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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy tydzien rozpoczyna sie od wzrostu awersji do ryzyka, po informacjach
+48 22 598 22 38 dotyczacych wynikow chinskiej gospodarki. Niespodziewanemu zatamaniu ulegt import
. o i eksport Kraju Srodka, co nasilito obawy dotyczace wptywu wojen handlowych na linii
Andrzej Kamiriski USA i Chiny na koniunkture tych dwéch najwiekszych gospodarek $wiata. Jutro
Ekonomista analogiczne dane opublikuja Stany Zjednoczone. W reakcji, kurs EUR/PLN przesuwa sig
+48 22 598 20 10 w strone poziomu 4,30. Na rynkach bazowych na wartosci zyskuje dolar, frank
szwajcarski i obligacje USA oraz Niemiec. W dalszej czesci tygodnia uwaga inwestorow

Mateusz Sutowicz skupia¢ sie bedzie nad gtosowaniem w brytyjskiej Izbie Gmin umowy dotyczacej
Analityk rynkow finansowych brexitu ($roda). Zrodtem nerwowosci stopniowo zaczyna by¢ ponadto najdtuzszy w
+48 22 598 22 36 historii paraliz administracji publicznej USA tzw. government shutdown. Z tego

powodu 800 tys. pracownikow rzadu federalnego pracuje obecnie bez wynagrodzenia
lub poszto na przymusowy urlop. Sposrod czynnikow krajowych najbardziej
emocjonujaco zapowiada sie piatek, gdy poznamy niestandardowy zestaw danych

Kursy walut A% AL ) . ; -
obejmujacy dane o ptacach, zatrudnieniu, produkcje przemystowa oraz inflacje PPI.

EUR/PLN 4,2924 0,0% . o .

USD/PLN 37465 0,0% Najwazniejsze dane tego tygodnia

CHF/PLN 3,8110  -0,2% Koniec roku z niska presja inflacyjna

EUR/USD 1,1453 0,0% We wtorek o godz. 10:00 poznamy finalny szacunek inflacji CPl w grudniu. Zgodnie z

pierwszym wyliczeniem obnizyt sie on do 1,1% r/r z 1,3% r/r przed miesigcem. Dane o
inflacji bazowej poznamy dzien pdzniej, o godz. 14:00. Nasze obliczenia wskazuja, ze
Rynek Pieniezny (%) A bps wskaznik po wytaczeniu cen zywnosci i energii ustabilizowat sie natomiast w grudniu na
poziomie 0,7% r/r. Spowolnienie wzrostu inflacji jest jednak tymczasowe, a inflacja w

WIBOR 1M 1,64 0 tym roku bedzie stopniowo przyspieszata, cho¢ przez wiekszos¢ roku utrzymywac sie
WIBOR 3M 1,72 0 bedzie ponizej celu banku centralnego.
Utrzymanie dotychczasowych trendéw na rynku pracy
Obligacje PL (%) A bps W piatek o godz. 10:00 opublikowane zostang dane z rynku pracy w sektorze
przedsiebiorstw za grudzien. Spodziewamy sie utrzymania trendéw obserwowanych w
zY 1,37 -13 poprzednich miesigcach - wedtug naszych prognoz wzrost zatrudnienia spowolni do
5Y 2,16 12 2,8% r/r z 3,0% r/r. Oczekujemy co prawda, ze dynamika ptac nieco spadnie do 7,1%
10y 2,74 % r/r z 7,7% r/r, jednak prognoza ta wpisuje sie¢ w trend wzglednej stabilizacji

wynagrodzen w firmach tego sektora.

Jaka skala spowolnienia wzrostu produkcji przemystowej w grudniu?
IRS PLN (%) A bps W tym samym czasie poznamy rowniez odczyt wzrostu produkcji przemystowej w
grudniu. Zgodnie z nasza prognoza wyniesie on 5,0% r/r, wobec 4,6% r/r w listopadzie.

