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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Globalne kalendarium danych tego tygodnia nie zawiera pozycji mogacych w istotny
+48 22 598 22 38 sposob wptyna¢ na sytuacje na rynkach bazowych. Omawiany okres zdominuja
. o doniesienia zwigzane z opuszczeniem Unii Europejskiej przez Wielka Brytanie. Jutro
Andrzej Kamiriski brytyjscy parlamentarzysci zagtosuja ponownie nad umowa w sprawie brexitu. Jesli
Ekonomista Izba Gmin odrzuci umowe przedstawiony zostanie harmonogram dalszych dziatan,
+48 22 598 20 10 ktory wyjasni, czy Wielka Brytania opusci UE bez umowy, czy opdzni zaplanowane na
29 marca wyjscie. Gtosowanie i ewentualne pdzniejsze decyzje beda najwazniejszymi

Mateusz Sutowicz wydarzeniami tego tygodnia z rynkowym wptywem wykraczajacym poza wycene
Analityk rynkow finansowych brytyjskiego funta. Inwestorzy Sledzi¢ beda ponadto przebieg rozméw handlowych na
+48 22 598 22 36 linii USA-Chiny. Kurs EUR/PLN rozpoczyna tydzien na poziomie 4,30. Biezacy tydzien

nie zawiera pozycji mogacych wptywac na wartos¢ ztotego - publikacja inflacji CPI nie
bedzie miata przetozenia na retoryke Rady Polityki Pienieznej - stad o kierunku
notowan EUR/PLN decydowac bedzie sentyment zewnetrzny.

Kursy walut A%

EUR/PLN 4,2986  0,0% Najwazniejsze dane tego tygodnia

USD/PLN 3,8251 0.7% Inflacja w Stanach Zjednoczonych ponizej celu Fed

CHF/PLN 3,7885  -0,1% Ten tydzien nie bedzie obfitowat w publikacje danych makroekonomicznych, ktére
EUR/USD 1,1237 -0,7% zwigkszatby istotnie zmienno$¢ na rynkach finansowych. Warto jednak odnotowaé, ze

we wtorek o godz. 13:30 poznamy szacunek inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych w
lutym. Konsensus rynkowy wskazuje na utrzymanie wskaznika na poziomie ze stycznia,
Rynek Pieniezny (%) A bps gdy wynosit 1,6% r/r, a wiec byt nizszy od celu inflacyjnego Fed (2,0% r/r). Realizacja
tej prognozy potwierdzi relatywnie niska presje inflacyjna w Stanach Zjednoczonych

WIBOR 1M 1,64 0 pomimo ptac rosnacych najszybciej od ostatniego kryzysu gospodarczego i bardzo
WIBOR 3M 1,72 0 niskiej stopy bezrobocia.
Inflacja CPIl w Polsce nadal niska
Obligacje PL (%) A bps Rowniez w Polsce presja inflacyjna pozostaje niska pomimo rekordowo niskiego
bezrobocia i podwyzszonej wzgledem danych historycznych dynamice ptac w
zY 1,61 -3 gospodarce. W piatek potwierdzi to szacunek inflacji konsumenckiej w lutym, ktory
5Y 2,23 -10 uwzgledniat bedzie nowe wagi w koszyku wskaznika CPI. Jednoczesnie opublikowany
zostanie zrewidowany szacunek za styczen (pierwszy szacunek zostat obliczony z
10Y 2,88 -9 R . .
wykorzystaniem starych wag). Nasza prognoza, a takze konsensus rynkowy wskazuje na
wzrost inflacji CPl w lutym do 1,2% r/r z 0,9% r/r w styczniu.
IRS PLN (%) A bps Wykres tygodnia
Y 1,81 -4 Prognozy wzrostu PKB na
5Y 2,03 -13 Rl E— 0 2019 i 2020 r. w projekcji
10Y 2,37 147 40 35 pm 37 marcowej zostaty
35  mm M : _ zrewidowane w  gore,
NN e N ... : _ gtownie ze wzgledu na
Obligacje bazowe (%) A bps TEE B N N N . . ;Z?ill(d?we OPFOEQZYCIE
iskalne. czekiwania
DE 10¥ 0,07 10 20T A dotyczace inflacji CPI w
us 10y 2,65 -10 ERN I B e e e e e 2019 r. ulegty natomiast
NEE B B B e e O silnemu  obnizeniu ze
0.5+ B wzgledu na nizsza
Gietdy pkt. A% 0.0 1 prognoze cen energii dla
WIG 59436,4 -1,1 mar-19 | lis-18 ‘mar—lQ lis-18 ‘ mar-19 l%ospodarstw domOWych_
PKB 2019 PKB 2020 CPI 2019 CPI 2020 rognozy te
S&P 500 27431 -2,2 uprawdopodobniaja
Nikkei 225 19562,0 -3,0 scenariusz stabilnych stop

procentowych w Polsce
przez dtuzszy czas.

