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Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Przed nami dos¢ spokojny  tydzien. Kalendarium  publikacji  danych
makroekonomicznych nie zawiera pozycji mogacych w istotny sposéb wptynaé na
notowania. Dodatkowo nastréj stabilizacji - gtownie podczas azjatyckiej czesci sesji -
nasila¢ bedzie tygodniowa nieobecnos¢ inwestoréw chinskich zwiazana z obchodami
Nowego Roku Ksiezycowego. Prawdopodobnie w takich uwarunkowaniach uwaga
inwestorow koncentrowaé sie bedzie na wynikach spétek publikowanych na
amerykanskiej gietdzie oraz wystapieniach przedstawicieli amerykanskiej Rezerwy
Federalnej, po styczniowej zaskakujaco tagodnej retoryce komunikatu Fed. Jutrzejsze
oredzie D.Trumpa o stanie panstwa - opoznione o tydzien z uwagi na wczesniejszy
paraliz urzedow federalnych - nie powinno by¢ zrédtem rynkowej zmiennosci.
Prawdopodobnie amerykanski prezydent skupi sie na nawotywaniu do zwiekszenia
wydatkow na infrastrukture, w tym budowe muru na granicy z Meksykiem. W nowym
tygodniu towarzyszy¢ beda nam ponadto ,,stare” problemy tj. kontynuacja brexitowej
sagi oraz dalszy los chifnsko-amerykanskich rozmow handlowych. Sposrod wydarzen
krajowych uwage zwraca posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Z uwagi jednak na
wysokie prawdopodobienstwo utrzymania dotychczasowej retoryki nie spodziewamy sie
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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2831 -0,1%

USD/PLN 3,7412  -0,4% : : ni : S
CHF/PLN 3.7498 0.9% wptywu na wycene krajowych aktywow. W czwartek natomiast Ministerstwo Finansow
’ 70 zorganizuje przetarg, na ktorym zaoferuje do sprzedazy obligacje OK0521, PS0424,
EUR/USD 1,1447 0,3% WZ0524, WZ0528, DS1029 oraz innych obligacji typu WS albo 1Z o wartosci 3-6 mld
PLN.
Rynek Pienigzny (%) A bps Najwazniejsze dane tego tygodnia
WIBOR 1M 1,64 0 Rada Polityki Pienieznej kontynuuje strategie wait and see
WIBOR 3M 1,72 0 W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Nie powinno ono
przynies¢ niespodzianek - stopy procentowe NBP pozostang na dotychczasowych
poziomach. Rada bedzie dazyta do stabilizacji kosztu pieniadza, gdyz inflacja nadal
Obligacje PL (%) A bps pozostaje niska, a perspektywy gospodarki sa w duzej mierze zgodne z projekcja
2y 153 14 makroekonomiczna NBP. Nadal niepewny pozostaje wptyw na inflacje konsumencka
’ rosnacych cen energii elektrycznej na rynku hurtowym, Rada kontynuowac bedzie
5Y 2,21 -1 zatem zapowiadana w poprzednich miesiagcach strategie wait and see.
10Y 2,77 -6 o
Wykres tygodnia
IRS PLN (%) A bps S Wzrost  gospodarczy —w
72 2018 r. wyniost 5,1% i byt
Y 1,79 6T -y "/ najszybszy od 2007 .
5Y 2,07 4 e W Dostepne dane wskazuja
10Y 2,41 6 51 _________________________________ so 4_-8___5'1__ jednak, o ze szczyt
aktywnosci w tym cyklu
Sl XN N B 93 g 2 koniunkturalnym  zostat
Obligacje bazowe (%) Abps B RmeBRRR N B - B = N i juz osiagniety, a
DE 107 017 " L6 szacowane przez  nas
’ 7 N BB BB tempo wzrostu
us 10Y 2,70 -7 - gospodarczego w  4Q
obnizyto sie do 4,8% r/r.
W kolejnych kwartatach
Gietdy pkt. A% 8388588522225 558 dynamka PKB bedzie
W|G 60660’3 0’0 ~ ~ ~ o~ o~ ~ ~ ~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ ~ Spadaé,. (,:hOé belee
przewyzszac tempo
S&P 500 2706,5 1,6 wzrostu  potencjalnego
Nikkei 225 19562,0  -3,0 krajowej gospodarki.