2 177 6 Widzimy jednak ryzyka w dét dla tych oczekiwan, w szczegolnosci zwiazane z popytem
5Y 2,01 -10 zagranicznym na towary polskiego sektora wytworczego. Konsensus rynkowy wynosi
10Y 2,39 -11 natomiast 4,7% r/r.
Wykres tygodnia
Obligacje bazowe (%) A bps Spadki w ujeciu rocznym
DE 10Y 0,21 1 0 - chinskiego eks(;j)ortu bi
importu w grudniu ub.
40 - .
us 1ov 2,67 3 roku oraz silne
307 pogorszenie nastrojow w
. 20 4 amerykanskim i
0,
Gietdy pkt. A% 10 - niemieckim sektorze
WIG 59322,5 2,4 0 wytworczym sygnalizuja,
S&P 500 25963 2,5 10 L ze gospodarka sw1atoyva}
o 2 | wchodzi w okres bardziej
Nikkei 225 19562,0  -3,0 - wyraznego spowolnienia.
Zrédto: Thomson Reuters A L A e e a e 4 a4 we 4 Przyczyniaja sie do tego
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmian ; ; 5 ; ; ; 5 ; ; ; E ; ; ; 5 wpr'owadzone JUZ cta, a
tygodmiowe e ogs T Y RRRRREERRRRERERR faae — niepewnox
=——CFksport (%, rfr)  ==—=Import (%, r/r) dzia}(lar'\a y

protekcjonistycznych w
handlu swiatowym.
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Makro - kraj

Bardzo tagodna retoryka RPP na poczatku 2019 r.

Pierwsze w tym roku posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie przyniosto
B e niespodzianek i stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego nie ulegty
P zmianie. Stopa referencyjna ksztattuje sie zatem na historycznie niskim
poziomie 1,5%. Komunikat Rady rowniez nie zaskoczyt, gdyz byt zblizony do
opublikowanego w grudniu - obecny poziom stop procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz
rownowagi makroekonomicznej. W styczniu komunikat zwraca jednak
uwage, ze aktualne prognozy NBP wskazuja na nizsza sciezke inflacji CPI niz
w projekcji listopadowej, a do obnizenia sie oczekiwan przyczynia sie
spadek cen ropy naftowej oraz ,zamrozenie cen energii elektrycznej”. Co
wiecej, na konferencji po posiedzeniu Rady prezes NBP A.Glapinski
powiedziat, ze wedtug niego stopy procentowe pozostang stabilne nie tylko
——Stopa referencyjna Stopa referencyjna realna do konca 2020, ale takze pozniej, do konca kadencji obecnej Rady w 2022 r.
Zaznaczyt jednoczesnie, ze w przysztosci cztonkow tego gremium moze
czekac¢ dyskusja o ztagodzeniu polityki pienieznej lub skorzystaniu z jej
niestandardowych metod dla pobudzenia wzrostu gospodarczego.
e Komunikat, jak i wypowiedzi wskazujace na urealnienie prognoz inflacji
3 potwierdzaja bardzo tagodne nastawienie Rady i jej dazenie do stabilizacji
kosztu pienigdza. Oczekujemy zatem, ze stopy procentowe NBP nie ulegna
zmianie w tym roku, a prawdopodobnie do konca kadencji obecnej RPP.

Stopa referencyjna nominalna i realna [%]
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Inflacja CPI, stopa ref. i cel inflacyjny [%]

Wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego w grudniu

Wedtug szacunkéw Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa
bezrobocia rejestrowanego wzrosta w grudniu do 5,9% z 5,8% przed
miesiagcem. Odczyt ten byt minimalnie wyzszy od naszych oczekiwan, a
takze konsensusu rynkowego, ktore ksztattowaty sie na poziomie 5,8%.
Wzrosta rowniez liczba osob zarejestrowane jako bezrobotne - do 971,3 tys.,
a wiec o 20,8 tys., nieco silniej niz w grudniu 2017 r. Wedtug raportu
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— —Celnep ministerstwa wzrost ten wynikat z powrotu do ewidencji bezrobotnych