Zrédto: Thomson Reuters
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. . . - Pakiet fiskalny bez wptywu na oczekiwania dotyczace stop NBP
Inflacja CPI, bazowa i cel inflacyjny [%, r/r] Rada Polityki Pienieznej, ktora podczas marcowego posiedzenia
4 dysponowata nowa projekcja PKB i inflacji CPI, zgodnie z oczekiwaniami
utrzymata stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Stopa
referencyjna juz od 4 lat pozostaje historycznie niska i ksztattuje sie na
poziomie 1,5%. Najnowsza projekcja NBP uwzglednia propozycje zmian
fiskalnych tzw. ,,nowa piatke PiS”, a takze zamrozenie cen energii dla
gospodarstw domowych w 2019 r. Zgodnie z opublikowanym w poniedziatek
najnowszym Raportem o inflacji wzrost gospodarczy w 2019 r. wynies¢ ma
4,0%, po czym powinien obnizy¢ sie w latach 2020-2021 odpowiednio do 3,7%
i 3,5%, a wiec w catym horyzoncie projekcji ma ksztattowac sie powyzej
wzrostu potencjalnego. Najnowsze prognozy na lata 2019-2020 sa nieco
wyzsze od zaprezentowanych w listopadzie ub. roku, co w najwiekszym
stopniu wynika, wedtug Raportu, gtownie z wptywu zapowiedzianego przez
Inflacja bazowa ~ ——Cel NBP rzad pakietu fiskalnego. Prognozy inflacji CPI zostaty natomiast obnizone

wzgledem rundy listopadowej. W bazowym scenariuszu projekcyjnym
Zrodto: Macrobond srednioroczna dynamika cen konsumenta ksztattuje sie na poziomie 1,7% w
2019 r., po czym ma wzrosna¢ do 2,7% w 2020. Zgodnie projekcja 2021 r.
przynies¢ ma natomiast spadek inflacji CPlI do 2,4% r/r. Warto przy tym
zaznaczy¢, ze PKB prognozy cen energii na lata 2020-2021 sa wynikiem
rozwiazania modelowego i w przeciwienstwie do oczekiwan na 2019 r. nie
uwzgledniaja korekt zwiazanych z zamrozeniem cen energii dla gospodarstw
domowych. Podczas konferencji po posiedzeniu prezes NBP powiedziat, ze
propozycje rzadu wsparcia spotecznego, nie maja wptywu na perspektywy
polityki pienieznej w Polsce. Powtérzyt zatem, ze stopy procentowe NBP
moga pozostac na dotychczasowym poziomie do konca obecnej Rady Polityki
Pienieznej w 2022 r. Dodat, ze cztonkowie Rady pozytywnie ocenili
propozycje zmian fiskalnych, a oczekiwany wzrost deficytu sektora finansow
publicznych nie budzi niepokoju Rady. Zgodnie z oczekiwaniami nowa
projekcja NBP nie zmienia tagodnej retoryki Rady Polityki Pienieznej.
Wiekszos¢ cztonkow tego gremium bedzie nadal dazyta do stabilizacji stop
procentowych przez dtuzszy czas, nawet do konca kadencji obecnej Rady w
2022 r.
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Rzad przedstawit zrodta finansowania ,,pigtki PiS”