Zrédto: Thomson Reuters

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany

tygodniowe

B Millennium
[ bank |

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 04-10.02.2019 W str. 1



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Makro - kraj

Dane o PKB w 2018 r. potwierdzaja spowolnienie w 4Q

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Gtoéwnego Urzedu Statystycznego wzrost
S gospodarczy przyspieszyt w 2018 r. do 5,1% z 4,8% przed rokiem, co jest
najwyzsza wartoscia od 2007 r. Gtéwnym motorem wzrostu gospodarczego w
ub. roku byt popyt konsumpcyjny gospodarstw domowych, ktory wzrdst w
catym roku o 4.5%, a wiec nieco wolniej jak przed rokiem (4,8%). Niemniej
dynamika spozycia indywidualnego byta nadal wysoka, czemu sprzyjata
rekordowo dobra sytuacja na krajowym rynku pracy. Przyspieszyt natomiast
wzrost inwestycji - do 7,3% z 3,9%, a wysoka dynamika wartosci dodanej w
budownictwie wskazuje, ze napedzany byt on gtdéwnie przez inwestycje
infrastrukturalne, ktore wspierane byty przez dalsza absorbcje srodkow z

PKB i konsumpcja indywidualna [% r/r]

P budzetu Unii Europejskiej. Aktywnos¢ gospodarcza za granica miata

S8 &858 33 8&8EE¢& &8 8 8 8 natomiast neutralny wptyw na wzrost gospodarczy, w duzej mierze podobnie

— KB Konsumpcja indywidualna jak w 2017 r. Dostepne dane wskazuja jednak, ze szczyt aktywnosci w tym

cyklu koniunkturalnym zostat juz osiagniety, a szacowane przez nas tempo

; y ;oo wzrostu gospodarczego w 4Q obnizyto sie do 4,8% r/r. W kolejnych

Inwestycje, wartos¢ dodana w budownic. [% r/r] kwartatach dynamika PKB bedzie obnizata sie, cho¢ bedzie przewyzszac
25 wzrost potencjalny krajowej gospodarki.

20 +

Indeks PMI na poczatku roku nadal ponizej 50 pkt.

Wskaznik PMI obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle wzrost w
styczniu do 48,2 pkt. z 47,6 pkt. przed miesiacem, przewyzszajac konsensus
rynkowy wynoszacy 47,8 pkt. Na poprawe wskaznika wzgledem grudnia
wptyw miat subindeks zatrudnienia, ktory po trzech miesigcach przerwy
ponownie wskazuje na wzrost liczby pracujacych w przemysle. Styczniowe
dane PMI potwierdzaja, jednak ze koniunktura w polskim przemysle,
podobnie jak u gtéwnego partnera handlowego Polski - w Niemczech i w
Czechach jest staba, a jej perspektywy nie ulegaja istotnej poprawie.
—— Inwestycje Wartos¢ dodana - budownictwo Spodziewamy sie zatem, ze w najblizszych miesigcach roczna dynamika
produkcji przemystowej bedzie obnizona wzgledem sredniej historycznej,
aczkolwiek pozostanie dodatnia.

15

10

Indeks PMI dla przemystu [pkt.]