czesci osob na umowach na czas okreslony, zakonczenia prac o charakterze

Stopa bezrobocia rejestrowanego [%] sezonowym, a takze spadku liczby nowo utworzonych ofert pracy, do
13 e najnizszego poziomu od trzech lat. Dane te wskazuja, ze nieco stabsza
s aktywnos¢ gospodarcza w 4Q wptyneta na spadek popytu na prace w tym
1 -/-\ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, okresie. Jednoczesnie dalsze zwiekszanie zatrudnienia w pewnych branzach,

m.in. w budownictwie i czesci ustug jest bardzo trudne ze wzgledu na brak
dostepnych pracownikow o poszukiwanych kwalifikacjach. Dane grudniowe
potwierdzaja zatem obserwowanga juz w poprzednich miesigcach tendencje
stabnacego w niektdrych sektorach gospodarki popytu na prace. Sadzimy, ze
najblizsze miesiace przyniosa dalszy wzrost stopy bezrobocia, gtéwnie ze
wzgledu na czynniki sezonowe.

w

Rok 2018 z deficytem budzetowym

Minister Finansow T.Czerwinska powiedziata, ze w 2018 r. zostat
odnotowany deficyt budzetu panstwa, byt on jednak znacznie nizszy niz
wskazywane wczesniej 15 mld PLN. Podtrzymata jednoczesnie szacunek, ze
Deficyt SFP w stosunku do PKB [%] deficyt catosci sektora finansow publicznych wynidst 0,5% PKB. T.Czerwinska
poinformowata rowniez, ze dane o realizacji budzetu za grudzien zostang
przedstawione pod koniec stycznia, a zestawienie za caty rok w pozniejszym
terminie.
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Moody’s wskazuje na nasilenie ryzyk politycznych w Polsce

Wedtug agencji ratingowej Moody’s przed wyborami parlamentarnymi w
Polsce w tym roku moze dojs¢ do luzowania fiskalnego, ktore ograniczatoby
mozliwosci poprawy deficytu strukturalnego sektora finansow publicznych.
Agencja zwraca uwage, ze w ostatnim okresie nasility sie ryzyka polityczne
m.in. w Polsce w wyniku ostabienia praworzadnosci i niezaleznosci
instytucjonalnej oraz wzrostu napie¢ w relacjach z Unig Europejska.
Moody’s utrzymat jednak swoja wczesniejsza prognoze, zgodnie z ktora
wzrost PKB w tym roku wynies¢ ma 4,2%. Nie sadzimy, aby czynniki te
. miatyby skutkowac¢ obnizeniem ratingu polskiego zadtuzenia, ani jego
Zrodto: Macrobond, Ministerstwo Finansow perspektywy. Obecnie Moody’s przyznaje Polsce rating na poziomie ,A2” z
perspektywa stabilna. Jest to najwyzsza ocena sposrod trzech najwiekszych
agencji ratingowych (Moody’s, Fitch, S&P). Moody’s planuje publikacje
aktualizacji ratingu Polski na 19 kwietnia br.
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Makro - zagranica

Inflacja CPI w USA [%, r/r] Zatamanie chinskiej wymiany handlowej w grudniu
Wzrost chinskiego eksportu silnie spowolnit w grudniu - liczac w juanach do
35 g 0,2% r/r z 8,7% r/r przed miesiacem. W ujeciu dolarowym natomiast

3.0 - eksport spadt o 4,4% r/r po wzroscie o 5,4% r/r w listopadzie. Silnie

obnizyta sie rowniez dynamika importu do -7,6% r/r z 3,0% r/r (w USD).
Grudniowe szacunki okazaty sie nizsze od oczekiwan i wpisuje sie w
scenariusz spowolniajacej wymiany handlowej na swiecie, m.in. z powodu
dziatan protekcjonistycznych w polityce handlowej na $wiecie. Nie
spodziewamy sie, aby najblizsze miesiace miaty przynies¢ znaczaca
poprawe aktywnosci handlowej w Chinach.

