego konca krzywej, dynamicznie
znizkowata, nawiazujac do sytuacji na rynkach bazowych, co w obliczu
panujacej na sSwiecie awersji do ryzyka oznaczato, ze inwestorzy nie
traktuja naszego dtugu jako aktywo bezpieczne w chwilach zawirowan. W
rezultacie spread pomiedzy 10-latka USA i Polski niemal sie nie zmienit i
wyniost zaledwie 12 bps. Ciekawy przebieg miaty takze notowania
wegierskiego dtugu, gdzie rentownos¢ 10-latek wzrosta do 3-letniego
maksimum wspierana silniejszym od oczekiwan wzrostem inflacji CPl na
. _ =3 . I l Wegrzech. Przecena na amerykanskiej gietdzie, potaczona z informacjami

o mozliwych stabszych wynikach spotek w zwiazku z wojna handlowa oraz
narastajaca presja na normalizacje polityki pienieznej na swiecie
v bl 3y ay 5Y 10Y skutkowaty dynamicznym spadkiem dochodowosci dtugu USA i Niemiec.

— T dni i it Sci —2018-10-12 o . PO
yoodniowa zmiana remonnese Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Notowania krajowego dtugu poruszaja sie w rytm
18 o 32 sytuacji na rynkach bazowych, gdzie obligacje zyskuja

Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%]

na wartosci. Sprzyja temu oczekiwanie na wynik szczytu
w sprawie brexitu. Krajowy dtug - poza podazowymi
30 przestankami - zyskat takze argument w postaci decyzji
10Y PL (%) ‘ agencji Standard and Poor’s, ktora w piatek
podwyzszyta rating Polski. Z tego powodu - oraz wykupu
obligacji OK1018 - spodziewamy sie utrzymania
zainteresowania krajowymi obligacjami w tym tygodniu,
a by¢ moze takze i w catym miesiacu.

1,6

Obowiazujacy od maja przedziat 0,3% - 0,5% dla
rentownosci Bunda ponownie zaczat obowiazywac, z

5383883888888 33 uwagi na zwiekszone zainteresowanie inwestorow
D L R B 10Y DE (%) ‘ bezpiecznym dtugiem, po informacjach w sprawie
©10YPLvs.2YPL W10V PLys. 10Y DE /prawa of/ wigkszego od oczekiwan deficytu wtoskiego budzetu
oraz kolejnej rundy negocjacji w sprawie opuszczenia

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] Unii Europejskiej przez Wielka Brytanie.
Nie widzimy powodow do gtebszej znizki dochodowosci
e w00 ais 10-letniego dtugu USA. Najpowazniejszym - wzorem

p— — ubiegtego tygodnia - wydaje sie byc¢ korekta na
amerykanskiej gietdzie, ale niedawny, najwiekszy od
lutego spadek indeksow , chwilowo zatrzymat presje na

0,49 10Y US (%) ‘ korekte we wzrostowym trendzie. W naszej ocenie
notowania Treasuries powinny utrzymywac sie wokot
ubiegtotygodniowych maksimow tj. poziomu 3,20%.
Wsparciem, cho¢ juz niewielkim, bedzie jastrzebia

- retoryka przedstawicieli Fed, wsparta publikacja opisu z
) ostatniego posiedzenia Rezerwy Federalnej.
5
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-0,15

2y 5Y 10Y
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 15 pazdziernika

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Wrzesien 2.0% 1.8% 1.8%
14:00 Rachunek obrotow biezacych Polska Sierpien -809m -386m -705m
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Wrzesien 0.3%

10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Wrzesien 6.8% 7.1% 7.2%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Wrzesien 3.4% 3.4% 3.4%
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Pazdziernik -10.6 -10.8

14:00 Inflacja bazowa Polska Wrzesien 0.9% 1.0% 0.9%
15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Wrzesien 0.4% 0.3%

10:00 Produkcja przemyslowa r/r Polska Wrzesien 5.0% 4.8% 5.2%
10:00 Inflacja PPI r/r Polska Wrzesien 3.0% 2.8% 2.9%
11:00 Inflacja CPI EZ Wrzesien 2.0% 2.1%

14:30 Liczba nowych budow USA Wrzesien 1282k 1218k

20:00 Sg;ir‘;‘l’;fg‘lze"ia banku USA  Wrzesien

Czwartek 18 pazdziernika

14:30 Inflacja CPIr/r USA Sierpien 2.7% 2.4%
10:00 Sprzedaz detaliczna realna r/r Polska Wrzesien 6.7% 6.2% 6.2%
16:00 i"t:)zrigar‘j domow narynku ;¢ Wrzesief 5.34m 5.31m

Poniedziatek 22 pazdziernika

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Wrzesien 7.5% 7.5% 7.4%

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

2017 2018 2019 1Q18 2Q18 3Q18  4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Q419

PKB 4,6 4,7 3,9 5,2 5,1 4.9 4.4 4.1 3,8 3,8 3,7
Stopa bezrobocia 6,6 5,8 5,7 6,6 5,9 5,8 5,9 6,0 5,4 5,4 5,8
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,0 1,7 2,3 1,5 1,8 2,0 1,6 1,9 2,1 2,3 2,5

Ropa naftowa Brent ** 54,2 72,0 76,0 66,9 74,0 79,0 80,0 82,0 84,0 86,0 86,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,75 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75
WIBOR 1M (%) 1,65 1,64 1,85 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,67 1,85
WIBOR 3M (%) 1,72 1,71 1,90 1,70 1,70 1,72 1,71 1,70 1,70 1,72 1,90
WIBOR 6M (%) 1,81 1,79 2,00 1,78 1,78 1,79 1,79 1,78 1,78 1,79 2,00
Obligacja 2-letnia (%) 1,71 1,60 1,85 1,50 1,63 1,58 1,60 1,61 1,65 1,68 1,85
Obligacja 10-letnia (%) 3,30 3,35 3,50 3,17 3,21 3,24 3,35 3,35 3,40 3,45 3,50
EUR/PLN 4,17 4,26 4,22 4,21 4,36 4,27 4,28 4,26 4,25 4,23 4,22
USD/PLN 3,48 3,60 3,55 3,41 3,74 3,68 3,65 3,65 3,60 3,57 3,55
GBP/PLN 4,70 4,72 4,80 4,80 4,93 4,81 4,88 4,90 4,85 4,85 4,80
EUR/USD 1,13 1,21 1,19 1,23 1,17 1,16 1,17 1,17 1,18 1,19 1,19
EURIBOR 3M -0,33 -0,35 -0,25 -0,33 -0,32 -0,35 -0,35 -0,34 -0,30 -0,25 -0,25
LIBOR 3M USD 1,69 2,65 3,28 2,31 2,34 2,40 2,65 2,70 2,90 3,05 3,28

* 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 prawdziwos¢ i kompletnosc jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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