Dobra koniunktura wsrod przedsiebiorstw

Wyniki Szybkiego Monitoringu Narodowego Banku Polskiego wskazuja, ze
sytuacja finansowa ankietowanych firm pozostaje dobra. Przedsiebiorstwa
spodziewaja sie jednak jej pogorszenia, co sygnalizuje ocena przysztej
sytuacji finansowej, ktora jest najstabsza od 5 lat. W szczegdlnosci na mniej
korzystne prognozy wskazuja eksporterzy, co wynika z oczekiwanego
znaczacego spadku sprzedazy za granice. Raport wskazuje jednak, ze w
czesci pogorszenie prognoz widoczne wsrod producentow  Srodkéw
transportu wynika raczej z przejsciowych trudnosci ze sprzedaza aut w
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g 3883383889388 zwiazku z wejsciem w zycie nowych standardéw emisji spalin. Ankietowane
0 0 0 0 0 0 ™~ M~ ™~ M~ ™~ M~ 00 00 00 00 00 00 N . . . s . . ’
§ 8588838388883 8¢8238¢8 firmy spodziewaja sie rowniez rosnacych wynagrodzen- w | kw. tego roku
silne wzrost odsetek firm planujacych podwyzki. Jednoczesnie firmy dalej
= Polska —(zechy Niemcy

beda kontynuowac zwiekszanie zatrudnienia. Firmy wskazuja ponadto na
korzystne perspektywy dla inwestycji firm sektora publicznego, czemu
Koniunktura w przedsiebiorstwach [pkt.] sprzyja¢ bedzie dalsze wykorzystywanie srodkéow unijnych. Pozytywna
niespodzianka jest poprawa optymizmu inwestycyjnego w firmach
prywatnych, aczkolwiek pozostang one zapewne skoncentrowane w pewnych
|50 branzach, w szczegdlnosci w budownictwie. Wynikajacy z Raportu scenariusz
| 40 jest w duzej mierze zgodny z naszymi oczekiwaniami stopniowego
spowalniania wzrostu gospodarczego przy nadal dobrej sytuacji na rynku
pracy. Nie bedzie ono jednak silne, gdyz wptyw stabnacego popytu z
F 20 zagranicy bedzie czesciowo ograniczany, naszym zdaniem, przez nadal
110 solidnie rosnacy popyt krajowy.
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——WskaZnik prognoz eksportu

Udziat przedsiebiorstw prognozujacych wzrost ptac /prawa os/

Zrédto: Macrobond
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Zrédto: Macrobond

Makro - zagranica

Fed nie wskazuje juz na podwyzki stop procentowych w 2019 r.
Amerykanska Rezerwa Federalna utrzymata gtdwna stope procentowa na
poziomie 2,25-2,50%. Decyzja ta, podjeta jednogtosnie, byta zgodna z
oczekiwaniami rynkowymi. Fed zmienit jednoczesnie dotychczasowe
forward-guidance usuwajac z komunikatu sformutowanie o ,pewnych,
kolejnych stopniowych podwyzkach stop procentowych” w Stanach
Zjednoczonych. Co wiecej, Fed nie zdecydowat sie na podtrzymanie
grudniowej oceny zgodnie z ktora bilans czynnikow ryzyka dla perspektyw
amerykanskiej gospodarki byt zrownowazony, zaznaczajac, ze w obecnych
globalnych warunkach gospodarczych oraz ograniczonej inflacji bedzie
pozostawat ,,cierpliwy” w ocenie pozadanego poziomu stop procentowych
dla podtrzymania korzystnej sytuacji gospodarczej. Podczas konferencji,
ktora bedzie w tym roku towarzyszyta kazdemu z posiedzen, prezes Fed
powiedziat, Zze obecny poziom stop jest w neutralnym przedziale, a
normalizacja sumy bilansowej moze zakonczy¢ sie wczesniej, jednak z
wiekszym niz wczesniej szacowano poziomem docelowym. W ocenie
prezesa Fed kolejne zawieszenie pracy czesci administracji federalnej USA
moze silniej niz obecnie odbi¢ sie na wzroscie gospodarczym. Retoryke
komunikatu, a takze wypowiedzi J.Powella oceniamy jako tagodne. Brak
wzmianki o kolejnych podwyzkach stop, wobec prognoz stabnacego wzrostu
gospodarczego i ograniczonej inflacji pozwalaja przypuszczaé, iz cykl
zaciesniania polityki pienieznej zostat zakonczony, na co juz wczesniej
wskazywaty oczekiwania rynkowe.