Rzad przedstawit zrodta finansowania i harmonogram wdrazania programu
zmian fiskalnych, tzw. nowej piatki PiS, ktéra wedtug obliczen rzadowych
kosztowac rocznie ok. 42 mld PLN. Czes¢ nowych wydatkow ma zostac
pokryta ze srodkdow pozyskanych z dalszego zmniejszenia luki VAT i CIT.
Ponadto rzad zapowiada wdrozenie nowych rozwiazan ograniczajacych tzw.
szarg strefe m.in. program ,Polska Bezgotéwkowa”, czy technologie
utrudniajace przemyt i przestepczos¢ transgraniczna. Dodatkowe srodki
przynie$¢ ma rowniez cyfryzacja administracji publicznej oraz
opodatkowanie tzw. ,cyfrowych gigantow”. Jednoczesnie rzad planuje
ograniczy¢ wydatki budzetowe na NFZ i uszczelnienie Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych, gtownie dzieki rozwojowi systemow elektronicznych (np. e-
recepty). Zmiany te maja ograniczy¢ skale zwiekszenia deficytu sektora
finansow publicznych, ktéry wedtug premiera M.Morawieckiego wzrosnaé
moze z 0,5% PKB w 2018 r. do ok. 1,5-2,0% PKB w tym roku. W 2020 r. moze
by¢ jeszcze wyzszy, aczkolwiek w ocenie premiera ,nie ma obaw”, ze
unijne  kryteria dotyczace m.in. deficytu budzetowego zostang
przekroczone. Naszym zdaniem skutki tych dziatan sa niepewne, a mozliwe
silniejsze od oczekiwan spowolnienie gospodarcze zniwelowatoby, w
szczegblnosci w dtuzszym horyzoncie, pozytywny wptyw zapowiadanych
rozwigzan. O ile w latach 2019-2020 stymulacja fiskalna poprawi wyniki
gospodarcze sprzyjajace zwiekszeniu wptywow do budzetu, to w srednim
terminie, gdy pozytywne efekty wygasna a naptyw srodkéw unijnych bedzie
mniejszy, skala zapowiadanych programoéw spotecznych niesie istotne ryzyko
zblizenia sie deficytu SFP do poziomu 3,0% PKB. Wynikty brak przestrzeni
fiskalnej utrudnity tagodzenie przez wydatki budzetowe skutkow
ewentualnego silniejszego od oczekiwan spowolnienia gospodarczego.
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Makro - zagranica

EBC zapowiada trzecia transze operacji TLTRO

Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego zgodnie z oczekiwaniami
utrzymata stopy procentowe w strefie euro na dotychczasowym poziomie
oraz podtrzymata polityke reinwestycji srodkéw z zapadajacych papierow
wartosciowych pozyskanych w ramach programu luzowania ilosciowego.
Zaskoczeniem byto natomiast przyspieszenie decyzji o wydtuzeniu
zapowiadanego horyzontu stabilizacji stop procentowych z jesieni do koica
tego roku. Podczas konferencji po posiedzeniu prezes EBC M.Draghi dodat,
ze cze$¢ cztonkdéw Rady Prezesow optowata na przesunieciem forward
guidance dla stop procentowych do marca 2020 r. EBC zaskoczyt rowniez
wczesniejszym niz sie spodziewano ogtoszeniem trzeciej transzy
ukierunkowanych dtugoterminowych operacji refinansujacych (TLTRO),
ktéra ma zosta¢ uruchomiona od 1 wrzesnia br., a zakonczy sie w marcu
2021 r. Zapadalnos¢ tego instrumentu zostata ustalona na dwa lata, a ich
celem jest zapewnienie ptynnosci bankom komercyjnym i ,utrzymanie
sprzyjajacych warunkow kredytowania”. Europejski Bank Centralny
zaprezentowat rowniez nowy scenariusz makroekonomiczny dla strefy euro.
Silnie obnizono prognoze wzrostu gospodarczego w 2019 r. - do 1,1% z 1,7%
oczekiwanego w grudniu 2018 r. W latach 2020-2021 wzrost gospodarczy w
Eurolandzie ma wedtug nowej projekcji przyspieszy¢ do 1,5%-1,6%.
Obnizono rowniez prognozy inflacji konsumenckiej, ktora wedtug projekcji
wyniesie 1,2% w 2019 r., po czym przyspieszy do 1,5-1,6% w latach 2020-
2021. Inflacja HICP ma wiec ksztattowac sie ponizej celu banku (blisko, ale
ponizej 2,0% r/r) w catym horyzoncie projekcji. Wedtug stow M.Draghiego,
potrzebna jest zatem akomodacyjna polityka monetarna, ktora zapewni w
Srednim okresie zblizanie sie dynamiki cen konsumenta do celu inflacyjnego
EBC.

