akro i rynek

komentarz tygodniowy

Biuro Analiz Makroekonomicznych 25 lutego 2019

research@bankmillennium.pl

Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Krajowy rynek finansowy bedzie znajdowat sie pod wptywem nastrojow na rynnach
+48 22 598 22 38 globalnych. Te natomiast koncentrowac¢ beda uwage na toczacych sie rozmowach na

linii Pekin - Waszyngton w sprawie umowy handlowej. Mozliwe zatagodzenie eskalacji
Andrzej Kaminski wojen handlowych bedzie czynnikiem poprawiajacym nastroje rynkowe. Niewielki
Ekonomista wptyw na rynek beda miaty zapewne publikowane w tym tygodniu dane
+48 22 598 20 10 makroekonomiczne, w tym dynamika PKB w 4Q, czy indeksy PMI dla polskiego

przemystu. Rynek papierow skarbowych bedzie natomiast pod negatywna presja
Mateusz Sutowicz spodziewanego wzrostu potrzeb pozyczkowych w tym roku, po tym jak PiS przedstawit
Analityk rynkéw finansowych przedwyborczy program poluzowania fiskalnego. Rentownosci polskiego dtugu powinny
+48 22 598 22 36 wiec wzrosnaé, w szczegolnosci na dtugim koncu krzywej dochodowosci. Perspektywa

poluzowania fiskalnego oznacza tez, ze rynki przestana wycenia¢ scenariusz z
obnizkami stop procentowych banku centralnego.

Kursy walut A% . < s s .
Y Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,3356 0,1%
USD/PLN 38147 -0.2% W 4Q nadal nie widac silnego odbicia inwestycji w maszyny i urzadzenia
’ ’0 W czwartek o godz. 10:00 poznamy strukture wzrostu gospodarczego w 4Q ub.r., ktory
CHF/PLN 3,819 0,2% wedtug szybkiego szacunku GUS wyniost 4,9% r/r. Na podstawie dostepnych danych
EUR/USD 1,1363 0,4% miesiecznych oraz rocznych danych o rachunkach narodowych mozna przypuszczac, ze

gtownym motorem wzrostu byta konsumpcja prywatna, cho¢ wedtug naszych obliczen
jej dynamika wyhamowata. W 4Q najprawdopodobniej spowolnit réwniez wzrost
Rynek Pieniezny (%) A bps inwestycji do ok. 6,9% r/r z 9,9% r/r przed kwartatem. Napedzany byt on gtéwnie przez
inwestycje infrastrukturalne sektora publicznego wspotfinansowane ze srodkow Unii

WIBOR 1M 1,64 0 Europejskiej. Nie wida¢ zatem istotnego przyspieszenia inwestycji prywatnych w
WIBOR 3M 1,72 0 zwiekszanie potencjatu produkcyjnego przedsiebiorstw.
Nieco wolniejszy wzrost PKB w USA w 4Q
Obligacje PL (%) A bps Rg')wm'ei w czwartek (godz. 14:30) poznamy pierwsgy szacynek wzrostu.PK.B w Stanach
Zjednoczonych w 4Q. Konsensus rynkowy wskazuje na jego spowolnienie do 2,5 %
zY 1,63 7 kw/kw (w ujeciu zanualizowanym) po wzroscie o 3,4% kw/kw w 3Q.
Y 2,25 8 W piatek publikacja indeksu PMI dla Polski
10Y 2,88 17 W piatek o godz. 09:00 opublikowany zostanie indeks PMI obrazujacy koniunkture w
sektorze wytworczym. Spadek w lutym analogicznego indeksu strefie euro, a takze
nieco nizsze wartosci wskaznikow koniunktury GUS dla przemystu sygnalizuja, ze takze
IRS PLN (%) A bps i on znizkowat. Niemniej wskaznik ten w ostatnich miesiagcach przyzwyczait do
Y 1.79 p zaskoczen.
5Y 2,04 3 Wykres tygodnia
0¥ 2,39 2 . . i . 0 Koszt nowych propozycji
Deficyt sektora finansoéw publicznych (% PKB) rzadu (500 plus takze na
C . o 87 pierwsze dziecko w
Obligacje bazowe (%) A bps 7 rodzinie oraz jednorazowe
DE 10Y 0,11 0 6 4 wyptata dla emerytéw w
us 10Y 2,67 1 5 - wysokosci 1100 zt) w 2019
4 | r. szacujemy na ok. 15
3 mld PLN. Kwota ta
Gietdy pkt. A% 2 podwyzsza nasza prognoze
a1 deficytu sektora finansow
WIG 60274,6 0,8 . publicznych na ten rok do
S&P 500 2792,7 1,7 5 2 8 2 2 %4 99 9% 2 929 5 g & ok. 2,0% PKB. W kolejnych
Nikkei 225 19562,0  -3,0 NN o8 s sos s s s s S 3 ’ O latach bedzie on wyzszy,

