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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Mimo, iz biezacy tydzien nie bedzie obfitowat w publikacje makroekonomiczne, to
+48 22 598 22 38 bedzie on niezwykle istotny dla rynkéw finansowych. Wraz z dzisiejszym powrotem

inwestordow chinskich, ktorzy w minionym tygodniu byli nieobecni z uwagi na Nowy Rok
Andrzej Kamiriski Ksiezycowy, wracaja negocjacje handlowe na linii Pekin-Waszyngton. W czwartek i
Ekonomista piatek do negocjacyjnego stotu dotaczy miedzy innymi sekretarz skarbu USA. Poki co
+48 22 598 20 10 euro pozostaje pod presja sprzedajacych z uwagi na pogarszajace sie wyniki

europejskiej gospodarki oraz pat w negocjacjach brexitowych. Kurs EUR/PLN
Mateusz Sutowicz koncentruje sie wokot poziomu 4,3150 i nie spodziewamy sie, by dzi$§ notowania miaty
Analityk rynkow finansowych podlega¢ wyraznym zmianom. W dalszej czesci tygodnia poznamy krajowe publikacje
+48 22 598 22 36 dotyczace PKB za czwarty kwartat oraz inflacje za styczen. Nie beda to jednak

wydarzenia, ktére beda miaty przetozenie na wycene krajowych aktywow z uwagi na
brak wptywu na retoryke Rady Polityki Pienieznej.

Kursy walut A% . <o s s :
Y Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,3177 0,8%
N W tym tygodniu dane o PKB w 4Q 2018
USD/PLN 3,8207 2,1% . .
. W czwartek poznamy szacunki wzrostu PKB w 4Q ub. roku w Niemczech (godz. 08:00)
CHF/PLN 3,8079  1,5% oraz w Polsce (godz. 10:00). Odczyt dla Niemiec jest tym ciekawszy, iz wskaze on, czy
EUR/USD 1,1300 -1,3% po spadku w ujeciu kwartalnym (po wyroéwnaniu sezonowym) produktu krajowego

brutto w 3Q trend ten byt kontynuowany takze w okresie pazdziernik-grudzien. Stabe
wyniki niemieckiej produkcji przemystowej uprawdopodobniaja taki scenariusz.
Rynek Pieniezny (%) A bps Tymczasem dane na Polski nie powinny budzi¢ wiekszych emocji. W naszej ocenie
wzrost PKB w 4Q spowolnit do 4,8% r/r z 5,1% r/r przed kwartatem potwierdzajac, ze

WIBOR 1M 1,64 0 szczyt aktywnosci gospodarczej w tym cyklu koniunkturalnym zostat juz osiagniety.
WIBOR 3w L7 0 Prawdopodobny spadek inflacji na poczatku 2019r.
Poczatek roku 2019 powinien przynie$¢ dalszy spadek inflacji mierzonej wskaznikiem
Obligacje PL (%) A bps CPI. Wedtug nasgych §zacynkéw obnizyta sig ona do 0,9% r/r z 1,1%. r/r w g_ruqniu gb.
roku. To w gtownej mierze efekt wolniejszego wzrostu cen zywnosci i paliw,
A 1,55 3 szczegllnie, ze w obydwu przypadkach dziatat efekt wysokiej bazy statystycznej
5Y 2,18 2 sprzed roku. Czynnikiem niepewnosci pozostaje skala wptywu podwyzek cen energii
10V 274 2 przez czesc dostawcéw, energii elektrycznej. W,clialszej czesci roku inflacja powinna
d stopniowo sie zwiekszac, choc przez wieksza czes¢ roku pozostanie ponizej celu banku
centralnego.
IRS PLN %) A bps Wykres tygodnia
2Y 1,79 -1
5y 2,04 3 45 - Komisja Europejska w
a0 4 zimowej rundzie
10Y 2,38 4 prognostycznej silnie
2; T obnizyta prognoze
N o 01 wzrostu gospodarczego
Obligacje bazowe (%) A bps 25 1 dla strefy euro w 2019 r.,
DE 10Y 0,11 -7 2.0 4 w tym dla Niemiec.
us 10Y 2,65 -6 15 Korekta ta wptyneta na
101 rewizje w dot
oczekiwanego na ten rok
Gietdy pkt. A% 051 wzrostu PKB w Polsce - do
0.0 + 3,5% z 3,7% szacowanego
WIG 60574,1 -0,1 Polska Unia Europejska Strefa euro Niemcy w listopadzie. Pomimo tej
S&P 500 2707,9 0,0 m11.18 02.19 zmiany oczekiwany wzrost
Nikkei 225 19562,0  -3,0 gospodarczy  w  Polsce

bedzie  wyrdzniat sie
pozytywnie na tle innych
krajow Unii Europejskiej.