2.5
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1.5 -
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0.5
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05 -
Szacunek inflacji CPI wspiera cierpliwos$¢ Fed

Inflacja CPl w Stanach Zjednoczonych obnizyta sie w grudniu do 1,9% r/r z
2,2% r/r przed miesiacem. Szacunek ten, zgodny z oczekiwaniami
rynkowymi, obnizyt sie ponizej poziomu 2,0% r/r utozsamianego z celem
inflacyjnym Fed po raz pierwszy od sierpnia 2017 r. Spadek amerykanskiego
Indeks ISM dla ustug w USA [pkt.] wskaznika CPI wynikat z czynnikéw podazowych, gtownie spadku r/r cen
benzyny i oleju opatowego. Inflacja bazowa (indeks po wytaczeniu cen
zywnosci i energii) uksztattowat sie bowiem na poziomie z listopada
wynoszacym 2,2% r/r. Grudniowy szacunek inflacji CPl potwierdza brak
narastania presji inflacyjnej w amerykanskiej gospodarce. Wspiera on
zatem sygnalizowany przed J. Powella scenariusz, w ktéorym Fed bedzie
wykazywat sie cierpliwoscia w zakresie dalszego zaciesSniania polityki
pienieznej w Stanach Zjednoczonych.

— CPI Inflacja bazowa

so |l Pogorszenie nastrojow w amerykanskim sektorze ustugowym

as ‘ ‘ Indeks ISM dla ustug w Stanach Zjednoczonych obnizyt sie w grudniu do 57,6
pkt. z 60,7 pkt. przed miesiacem, przy oczekiwaniach rynkowych
ksztattujacych sie na poziomie 58,5 pkt. Jest to najnizsza wartosc
wskaznika w 2018 r., aczkolwiek nadal pozostaje ona wyraznie powyzej 50
pkt. sygnalizujac kontynuacje ozywienia w tym sektorze. Dane wskazuja,
ze koniunktura w branzach ustugowych, obejmujacych zdecydowana
wiekszos¢ zatrudnionych w amerykanskiej gospodarce, bedzie oddziatywata
ograniczajaco na spowolnienie wzrostu PKB w tym roku.

2018-09
2018-11 |

Zrédto: Macrobond
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Notowania indeksu dolarowego

Rynek walutowy

Miniony tydzien na rynku EUR/PLN byt kolejnym, ktory zakonczyt sie
stabilizacja notowan w ramach obowiazujacego od konca grudnia trendu
bocznego 4,28 - 4,3050. Niewielka zmiennos¢ - nawet jak na wycene ztotego
w relacji do euro - przypisujemy brakowi istotnych publikacji danych.
Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie miato wptywu na wycene ztotego z
uwagi podtrzymanie dotychczasowego stanowisko tego gremium w sprawie
tegorocznej sciezki stop procentowych. Ciekawszy przebieg miaty notowania
kursu USD/PLN, ktory znizkowat w ubiegtym tygodniu do 3-miesiecznego
minimum na poziomie 3,7167. Byt to efekt zmian na rynkach bazowych,
gdzie dolar w potowie tygodnia byt najtanszy wzgledem euro od trzech
miesiecy. W tym czasie zrodtem niewielkiego optymizmu byty informacje w
sprawie rzekomych postepdéw w rozmowach handlowych pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi, a Chinami. Sytuacja na rynku eurodolara odwrdcita sie w
drugiej potowie tygodnia, po tym jak kurs EUR/USD dotart do poziomu 200-
dniowej $redniej ruchomej 1,1574. Korekte poza wskazaniami technicznymi
napedzat opis grudniowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego.
Bankierzy centralni wskazywali w nim, iz otoczenie gospodarcze pozostaje
»kruche i ptynne”. W dyskusji ,pojawita sie sugestia, by w dalszej
perspektywie ponownie rozwazyc¢ wktad ukierunkowanych dtuzszych operacji
refinansujacych (LTRO) w polityke pieniezng”. Przecene euro w drugiej
potowie tygodnia nasility dane z Wtoch. Produkcja przemystowa w tym kraju
w listopadzie spadta w skali roku w tempie silniejszym od prognoz, a po
rewizji w dot ujemna dynamike odnotowano takze w pazdzierniku. W
rezultacie kurs EUR/USD zakonczyt tydzien na poziomie 1,1450.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Nie uwazamy, by w tym tygodniu miato dojs¢ do zmiany
trendu w notowaniach EUR/PLN. Za najbardziej
prawdopodobny uwazamy scenariusz kontynuacji trendu
horyzontalnego ograniczonego poziomami 4,28 - 4,3050.
Jak dotad nastroj awersji do ryzyka zwiazany z
rozczarowujacymi danymi z Chin nie przektada sie na
przecene ztotego. Za najwazniejsze wydarzenie tego
tygodnia uwazamy gtosowanie w brytyjskiej Izbie Gmin
nad brexitem. Ze wzgledu na polityczny charakter tego
wydarzenia trudno o przewidzenie mozliwego finatu.
Wieksza zmiennos¢ cechowac¢ beda jednak pozostate
pary ztotowe anizeli kurs EUR/PLN. Wptyw wydarzen
krajowych na wartos¢ polskiej waluty oceniamy jako
marginalny.