Dane z rynku pracy USA lepsze od oczekiwan na poczatku roku
Zgodnie ze wstepnym wyliczeniem indeks PMI dla niemieckiego przemystu
po raz pierwszy od ponad 4 lat obnizyt sie ponizej 50 pkt. Wynidst on 49,9
pkt. wobec 51,5 pkt. w grudniu i konsensusu rynkowego na poziomie 51,3
pkt. Indeks ten wskazuje, ze stabnaca koniunktura w handlu swiatowym,
spowalniana przez pogtebiajacy sie protekcjonizm i wysoka niepewnosc
dotyczaca m.in. brexitu, przektada sie silnie na niemiecki przemyst.
Wskaznik dla ustug wzrost natomiast do 53,1 pkt. z 51,8 tj. nieco silniej niz
wskazywaty prognozy rynkowe. W przypadku catej strefy euro indeksy PMI
zarowno dla przemystu jak i ustug ulegty obnizeniu, ksztattuja sie jednak
caty czas powyzej poziomu 50,0 pkt. Stabnaca koniunktura w przemysle, w
szczegblnosci w Niemczech bedzie zatem dalej ograniczata aktywnosc
gospodarcza w Polsce.

Spowolnienie wzrostu w strefie euro w 4Q

Indeks IFO obrazujacy koniunkture w gospodarce niemieckiej wyniost w
styczniu 99,1 pkt. wobec 101,0 pkt. przed miesigcem. Wartos¢ wskaznika
okazata sie nizsza od konsensusu rynkowego, ktory ksztattowat sie na
poziomie 100,6 pkt. Obnizenie sie indeksu wynika gtownie z pogarszania sie
komponentu oczekiwan co do koniunktury w najblizszych 6 miesiacach,
niemniej komponent biezacy w styczniu takze znizkowat. Pomimo spadku,
indeks IFO nadal ksztattuje sie powyzej sredniej wieloletniej i wskazuje, ze
skala hamowania aktywnosci gospodarczej w Niemczech jest nadal
ograniczona. Wydaje sie jednak, ze staba koniunktura, w szczegolnosci w
przemysle i w handlu bedzie wptywata na dalsze spadki indeksu w
najblizszych miesiacach.

Bardzo stabe dane o sprzedazy detalicznej w Niemczech

Sprzedaz detaliczna w Niemczech spadta w grudniu o 4,3% m/m okazujac
sie znacznie silniejszy od oczekiwan, ktére wynosity -0,6% m/m. Natomiast
dynamika roczna obnizyta sie¢ do -2,1% r/r wobec szacunku dla listopada
wynoszacego 1,1% r/r i konsensusu rynkowego na poziomie 1,5% r/r. Dane
wskazuja, ze obok silnie stabnacej produkcji przemystowej w Niemczech,
dekoniunktura dotkneta takze sektor handlu detalicznego. Dane te
sygnalizuja, ze kolejne miesiace moga przynies¢ dalsze spowolnienie
aktywnosci gospodarczej w Niemczech.
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Rynek walutowy

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Miniony tydzien na krajowym rynku walutowym zostanie zapamietany jako
okres podwyzszonej zmiennosci ztotego. Mimo, iz w styczniu tygodniowa
s " 385 zmiennos¢ EUR/PLN byta najnizsza w historii, to koniec ubiegtego tygodnia