Zrédto: Thomson Reuters

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe
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Makro - kraj

KE obniza nieznacznie prognozy wzrostu dla Polski

Zgodnie z zimowymi prognozami Komisji Europejskiej wzrost gospodarczy w
Polsce wyniesie 3,5% w 2019 r. i 3,2% w 2020 r., co oznacza korekte w dot o
odpowiednio 0,2 pkt. proc i 0,1 pkt. proc. wzgledem jesiennej rundy
prognostycznej. Komisja zwraca przy tym uwage na pogorszenie w ostatnich
miesigcach ub. roku i na poczatku 2019 r. krajowych wskaznikow
koniunktury, cho¢ nadal ksztattuja sie one powyzej Sredniej wieloletniej.
Obnizono rowniez oczekiwania dotyczace inflacji HICP dla 2019 r. - do 2,3%
Z 2,6% utrzymujac wczesniejsza prognoze na 2020 r. wynoszaca 2,7% r/r.
Korekta oczekiwan Komisji Europejskiej nie stanowi zaskoczenia zwazywszy
na stabsze dane z gospodarki krajowej, jak i jej otoczenia. Zaprezentowane
prognozy sa w duzej mierze zgodne z naszymi oczekiwaniami i pozytywnie
wyrozniaja polska gospodarke na tle innych cztonkéw Unii Europejskiej.

RPP utrwala scenariusz stabilizacji stop procentowych

Posiedzenie Rady Polityki Pienigznej w lutym nie przyniosto niespodzianek i
stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego pozostaty na
dotychczasowym poziomie. Stopa referencyjna ksztattuje sie zatem na
historycznie niskim poziomie 1,5%. Nie zaskoczyt rowniez komunikat, gdyz
byt on =zblizony do opublikowanego w styczniu. Na konferencji po
posiedzeniu Rady prezes NBP A.Glapinski powiedziat, ze obecnie ,nie ma
mowy” o zmianach stop procentowych w Polsce w nadchodzacym czasie w
zadng ze stron. Ponownie zaznaczyt, ze stabilizacja kosztu pieniadza w
Polsce do konca obecnej kadencji Rady, tj. do 2022 r. jest prawdopodobna.
Ponadto, obecna na konferencji cztonkini Rady prof. G.Ancyparowicz
wskazata na swoje oczekiwania braku zmian stép procentowych w tym roku,
a moze takze w podzniejszym okresie, jesli zaprezentowane w projekcji
listopadowej trendy zostana potwierdzone w marcowej rundzie
prognostycznej. Komunikat, jak i wypowiedzi obecnych podczas konferencji
przedstawicieli Rady utrwalaja jej tagodne nastawienie i dazenie do
stabilizacji kosztu pieniadza. Oczekujemy zatem, ze stopy procentowe NBP
nie ulegna zmianie w tym roku, a najpewniej pozostang one na
dotychczasowym poziomie do konca kadencji obecnej RPP.

Nadal dynamiczny wzrost ptac w 4Q 2018

Wzrost wynagrodzen w gospodarce narodowej wyniést w 4Q ub. roku 7,7%
r/r i byt najszybszy od 3Q 2008 r. Dostepne dane wskazuja, ze podobnie jak
przed kwartatem wzrost ptac w sferze budzetowej przewyzszyt dynamike
ptac w sektorze przedsiebiorstw obejmujacym ok 70%. zatrudnionych.
Oznacza to, ze wzrosty wynagrodzen w coraz wiekszym stopniu dotycza
branz o relatywnie nizszej dynamice wydajnosci pracy np. ustugach
nierynkowych (m.in. administracja) oraz w mikroprzedsiebiorstw. Sadzimy,
ze najblizsze miesiace przyniosa stabilizacje dynamiki wynagrodzen, po
czym bedzie si¢ ona nieco obnizata ze wzgledu na stabnaca nieco
koniunkture w gospodarce. W sferze budzetowej wzrost ptac moze
pozostawa¢ podwyzszony wzgledem dotychczasowych danych, za czym
przemawia okres wyborczy. Rosnaca presja kosztowa w gospodarce bedzie
zmniejszata komfort cztonkow RPP dotyczacy stabilizacji stop procentowych
w Polsce. W naszej ocenie jednak rosnace jednostkowe koszty pracy nie
przetoza sie na inflacje CPI na tyle silnie, aby znalazta sie wigkszo$¢ w tym
gremium do zaciesnienia polityki pienieznej w najblizszych latach.

Wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego w styczniu

Wedtug szacunkéw MRPiPS stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w
styczniu 6,2% wobec 5,8% przed miesiacem, co w duzej mierze ma charakter
sezonowy, cho¢ wedtug naszych szacunkéw, po oczyszczeniu z wahan
sezonowych stopa bezrobocia réwniez wzrosta nieznacznie. Jest to zgodne
ze scenariuszem stabnacego nieco popytu na praceg, na co wskazuje liczba
nowych ofert pracy nizsza niz przed rokiem. Szacujemy, ze w lutym stopa
bezrobocia moze dalej nieco sie pogorszyc, po czym bedzie sie obnizad.
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Produkcja przemystowa w Niemczech [%, r/r] Kolejny spadek produkcji przemystowej w Niemczech w grudniu
Grudzien byt czwartym z rzedu miesiacem spadku produkcji przemystowej
w Niemczech w ujeciu miesiecznym. Dynamika miesieczna wyniosta
bowiem (po usunieciu efektow kalendarzowych i sezonowych) -0,4% m/m.
Szacunek ten okazat sie stabszy niz konsensus rynkowy, ktory wskazywat na
wzrost o 0,8% m/m. Dane z sektora wytwdrczego potwierdzaja, ze
aktywnos¢ gospodarcza w Niemczech byta w 4Q ub. roku bardzo staba,
podobnie jak w 3Q, gdy PKB obnizyt sie 0 0,2% kw/kw.

Silne obnizenie prognoz wzrostu w 2019 r. w Eurolandzie

Komisja Europejska silnie obnizyta prognozy wzrostu gospodarczego na 2019
r. dla strefy euro - do 1,3% z 1,9% spodziewanego w listopadzie, wskazujac
a o jednak, ze czynniki obnizajace oczekiwania dotyczace aktywnosci
‘g g gospodarczej w tym roku, w szczego6lnosci zwigzane z polityka handlowa,
oo gtownie na linii Chiny - Stany Zjednoczone, i spadkowym trendem w
przemysle przetworczym na S$wiecie ostabng, a wzrost PKB w tej
gospodarce w 2020 r. przyspieszy do 1,6% (wczesniej prognozowano 1,7%).
Komisja spodziewa sie obecnie réowniez nieco stabszej niz na jesieni ub.
roku presji inflacyjnej. Aktualne prognozy inflacji HICP wynosza dla lat
2019-2020 odpowiednio 1,4% i 1,5%. Zaprezentowane oczekiwania Komisji
Europejskiej dla strefy euro wpisuja sie w scenariusz stabnacego wzrostu
gospodarczego na $wiecie i umiarkowanej dynamiki cen konsumentéw.
Zaprezentowany scenariusz makroekonomiczny zZmniejsza
prawdopodobienstwo zacies$nienia przez Europejski Bank Centralny polityki
pienieznej na jesieni tego roku (obecnie forward guidance Banku wskazuje
na stabilizacje kosztu pieniadza co najmniej do konca lata 2019 r.).
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Wzrost PKB - prognozy KE [%, r/r]

o e o W Eurolandzie utrzymuje sie ozywienie w sektorze ustug
Wedtug finalnego wyliczenia indeks PMI dla ustug w Niemczech w styczniu
zostat nieznacznie skorygowany w dot - do 53,0 pkt., co oznacza wzrost
wzgledem grudnia, gdy wskaznik ten wyniost 51,8 pkt. Natomiast wskaznik
Indeks PMI dla ustug [pkt.] PMI dla ustug w catosci strefy euro zostat podniesiony o 0,4 pkt. do poziomu
P 51,2 pkt., ktory zostat odnotowany takze w grudniu. Dane te wskazuja na
o nadal trwajace ozywienie w sektorze zatrudniajacym najwiekszy odsetek
sity roboczej tych gospodarek, co bedzie w najblizszych miesiacach
czesciowo ograniczato wptyw na tempo wzrostu gospodarczego stabnacej
koniunktury w przemysle.
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Silniejszy niz oczekiwano spadek indeksu ISM dla ustug USA
Indeks ISM dla ustug w Stanach Zjednoczonych obnizyt sie¢ w styczniu do
56,7 pkt. z 58,0 pkt. w grudniu, nieco silniej niz oczekiwano - konsensus
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g¥gys ¥ e8eyygIgBey rynkowy wynosit 57.3 pkt. Dane te wskazuja, ze na przetomie 2018 i 2019 r.