a w przypadku silnego
pogorszenia  koniunktury

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany MOZzZe przewyzszyc bgr]ere
tygodniowe 3,0% PKB uruchamiajaca
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Makro - kraj

PiS zapowiada silne poluzowanie fiskalne
W weekend Prawo i Sprawiedliwos¢ przedstawito nowe propozycje
programowe, ktore obejmuja rozszerzenie programu 500 plus na pierwsze
dziecko, a takze jednorazowe transfery w wysokosci 1100 PLN dla
emerytow. Zgodnie ze stowami premiera M. Morawieckiego srodki pieniezne
maja by¢ wyptacane odpowiednio od 1 lipca oraz od 1 maja br., a wiec
jeszcze przed wyborami parlamentarnymi na jesieni. Rowniez w tym roku
ma zostaC obnizona stawka podatku od osob fizycznych dla wszystkich
pracujacych, a osoby ponizej 26 roku zycia zostaliby objeci jego zerowa
stawka. Ponadto PiS postuluje zwigkszenie co najmniej dwukrotnie kosztu
uzyskania przychodu oraz srodki na poprawe komunikacji w czesci obszarow
kraju. M. Morawiecki szacuje koszty tych propozycji na ok. 40 mld PLN
rocznie. Naszym zdaniem zaproponowane rozwiazania stanowia silny impuls
fiskalny siegajacy ok. 2,0% PKB, ktérego sfinansowanie nastapi czesciowo
przez wzrost deficytu i dtugu publicznego. Wyptacone transfery spoteczne w
znacznej mierze zostana przeznaczone na konsumpcje, co w Il pot. tego
roku oraz w przysztym roku zauwazalnie podbije wzrost gospodarczy w
stosunku do aktualnie spodziewanej S$ciezki. Wejscie w zycie tych
postulatow pogorszy jednak wyniki finanséw publicznych. Wedtug naszych
szacunkow, deficyt sektora finansow publicznych moze wynies¢ nieco ponad
2,0% PKB wobec 0,5% PKB szacowanych w roku 2018. Jednak w dtuzszym
okresie propozycje te niosa ryzyko przekroczenia 3% PKB, szczegodlnie w
warunkach spowolnienia gospodarczego, co bedzie narazato Polske na
ponowne uruchomienie procedury nadmiernego deficytu. W tym roku
sytuacja budzetu wsparta zostanie wptata z zysku NBP, jednak w kolejnych
latach sfinansowanie dodatkowych swiadczen spotecznych bedzie mogto
wigzac¢ sie z podwyzka podatkow lub parapodatkéw. Z punku widzenia
polityki pienieznej realizacja postulatow zwiekszajaca presje popytowa i
] Produkcja przem. r/r Produkcja przem. sa r/r tym samym inflacje wyklucza dyskusje o mozliwych obnizkach stop
procentowych i daje dodatkowy argument dla zwolennikow podwyzek stop
procentowych w s$rednim horyzoncie. Nadal jednak scenariuszem o
najwyzszym prawdopodobienstwie jest utrzymanie przez RPP stop

Deficyt sektora finansow publicznych [% PKB]
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Sprzedaz detaliczna [% r/r] i WWUK [pkt.]