przyniost jej podbicie. Poczatkowo ztoty zyskiwat na wartosci wspierany
tagodna retoryka zaprezentowana podczas posiedzenia amerykanskiej
Rezerwy Federalnej. Kurs EUR/PLN ustanowit potroczne minimum na 4,2573
by kolejnego dnia zwyzkowac o ponad trzy grosze. Przecena polskiej waluty
byta jednak spojna z zachowaniem pozostatych walut regionu. W ubiegtym
tygodniu ztoty pozostawat niewrazliwy za krajowe informacje, w tym lepszy
od konsensusu odczyt indeksu PMI w przemysle. Na rynku eurodolara zwyzka
do poziomu 1,15 byta wynikiem retoryki amerykanskiej Rezerwy Federalnej,
ktora kontynuowata rozpoczety w listopadzie ubiegtego roku proces
tagodzenia retoryki. W grudniu 2018 roku zmniejszona zostata liczba
oczekiwanych przez bankieréw centralnych podwyzek stop procentowych
przewidzianych na ten rok. Podczas styczniowego posiedzenia natomiast
usuniete z komunikatu zostaty wszelkie wzmianki na temat podwyzek stop
Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%] procentowych. Notowania indeksu dolarowego obnizyty sie w okolice 4-
miesiecznego minimum.
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e FUR/PLN === USD/PLN /prawa o/

EUR/ZAR | 1
s nd
! ! ! Ostabienie
EUR/RON | Nasza kierunkowa prognoza dla kursu EUR/PLN zaktada
EUR/RUB | ; i i jego spadek, cho¢ bazujac na niedawnej zmiennosci
1 1 ‘ ‘ ztotego - z wytaczeniem dwoch ostatnich sesji - nie
EUR/PLN | <::| ; ; spodziewamy sie duzym ruchéw. Uwazamy, iz znizka
EUR/HUF } Umlomienie } ] kursu  zapoczatkowana  wynikiem  styczniowego
: : : ‘ posiedzenia Fed ma uzasadnienie, a piatkowy ruch
EUR/CZK | EUR/PLN ', negujacy aprecjacje walut emerging markets jest w
‘ ‘ ‘ ‘ naszej ocenie przejsciowy. Z tego powodu nadal
-1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% widzimy potencjat do umocnienia ztotego w kierunku
poziomu 4,2750, a by¢ moze takze i 4,2650.
Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF Kalendarium wydarzen tego tygodnia jest jednak
ubogie, co utrudnia¢ moze bardziej wyrazne zmiany
L e pary EUR/PLN.

Oczekiwane przez nas niewielkie umocnienie ztotego
wzgledem EUR nie bedzie czynnikiem decydujacym dla
ksztattowania sie kursu USD/PLN w tym tygodniu.
O kierunku notowan tej pary zadecyduje sytuacja na
rynku eurodolara. Ta w naszej ocenie wyglada na
patowa z uwagi na stabe dane ze strefy euro oraz
niepewnos¢ towarzyszaca brexitowi. Z drugiej strony
zaskakujaco tagodna retoryka styczniowego posiedzenia
: Fed nie pozwoli na znizke EUR/USD. W rezultacie za
g 8 najbardziej prawdopodobny scenariusz dla USD/PLN w
s 3 tym tygodniu uznajemy stabilizacje wokot poziomu

USD/PLN
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Przed nami tydzien z niewielka iloscig istotnych dla

Notowania indeksu dolarowego rynku informacji. Kurs EUR/USD prawdopodobnie bedzie

sie zatem stabilizowat szukajac krotkoterminowego

100 - === e e EUR/USD punktu rownowagi w okolicach 1,1450. Zrodtem

zmiennosci moga okazac sie wystapienia przedstawicieli
Rezerwy Federalnej oraz dalsze losy brexitu.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