Stabsze nonfarm payrolls w lutym w USA

Przyrost liczby zatrudnionych w sektorach pozarolnicznych w Stanach
Zjednoczonych (nonfarm payrolls) wynioést w lutym 20 tys. po wzroscie o
311 tys. przed miesiacem. Szacunek ten okazat sie znacznie stabszy od
konsensusu rynkowego wynoszacego 180 tys. etatow. Do negatywnej
niespodzianki mogty przyczynic sie niekorzystne warunki meteorologiczne w
znacznej czesci USA w lutym, co potwierdza obnizenie sie liczby
pracujacych w sektorze budowlanym. Jednoczesnie luty mogt przynies¢
pewne odreagowanie po bardzo silnym wzroscie w styczniu. Pozytywnie
zaskoczyta natomiast roczna dynamika ptacy godzinowej. Wyniosta ona w
lutym 3,4% r/r wobec oczekiwanego wzrostu o 3,3% r/r. Szacunek ten jest
najwyzszy do 2009 r. Stopa bezrobocia okazata sie zgodna z oczekiwaniami
i wyniosta 3,8% r/r ksztattujac sie na poziomie zblizonym do historycznie
niskich. Sadzimy zatem, ze stabszy wzrost liczby zatrudnionych w lutym w
gospodarce amerykanskiej miat jednorazowy charakter, a w kolejnych
miesigcach liczba etatow powinna ponownie rosna¢ o ok. 150-200 tys.
miesiecznie. Ze wzgledu jednak za coraz bardziej ograniczong podaz
pracownikow wzrosty te nie beda tak spektakularne jak w ub. roku.
Pomimo negatywnej niespodzianki w danych payrolls obraz sytuacji na
amerykanskim rynku pracy pozostaje korzystny i nie zmienia perspektyw
polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych.

Spadek produkcji przemystowej w Niemczech na poczatku roku
Produkcja przemystowa w Niemczech (po korekcie efektow sezonowych i
kalendarzowych) obnizyta sie w styczniu o 0,8% m/m wobec konsensusu
rynkowego wskazujacego na wzrost o 0,5% m/m. Jednoczesnie
zrewidowano w gore szacunek za grudzien do 0,8% m/m z -0,4% m/m. Dane
te potwierdzaja, ze na poczatku roku koniunktura w niemieckim przemysle
pozostaje staba, do czego przyczynia sie nizszy popyt z gospodarki
chinskiej. Zgodnie ze wskazaniami indeksu PMI najblizsze miesiace nie
przyniosa poprawy w sektorze wytwdrczym w Niemczech, co bedzie
oddziatywato ograniczajaco na sprzedaz zagraniczna przedsiebiorstw w
Polsce.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek walutowy

Przez wieksza czes¢ minionego tygodnia notowania EUR/PLN koncentrowaty
sie wokot poziomu 4,30 generujac niewielka zmiennos¢. Najlepszym tego
przyktadem byta sroda, gdy kurs EUR/PLN swoja zmiennoscia nawigzywat
bardziej do dni $wiatecznych anizeli dnia roboczego. Pot centowa zmiennos¢
- taka jak w Srode - ostatni raz odnotowano podczas $wiat w grudniu 2018
roku. Sytuacja zmienita sie w czwartek. Co ciekawe nie za sprawa
posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego, ktore podbito rynkowa
amplitude wahan jedynie na rynkach bazowych. Dopiero podczas
amerykanskiej czesci czwartkowej sesji ztoty zaczat traci¢ na wartosci, by w
piatek w nocy europejskiego czasu - po fatalnych danych o chifnskim
eksporcie - zwyzkowac do bariery 4,3150. Zwyzka byta jednak przejsciowa i
ostatecznie kurs EUR/PLN zakonczyt ubiegty tydzien w miejscu jego
rozpoczecia tj. na poziomie 4,30. Wspomniane wczesniej posiedzenie EBC
wywotato dynamiczna przecene euro w relacji do dolara. W reakcji na
zaskakujaca w Swietle chociazby opisu ze styczniowego posiedzenia banku
decyzje o rozpoczeciu trzeciej edycji operacji zasilajacych TLTRO oraz
wydtuzeniu forward guidance kurs EUR/USD obnizyt sie do poziomu 1,1191
tj. najnizszego od potowy 2017 roku.