12 - 10 procentowych na dotychczasowym poziomie do 2022 r.

e VY.V A AL ™V .V e Odreagowanie produkcji przemystowej w styczniu

8 Mo Wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt w styczniu do 6,1% r/r z 2,8%

6 e r/r przed miesiagcem. Natomiast w ujeciu miesiecznym (po wytaczeniu
- -10 efektow sezonowych) produkcja przemystowa wzrosta o solidne 1,7% m/m

4 s po spadku o 0,4% m/m przed miesiagcem. Naszym zdaniem lepsze od

2 L 50 oczekiwan styczniowe dane stanowia pewne odreagowanie po stabym

odczycie z grudnia ub. roku. Spadkowy trend dynamiki produkcji w
przemysle (liczony jako kroczaca srednia trzymiesieczna) nie ulega jednak
odwroceniu, co potwierdza, Zze spowolnienie w s$wiatowej wymianie
handlowej ma wptyw na krajowych wytworcow.
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——Sprzedaz detaliczna realna
Nadal wysoki popyt na dobra trwate w krajowej gospodarce

Wzrost sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym przyspieszyt w styczniu do
5,2% r/r z 3,9% r/r przed miesiacem. Do dwucyfrowej wartosci powrdcita
natomiast roczna dynamika sprzedazy mebli, sprzetu RTV i AGD, co
potwierdza nadal wysoka sktonnos¢ do konsumpcji oraz trwatosé¢ oczekiwan
gospodarstw domowych dotyczacych ich korzystnej sytuacji dochodowej.
Dane o styczniowej sprzedazy detalicznej wpisuja sie w nadal dobry obraz
krajowej konsumpcji, cho¢ jej wzrost najprawdopodobniej bedzie
wolniejszy niz w ub. roku.

Produkcja budowlana [% r/r] i koniunktura [pkt.]
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Produkcja budowlana pod wptywem negatywnego efektu bazy
Wzrost produkcji budowlano-montazowej wyniost w styczniu 3,2% r/r po
wzroscie 0 12,2% r/r w grudniu. Stabszy wzrost produkcji byt oczekiwany ze
wzgledu na wysoka baze statystyczng sprzed roku oraz ograniczenia
podazowe w sektorze. Bardzo wysokie wykorzystanie mocy wytworczych
—Produkja bud.-mant. sa r/r oraz problem ze znalezieniem pracownikéw uniemozliwiaja utrzymanie

Oczekiwana koniunktura (pkt.) /prawa os/ dynamicznych wzrostow produkcji. Styczniowe dane nie oznaczaja
zatamania w  budownictwie, ale brak mozliwosci  utrzymania
dotychczasowego tempa wzrostu.
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Makro - zagranica

PMI w Niemczech [pkt.] Spowolnienie w przemysle Niemiec coraz gtebsze
Wedtug wstepnego wyliczenia indeks PMI dla niemieckiego przemystu
B5 obnizyt sie w lutym do 47,6 pkt. z 49,7 pkt. przed miesiacem. Jest to
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najnizsza wartos¢ indeksu od ponad 6 lat. Wynik dla Niemiec wptynat
réwniez na spadek wskaznika PMI dla catosci strefy euro. Wyniost on
bowiem 49,2 pkt. wobec 50,5 pkt. w styczniu. Wskaznik ten wskazuje na
dekoniunkture w sektorze wytwodrczym w Eurolandzie po raz pierwszy od
czerwca 2013 r. Lutowe wyliczenia dla obu gospodarek okazaty sie nizsze
od oczekiwan. Tymczasem indeksy PMI dla ustug w obu gospodarkach
e zaskoczyty pozytywnie. Wzrosty one w lutym do 55,1 pkt dla Niemiec i do
ol 52,3 pkt. dla catosci strefy euro. Korzystne wyniki sektora ustugowego
wigzemy z dobra sytuacja na rynku pracy. Gdyby jednak spadek aktywnosci
w sektorze przemystowym utrzymywat sie przez dtuzszy czas to koniunktura
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PMI przemyst ——PMi ustugi na rynku pracy ulegtaby pogorszeniu i tym samym wskazniki dla ustug
wyraznie obnizytyby sie.
Inflacja HICP w strefie euro [%, r/r] Spadek inflacji konsumenckiej w strefie euro
S Wedtug wstepnych danych inflacja HICP w strefie euro obnizyta sie w lutym
2’0 do 1,4% r/r z 1,5% r/r przed miesigcem, za sprawa spowolnienia wzrostu
1’5 | cen energii. Wskaznik po ich wytaczeniu, a takze cen zywnosci, alkoholu i
1’0 | tytoniu (bazowy) wzrost do 1,1% r/r wobec zrewidowanego szacunku dla
0’5 | stycznia wynoszacego 0,9% r/r. Presja inflacyjna w strefie euro pozostaje
0’0 I - niska, zwieksza zatem prawdopodobienstwo wydtuzenia obecnego forward
’ ' \Yg ' ' ' guidance bankieréw centralnych Eurolandu, zgodnie z ktérym stopy
jz o procentowe nie ulegna zmianie co najmniej do konca lata tego roku..