EUR/PLN

Stabilizacja ztotego sprawia, iz decydujace o kierunku
notowan kursu USD/PLN beda zmiany na rynku
eurodolara. W naszej ocenie w tym tygodniu mozemy

USD/PLN by¢ swiadkami znizki pary EUR/USD co powinno
pozwoli¢ notowaniom USD/PLN na powrdt do zwyzek.
Kluczowe beda doniesienia z Wielkiej Brytanii oraz
Stanow Zjednoczonych.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Mimo, iz zmiana retoryki przedstawicieli Fed na
bardziej tagodna szkodzi dolarowi, to trwajaca obecnie
awersja do ryzyka zwiazana z danymi o bilansie
handlowym Chin, oczekiwaniem na wynik gtosowania
nad brexitem, czy informacjami o kondycji wtoskiej
gospodarki wspiera wycene dolara oraz pozostatych
walut safe-haven. Nie bez znaczenia sg takze wskazania
analizy technicznej. Podsumowujac uwazamy, iz kurs
EUR/USD bedzie w tym tygodniu znizkowat w kierunku
bariery 1,1360.

EUR/USD .
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== Tygodniowa zmiana rentownosci — 2019-01-11

Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%]
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Gwattowne wystromienie krzywej to obraz ubiegtotygodniowych zmian na
krajowym rynku dtugu. Dochodowos¢ 2-latki obnizyta sie o 15 bps do
poziomu 1,35%, podczas gdy rentownosc¢ 10-latki zmalata o zaledwie 4 bps
do 2,75%. Wydarzeniem tygodnia na pierwotnym rynku dtugu byt przetarg
obligacji, na ktorym Ministerstwo Finansow sprzedato OK0521, PS0424,
WZ0524, WS0428, WZ0528 za tacznie 6,0 mld PLN przy popycie 12,48 mld
PLN. Chcac wykorzystac atrakcyjng wycene SPW resort zorganizowat
przetarg dodatkowy, na ktorym uplasowat cztery serie obligacji za 341,7
mln PLN. Po przetargu z uwzglednieniem sprzedazy dodatkowej, stopien
sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto wynosi 38%. Na
bazowych rynkach dtugu ubiegty tydzien minat zdecydowanie spokojniej.
Zmiany dochodowosci 10-letnich obligacji USA i Niemiec wzrosty o
maksymalnie 4 bps - do 2,68% w przypadku Treasuries - i 2 bps - do 0,22%
w przypadku Bunda.

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Czynniki fundamentalne niezmiennie wspieraja wycene
polskiego dtugu. Na to naktadaja sie spadki rentownosci
na rynkach bazowych, ktore nie powoduja odwrotu od
polskich obligacji, a wrecz im sprzyjaja. Z tego powodu
oczekujemy, iz dochodowos¢ SPW bedzie w tym
tygodniu znizkowac, cho¢ juz nie w tak dynamiczny
sposob jak jeszcze pare dni temu. W przypadku
krotkiego konca krzywej oznacza¢ to bedzie
ustanowienie historycznego minimum dochodowosci.