E 28888 EEEsEE8¢8¢gggets komunkturg w amerykansk]m sektolrzg ustug ostabta wzgledem kl.l.kl,!

A poprzedzajacych miesiecy, kiedy wskaznik ten przekraczat 60 pkt. Do znizki
= strefa euro Niemcy

wskaznika przyczynito sie w pewnym stopniu zawieszenie pracy przez czesc¢
pracownikow administracji federalnej oraz zmienno$¢ cen w zwiazku z
Indeks ISM dla ustug w USA [pkt.] prowadzonymi taryfami w handlu USA. Aktywnos$¢ w ustugach, bedacych
najwiekszym sektorem amerykanskiej gospodarki, nadal ksztattuje sie
jednak na wysokim poziomie, czemu sprzyja korzystna sytuacja na rynku
pracy i dobre nastoje konsumenckie.
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Rynek walutowy

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Za nami tydzien przeceny ztotego. Az cztery z pigciu sesji omawianego
okresu zakonczyto sie ostabieniem polskiej waluty. W rezultacie ztoty ostabit
sie w relacji do euro o piec¢ groszy tj. w najsilniejszym tempie od sierpnia
ubiegtego roku. Negatywnie na wartos¢ ztotego oddziatuje nerwowosc
towarzyszaca pogarszajacym sie wynikom europejskiej gospodarki oraz
zblizajaca sie data opuszczenia Unii Europejskiej przez Wielka Brytanie przy
jednoczesnym braku porozumienia co do warunkdow wyjscia. Nastroj
nerwowosci najlepiej wida¢ w notowaniach pozostatych par ztotowych. Kurs
USD/PLN osiagnat w piatek najwyzsze zamkniecie od listopada tj. poziom
3,8076. Kurs CHF/PLN zwyzkowat natomiast w ubiegtym tygodniu o piec¢
3,70 groszy do poziomu 3,7950. Na rynku bazowym wzrost awersji do ryzyka

I 3,85

4,25

o R - - A zaprowadzit eurodolara - w pie¢ spadkowych sesji - do poziomu 1,1317 tj.
foMe e AN e e A H A e o styczniowego minimum, gdy Europejski Bank Centralny zaskoczyt rynki swoja
e EUR/PLN === USD/PLN /prawa o3/ {agodnq retoryka-.

Kierunek  Uzasadnienie

Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%] Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

curs o — »
! ' ! ! ! W naszej ocenie potencjat do przeceny ztotego w relacji
EUR/RUB ! i i } } do euro wyczerpuje sie przy poziomie 4,32, stad
|:> oczekujemy, iz w tym tygodniu po poczatkowej zwyzce
EUR/TRY Ostabienie notow.a’ﬁ fir]z}lnie - W miare u.pl.yv.v.u dni - zloty zdota
EUR/RON | ! ‘ ; ; odrobi¢ czes¢ strat. Tym bardziej, iz motywy stojace za
; ; ; ; ; dotychczasowa przeceng - obawy dotyczace
EUR/CZK ‘ ‘ ; ‘ spowolnienia wzrostu w Europie, brexit - stopniowo
; ; ; ; ; beda sie wyczerpywac. Liczymy przy tym na kolejne

EUR/HUF | i i i i
1 1 1 1 1 EUR/PLN . umiarkowanie optymistyczne komentarze dotyczace
EUR/PLN | Umocnienie ‘ postepow w negocjacjach handlowych pomiedzy USA, a
EUR/ZAR : Chinami, co z pewnoscia wspartoby apetyt na ryzyko i
! ! ! ' ‘ 1 tym samym wycene ztotego. Krajowe dane tego
-1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% tygodnia o PKB i inflacji - mimo potencjalnie sporego
»kalibru” - nie wptyna na dotychczasowa narracje Rady
Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF Folly Henlpingl, SR Wl ey [ Aneen
e Oczekiwane przez nas niewielkie umocnienie ztotego

wzgledem euro 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
USD/PLN ‘ niepewnos¢ towarzyszaca brexitowi. Z drugiej strony
zaskakujaco tagodna retoryka styczniowego posiedzenia
Fed nie pozwoli na dalsza znizke EUR/USD. W rezultacie
za najbardziej prawdopodobny scenariusz dla USD/PLN
w tym tygodniu uznajemy techniczng probe zwyzki