I ™~ (=] L= ™~ o b ™~ o f) ~ Q p=l .
3 % 233 % 33 g g SO % 233 Indeks IFO kontynuuje trend spadkowy .
R Indeks IFO obrazujacy koniunkture w gospodarce niemieckiej obnizyt sie w
lutym do 98,5 pkt. z 99,3 pkt. przed miesiacem. Wskaznik ten okazat sie
HICP —Bazowa —Cel ECB

nieco nizszy od konsensusu rynkowego, ktory wynosit 99,0 pkt. Spadek ten
wynikat z obnizenia sie zarowno komponentu biezacego jak i subindeksu
oczekiwan. Indeks IFO kontynuuje trend spadkowy i stopniowo zbliza sie do
Sredniej wieloletniej. Wskaznik ten nie jest zatem spojny z danymi z
gospodarki realnej.

Indeks IFO [pkt.]
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tagodna wymowa amerykanskich minutes
Wedtug minutes ze styczniowego posiedzenia Fed wielu jego uczestnikdéw
wskazato, ze nie jest jasne, jaki docelowy poziom powinny miec stopy
procentowe w tym roku. Podkreslono jednoczesnie, ze rézne czynniki
przemawiaty za ,cierpliwym” podejsciem do prowadzenia polityki
el 7 pienieznej w  kontekécie  niepewnosci  dotyczacej  otoczenia
o ‘ makroekonomicznego. Cze$¢ cztonkéw Fed wskazato, Zze jesli gospodarka
amerykanska rozwijataby sie zgodnie z oczekiwaniami to istnieje mozliwos¢
podwyzki kosztu pieniadza w tym roku. Z drugiej strony kilku uczestnikow
spotkania zaznaczyto, ze podwyzki stop procentowych beda niezbedne
tylko wtedy, gdy inflacja okaze sie wyzsza od oczekiwan. Bankierzy
centralni podkresdlili takze potrzebe zakonczenia normalizacji sumy
Stopa procentowa Fed i deflator PCE [%, r/r] bilansowej. Protokot z posiedzenia Fed jest zgodny z dosc tagodna retoryka
zaprezentowang w komunikacie po styczniowym posiedzeniu Fed. Rynki
finansowe oczekuja obecnie stabilizacji stop procentowych w USA.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream
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Rynek walutowy

Dotarcie kursu EUR/PLN w okolice 4,34 wyczerpato potencjat do ostabienia
polskiej waluty i powstrzymato ztotego przed dalszym ostabieniem. Pomimo
licznych publikacji danych makroekonomicznych z Polski i gospodarek
zewnetrznych notowania byty wzglednie stabilne. Kurs EUR/PLN poruszat sie
w przedziale 4,3260-4,3450. Tylko nieco wigeksze wahania miaty miejsce na
pozostatych parach walutowych. Impulsu do wiekszych zmian na rynku nie
data ani publikacja sprawozdania ze styczniowego posiedzenia Fed, ani
odczyty indeksow PMI w Europie, ani tym bardziej krajowe dane o produkcji
przemystowej, czy z rynku pracy. Stabilizacji ztotego sprzyjata tez niewielka
zmienno$¢ na rynku eurodolara, ktorego tygodniowa zmiennos$¢ nie
przekroczyta 1 centa. W dalszym ciagu utrzymuje sie presja na stabe euro, a
kurs EUR/USD pozostanie tylko nieco powyzej poziomdédw najnizszych od
potowy 2017 r. Pogorszenie perspektyw wzrostu europejskiej gospodarki
oraz ztagodzenie retoryki EBC nie sprzyjaja notowaniom wspdlnej waluty.