02-10
16-10
30-10
13-11
27-11
25-12
08-01
22-01

illennium
B bank |

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 04-10.02.2019 W str. 4



Rentownos¢ obligacji krajowych [%]
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Na krajowym rynku dtugu w minionym tygodniu doszto do zdecydowanego
wyptaszczenia krzywej z uwagi na dynamiczng zwyzke dochodowosci
krotkiego konca krzywej. Miata ona jednak charakter czysto techniczny i
zwiazana byta ze zmiang serii obligacji utozsamianej z 2-letnim
benchmarkiem. Obecnie jest to papier PS0421, ktory zastapit obligacje
DS1020. Na dtugim koncu krzywej omawiany okres byt czasem znizki
dochodowosci. Rentownos¢ 10-latki - w slad za rynkami bazowymi -
obnizyta sie 0 4 bps do 2,78%. Ministerstwo Finansow przedstawito podaz
dtugu na luty. Wynika z niego, iz w najblizszy czwartek resort zaoferuje do
sprzedazy obligacje OK0521, PS0424, WZ0524, WZ0528, DS1029 oraz inne
obligacje typu WS albo IZ o wartosci 3-6 mld PLN. Dwa tygodnie pozniej
zorganizowany zostanie przetarg zamiany obligacji. Na rynkach bazowych
dalsze ztagodzenie retoryki amerykanskiej Rezerwy Federalnej skutkowato
znizka dochodowosci Treasuries oraz Bunda. W przypadku 10-latki USA
znizka rentownosci wyniosta 6 bps do 2,70%. Analogiczny papier Niemiec
obnizyt sie w dochodowosci o 5 bps do 0,17%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Nie spodziewamy sie wigkszych zmian w wycenie
obligacji w tym tygodniu. Czynnikiem stabilizujagcym
notowania powinno by¢  uspokojenie  sytuacji
zewnetrznej z wuwagi na brak istotnych danych
makroekonomicznych oraz oczekiwanie na wynik
czwartkowego przetargu MinFin. Wptywu na SPW nie
bedzie miato lutowe posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej, ktore z wysokim prawdopodobienstwem
zakonczy sie utrzymaniem obecnej retoryki. W
rezultacie spodziewamy sie, iz dochodowos¢ 10-latki
koncentrowac sie bedzie wokot bariery 2,75%.

10Y PL (%)

Spodziewamy sie, iz rentownos¢ 10-latki niemieckiej
poruszac sie bedzie w przedziale 0,15-0,25%. Niedawna
znizka w okolice dolnego ograniczenia wyczerpuje w
naszej ocenie potencjat do spadku dochodowosci. Z

10Y DE (%) kolei przed zwyzka rentownosci chroni¢ bedzie
styczniowa tagodna narracja Europejskiego Banku
Centralnego, stabsze wyniki europejskiej gospodarki
oraz niepewnos¢ towarzyszaca brexitowi.

Optymistyczne dane z rynku pracy USA w potaczeniu ze
ztagodzeniem retoryki Fed powinny w naszej ocenie
skutkowac stabilizacja notowan 10-letniego dtugu USA
na biezacych poziomach (2,70%). Zmienno$¢ moze by¢
wynikiem planowanych na ten tydzien wypowiedzi
przedstawicieli Fed oraz ewentualnych spekulacji na
temat postepow w chinsko-amerykanskich rozmowach
handlowych.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 04 lutego

10:30 Indeks Sentix EZ Luty -1.5 -1.1
16:00 ﬁ;}';;ﬁ‘l:”’e”"a na dobra trwalego ;5 Listopad 0.8% 1.7%
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Styczen 51.8 53.1
10:00 PMI w ustugach EZ Styczen 51.2 50.8
11:00 Sprzedaz detaliczna EZ Styczen 1.1%

15:45 PMI w ustugach USA Styczen 54.4 54.2
16:00 ISM w ustugach USA Styczen 57.6 57.3
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Styczen 51.8 53.1

Sroda 06 lutego

Decyzja w sprawie stop
procentowych

14:30 Bilans handlowy USA Listopad -55.5b -54.0b

Polska Luty 1.50% 1.50% 1.50%

Czwartek 07 lutego
14:00 Stan rezerw NBP Polska Styczen

Pigtek 08 lutego
Brak istotnych publikacji

Poniedziatek 11 lutego
Brak istotnych publikacji

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

Ropa naftowa Brent ** 54,2 71,7 67,0 66,9 74,0 79,0 72,2 62,0 64,0 70,0 72,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 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 -033 032 0,35  -0,31 0,34 0,30  -025  -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 prawdziwos¢ i kompletnosc jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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