1,12

o o A A A G notowan do maksiméw z listopada i pazdziernika tj.
fYe e R e e NN e e chwilowe dotarcie do 3,84.
e====EUR/USD =====EUR/CHF
O kierunku notowan eurodolara zadecyduje los chinsko-
L amerykanskich rozmow handlowych. Zanim jednak do
Notowania indeksu dolarowego tego dojdzie liczymy sie z proba dotarcia kursu
O EUR/USD ‘ EUR/USD do poziomu 1,1280 tj. minimum ze stycznia,

grudnia i drugiej potowy listopada. Bedzie ona w
najwiekszym  stopniu  motywowana  wskazaniami
technicznymi.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream
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Rentownos¢ obligacji krajowych [%]
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Za nami spokojny tydzien na rynku SPW. Tak jak pisaliSmy w poprzednim
raporcie dtug znalazt krotkoterminowy poziom roéwnowagi. Zmiany
dochodowosci wiekszosci benchmarkow byty niewielkie i nie przekroczyty 3
bps. Rentownos¢ 10-latki obnizyta sie o 2 bps do 2,74%. Wydarzeniem
tygodnia na pierwotnym rynku dtugu byt przetarg, na ktérym Ministerstwo
Finansow sprzedato obligacje OK0521, PS0424, WZ0524, WZ0528 i DS1029
tacznie za 5,63 mld PLN, z czego 5,0 mld PLN przypadto na sprzedaz
regularna, a pozostata czes¢ na uzupetniajaca. Na rynkach bazowych
omawiany okres to czas spadkéw dochodowosci 10-letniego dtugu USA i
Niemiec o 6 i 7 bps odpowiednio do 2,65% i 0,10%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Nie spodziewamy sie wigkszych zmian w wycenie
obligacji w tym tygodniu. Czynnikiem stabilizujacym
notowania powinno  by¢  uspokojenie  sytuacji
zewnetrznej z uwagi na brak istotnych danych
makroekonomicznych oraz niedawny przetarg, ktory
ustabilizowat - ze wzgledu na mniejsza podaz - presje
na zwyzke dochodowosci. Wptywu na SPW nie beda
miaty publikacje makroekonomiczne tj. krajowe PKB i
inflacja. W rezultacie spodziewamy sie, iz dochodowosc
10-latki koncentrowac sie bedzie wokot bariery 2,75%.

10Y PL (%)

Presja na spadek dochodowosci niemieckiej 10-latki nie
ustepuje. Dochodowos¢ Bunda obnizyta sie do poziomu
0,08% w slad za tagodna retoryka Europejskiego Banku
Centralnego, stabszymi  wynikami  europejskiej
gospodarki oraz niepewnosci towarzyszacej brexitowi i

‘ amerykansko-chinskim negocjacjom handlowym.
Zaktadajac brak nowych informacji pogarszajacych
sentyment spodziewamy sie w tym tygodniu
niewielkiego  odreagowania  niedawnego  spadku
dochodowosci Bunda.

10Y DE (%)

Do czasu rozstrzygniecia rozméw handlowych USA -
Chiny nie spodziewamy sie istotnych korekt w wycenie
amerykanskiego dtugu. W szczegolnosci, iz kalendarium
publikacji danych makroekonomicznych jest ubogie i nie
bedzie stanowito zrodta zmiennosci aktywow. Przed
nami zatem najprawdopodobniej dos¢ spokojny czas w
notowaniach 10-latki USA.

10Y US (%)

illennium
B bank |

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 11-17.02.2019 B str. 5



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 11 lutego

Brak istotnych publikacji

Wtorek 12 lutego
Brak istotnych publikacji

Sroda 13 lutego

14:00 Rachunek obrotow biezacych Polska Grudzien -221m -854m -1260m
14:30 Inflacja CPIr/r USA Styczen 1.9% 1.5%

08:00 PKB WDA r/r Niemcy Q4 1.1% 0.8%

10:00 PKB r/r Polska Q4 5.1% 4.8% 4.8%
11:00 PKBr/r EZ Q4 1.2% 1.2%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Grudzien 0.2% 0.1%

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Styczen 1.1% 1.0% 0.9%
15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Styczen 0.3% 0.1%

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Luty 91.2 94.0

Poniedziatek 18 lutego
Brak istotnych publikacji
Dzien Prezydenta USA

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 prawdziwosc¢ i kompletnos¢ jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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