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Poziom 4,34 pozostaje silnym wsparciem dla ztotego,
powstrzymujac przed ostabieniem polskiej waluty.
Ostatnie dni przyniosty stabilizacje notowan i niewielka
reakcje  rynku na dane  makroekonomiczne.
W oczekiwaniu na nowe impulsy notowania konsoliduja
sie nieco ponizej technicznego oporu na poziomie 4,34.
Potencjalnymi bodzcami do wiekszej zmiennosci moga
by¢ w tym tygodniu doniesienia dotyczace rozméw na
linii USA-Chiny w sprawie wojen handlowych lub
ewentualnie nowe informacje nt. brexitu. Sygnaty
sugerujace mozliwos¢ unikniecia eskalacji wojen
handlowych moga by¢ zrodtem optymizmu rynkowego,
wspierajacego  ztotego i inne waluty rynkow
wschodzacych. Jak pokazat ubiegty tydzien dane
makroekonomiczne tylko w niewielkim zakresie
wptywaja na nastroje rynkowe. Z tego tez powodu
publikowane w tym tygodniu dane o dynamice PKB w
4Q, czy indeksy PMI dla polski nie powinny wygenerowac
duzej zmiennosci. Gtownym wyznacznikiem sytuacji na
krajowym rynku walutowym pozostana trendy globalne.

EUR/PLN

Przy stabilnych notowaniach pary EUR/PLN, zrodtem
zmiennosci ztotego wobec dolara pozostaja wahania na
rynku eurodolara. Tam natomiast amerykanska waluta
wcigz wspierana jest obawami o globalny wzrost
gospodarczy i scenariusz brexitu. W tym tygodniu
zmienno$¢ moze wzrosnaé, poniewaz ku koncowi
zmierzaja  negocjacje  amerykansko-chinskie — ws.
porozumienia handlowego. Powstrzymanie eskalacji
wojen handlowych moze wesprze¢ spadek notowan pary
USD/PLN.

USD/PLN ‘

Obawy o globalny wzrost gospodarczy, niepewny
scenariusz brexitu oraz wcigz nierozwigzane kwestie
porozumienia handlowego Chiny-USA wciaz wspieraja
amerykanska walute, cho¢ wyhamowaty juz spadki kursu
EUR/USD. Kurs eurodolara w niewielkim stopniu reaguje
na publikowane dane makroekonomiczne z obu
gtownych gospodarek. Wydarzeniami, ktére moga dac
impuls do wiekszych zmian beda by¢ moze informacje o
ewentualnym porozumieniu USA-Chiny, wygaszajace
obawy o perspektywy globalnego wzrostu i eskalacje
wojen handlowych.