10Y PL (%)

Obserwowany na poczatku nowego tygodnia wzrost
awersji do ryzyka nasili presje na spadku dochodowosci
z notowan Bunda. Ten tydzien powinien przynies¢
nasilenie argumentow za wzrostem cen 10-latki

‘ niemieckiej z wuwagi na brexit, czy tematyke
protekcjonizmu w Swiatowym handlu. Spodziewamy sie,
iz 10-latka niemiecka poruszac sie bedzie w przedziale
0,15-0,25%.

10Y DE (%)

Awersja do ryzyka wspiera wycene tzw. bezpiecznych
przystani, do ktorych zalicza sie miedzy innymi
amerykanska 10-latka. Wsparciem - poza wydarzeniami
globalnymi - sa takze czynniki lokalne tj. najdtuzszy w

‘ historii government shutdown tj. paraliz rzadu
federalnego, co obok wojen handlowych negatywnie
odbije sie na sytuacji gospodarczej w USA na poczatku
2019 roku.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 14 stycznia

11:00 Produkcja przemystowa r/r EZ Listopad 1.2%

14:00 Rachunek obrotow biezacych Polska Listopad -457m

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Grudzien 1.1% 1.1% 1.1%
14:30 Inflacja PPI USA Grudzien 2.5% 2.5%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Grudzien 0.7% 0.7% 0.7%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Grudzien 0.2% 0.2%

20:00 Bezowa Ksiega Fed USA

11:00 Inflacja CPI r/r EZ Grudzien 1.9% 1.6%

14:30 Pozwolenia na budowe domoéw USA Grudzien 1328k 1288k

14:30 Liczba rozpoczetych budow Grudzien 1256k 1255k

11:00 Inflacja CPI r/r EZ Grudzien 1.9% 1.6%

10:00 Ptace r/r Polska Grudzien 7.7% 7.3% 7.1%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Grudzien 3.0% 2.8% 2.8%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Grudzien 4.7% 4.7% 5.0%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Grudzien 2.7% 2.6% 2.6%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Styczen 98.3 96.0

Poniedziatek 21 stycznia

08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy  Grudzien 3.3%

Zrédto: 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 4,8 5,0 3,6 5,2 51 5,1 4.8 4,3 4,2 3,2 3,3
Stopa bezrobocia 6,6 5,9 5,8 6,6 5,9 5,7 5,8 6,1 5,5 5,5 5,9
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,0 1,7 2,5 1,5 1,8 2,0 1,4 1,8 2,2 2,4 2,5

Ropa naftowa Brent ** 54,2 71,6 76,0 66,9 74,0 79,0 71,6 72,0 74,0 76,0 76,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M (%) 1,65 1,64 1,85 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,65 1,66
WIBOR 3M (%) 1,72 1,72 1,90 1,70 1,70 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
WIBOR 6M (%) 1,81 1,79 2,00 1,78 1,78 1,79 1,79 1,78 1,78 1,79 1,79
Obligacja 2-letnia (%) 1,71 1,33 1,65 1,50 1,63 1,58 1,33 1,45 1,50 1,55 1,65
Obligacja 10-letnia (%) 3,30 2,82 3,00 3,17 3,21 3,24 2,82 2,85 2,90 2,90 3,00
EUR/PLN 4,17 4,30 4,29 4,21 4,36 4,27 4,30 4,30 4,29 4,29 4,31
USD/PLN 3,48 3,76 3,70 3,41 3,74 3,68 3,76 3,75 3,74 3,70 3,65
GBP/PLN 4,70 4,79 4,90 4,80 4,93 4,81 4,79 4,75 4,80 4,85 4,90
EUR/USD 1,13 1,14 1,16 1,23 1,17 1,16 1,14 1,15 1,15 1,16 1,18
EURIBOR 3M -0,33 -0,31 -0,25 -0,33 -0,32 -0,35 -0,31 -0,34 -0,30 -0,25 -0,25
LIBOR 3M USD 1,69 2,81 3,28 2,31 2,34 2,40 2,81 2,80 2,85 3,05 3,20

* 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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