EUR/USD
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Ubiegty tydzien na rynkach papieréow skarbowych uptynat pod znakiem
niewielkiego wzrostu rentownosci dtugu, cho¢ zmienno$¢ notowan
pozostawata relatywnie niewielka. Inwestorzy w niewielkim stopniu
reagowali zarowno na publikowane dane z krajowej gospodarki, a takze
doniesienia z zagranicy. Nawet dtugo wyczekiwana sprawozdanie ze
styczniowego posiedzenia Fed nie wygenerowato duzej zmiennosci. W
potowie tygodnie polski dtug zyskat na wartosci, czemu pomogta tagodna
retoryka RPP, z ktorej dobiegaja gtosy o mozliwych cieciach stop
procentowych. Wydarzeniem tygodnia na rynku dtugu byt przetarg zamiany,
na ktorym MinFin odkupito obligacje OK0419, PS0719, DS1019 i WZ0120
tacznie za 9.4 mld PLN, sprzedajac papiery OKO0521, PS0424, WZ0524,
WZ0528 i DS1029 za 9,5 mld PLN. Po ubiegtotygodniowej aukcji stopien
sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto na ten rok wynosi 52%. Na
poczatku tego tygodnia krajowe obligacje traca na wartosci, w obawie o
wzrost potrzeb pozyczkowych budzetu, po tym jak rzad przedstawit nowe
propozycje zwiekszajace wydatki budzetu panstwa.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Krajowy rynek dtugu pozostawa¢ bedzie pod
negatywnym wptywem informacji o wzroscie potrzeb
pozyczkowych budzetu, w nastepstwie realizacji
obietnic wyborczych ogtoszonych przez PiS. Wiazaca sie
z tym perspektywa wyzszych emisji obligacji, a takze
spadek prawdopodobienstwa obnizek stop procentowych
‘. (taki scenariusz mogt by¢ dyskontowany przez czesc
inwestorow) beda generowaty presje na wzrost
rentownosci polskich obligacji, szczegélnie o dtuzszych
terminach  zapadalnosci. W  kierunku  wyzszych
rentownosci dziatac¢ tez bedzie pogorszenie nastrojow i
zwyzki dochodowosci na bazowych rynkach dtugu.

10Y PL (%)

Rentownos¢ niemieckiej 10-latki nieznacznie odbita sie
od minimum z poczatku listopada 2016 r. ubiegty
tydzien przyniost jej nieznaczny wzrost, choc stabe
dane z europejskiej gospodarki, wsparte tagodna
retoryka EBC beda powstrzymywac skale mozliwej
zwyzki Bunda.

10Y DE (%)

Do czasu rozstrzygniecia rozmoéow handlowych USA -
Chiny nie spodziewamy sie istotnych korekt w wycenie
amerykanskiego dtugu. W szczegodlnosci, iz kalendarium
publikacji danych makroekonomicznych i nie powinno
stanowic zrodta zmiennosci aktywow. .

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 25 lutego

10:00 Stopa bezrobocia Polska Styczen 5.8% 6.1% 6.1%
14:30 Rozpoczete budowy domoéw USA Grudzien 1256k 1245k

14:30 Pozwolenia na budowe doméw USA Grudzien 1322k 1280k

16:00 Indeks Conference Board USA Luty 120.2 124.2

16:00 z\(/e):]s;cggeungz prezesa Fed w USA

Sroda 27 lutego
Whioski o kredyt hipoteczny

13:00 MBA USA Luty 22 3.6%

16:00 Zamowienia na dobra trwate g, Grudzien 1.0% 1.2%

16:00 Zamodwienia w przemysle m/m  USA Grudzien -0.6% 1.4%

10:00 PKB r/r Polska 4Q 4.9% 4.9%
14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Luty 1.4%

14:30 PKB kw/kw (zanualizowany) USA 4Q 3.4% 2.5%

14:30 Deflator PKB (zanualizowany)  USA 4Q 1.8% 1.7%

14:30 Whnioski o zasitki USA Luty 23 216k

Piatek 1 marca

Wystapienie prezesa Fed ws.

02:15 sytuacji gospodarczej USA

08:00 Sprzedaz detaliczna m/m Niemcy  Styczen -4.3% 1.6%
09:00 PMI Polska Luty 48.2

09:55 PMI dla przemystu Niemcy  Luty 49.7 49.2
10:00 PMI dla przemystu EZ Luty 50.5 49.2
16:00 ISM dla przemystu USA Luty 56.6 56.0
14:30 Rozpoczete budowy domoéw USA Styczen

14:30 Pozwolenia na budowe doméw USA Styczen

14:30 Zamoéwienia na dobra trwate USA Styczen

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 4,9 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 2,1 1,5 1,8 2,0 1,4 1,5 2,0 2,2 2,3

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 -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

ok

* 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 wynikow 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 kompletnos¢ jak
réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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