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Nasze oczekiwania na ten tydzien zaktadaja stabilizacje
wyceny ztotego na poziomie 4,30 za EUR. Czynnikiem
sprzyjajacym utrzymywaniu notowan wokot 200-dniowej
sredniej ruchomej bedzie ubogie kalendarium danych
makroekonomicznych oraz oczekiwanie na
najwazniejsze wydarzenie tego tygodnia tj. gtosowanie
w sprawie brexitu w brytyjskim parlamencie.
Potencjalnie jest to wydarzenie, ktére moze, cho¢ nie
musi w zaleznosci od politycznych rozstrzygniec, niesc
ryzyko gwattownych zmian nie tylko kursu GBP/PLN.

EUR/PLN

Prognozowana stabilizacja wyceny ztotego sprawia, ze
decydujacy wptyw na kierunek notowan USD/PLN bedzie
miat eurodolar. Na gruncie analizy technicznej
ubiegtotygodniowe dotarcie USD/PLN do bariery 3,86 w
krotkim terminie wyczerpuje potencjat do zwyzki.
Wiele zaleze¢ bedzie jednak od rozstrzygnie¢ w sprawie
brexitu. Polityczny wymiar decyzji utrudnia jednak
wtasciwe prognozowanie.

USD/PLN ‘

Ten tydzien zdominowany bedzie przez oczekiwanie na
wynik gtosowania w brytyjskim parlamencie. W naszej
ocenie jedynie opcja no-deal (najmniej
prawdopodobna) moze w istotny sposob wptyna¢ na
rynkowa wycene. Za najbardziej prawdopodobny
uznajemy wzrost eurodolara jako korekta po
ubiegtotygodniowej dynamicznej znizce notowan
wywotanej posiedzeniem Europejskiego Banku
Centralnego.

EUR/USD ‘.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Ubiegty tydzien na rynkach obligacji, krajowych i zagranicznych, to czas
dynamicznej  znizki  rentownosci  zapoczatkowanej  posiedzeniem
Europejskiego Banku Centralnego. Zaskakujace przyspieszenie decyzji o
wydtuzeniu okresu stabilnych stop procentowych oraz rozpoczeciu operacji
ptynnosciowych skutkowato dwucyfrowym spadkiem dochodowosci 10-
letniego dtugu Polski, Niemiec i USA. W rezultacie Bund poziomem 0,07%
osiagnat 2,5-roczne minimum. Treasuries obnizyt sie do 2,64% tj.
tegorocznego dna. W przypadku krajowego dtugu znizka rentownosci byta
ponadto wynikiem przetargu, na ktoérym Ministerstwo Finansow sprzedato
obligacje OK0521, PS0424, WZ0524, WZ0428 i DS1029 za tacznie 5 mld PLN,
przy popycie 9,2 mld PLN. Resort zdecydowat ponadto o zorganizowaniu
przetargu uzupetniajacego, na ktorym pozyskat dodatkowe 0,404 mld PLN.
Po piatkowym przetargu zamiany i sprzedazy dodatkowej stopien
sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto 2019 roku wzrést do 61%.
W rezultacie dtugi koniec polskiej krzywej znizkowat do 2,87% tj. o 10 bps.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Informacje o wzroscie potrzeb pozyczkowych budzetu,
w nastepstwie obietnic wyborczych ogtoszonych przez
PiS zostaty zneutralizowane postepujaca realizacja
potrzeb pozyczkowych oraz ztagodzeniem polityki
pienieznej w strefie euro. Posrednio utrwala ona takze
oczekiwania na stabilizacje kosztu pieniadza w Polsce.
Uwazamy - o ile nie dojdzie do realizacji negatywnego
scenariusza no-deal w kwestii brexitu - iz SPW maja
potencjat do dalszego spadku dochodowosci, w
szczegolnosci na dtugim koncu krzywej. Z uwagi jednak
na wspomniany wczesniej impuls fiskalny ze strony
rzadu trudno bedzie powroci¢ ponizej tegorocznego
minimum na poziomie 2,66% w przypadku 10-latki.

10Y PL (%) ‘

Marcowe posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego
wywrocito wycene niemieckiego Bunda. Rentownos¢ 10-
latki obnizyta sie o 10 bps do poziomu 0,07% tj.

‘ minimum z konca 2016 roku. tagodnos¢ EBC przy
utrzymaniu nerwowosci  towarzyszacej  brexitowi
sprzyja¢ moze spadkowi Bunda w kierunku ujemnych
poziomow.

10Y DE (%)

Do czasu rozstrzygniecia rozmoéw handlowych USA -
Chiny nie spodziewamy sie gtebszych korekt w wycenie
amerykanskiego dtugu. Obecnie notowania dyskontuja
»cierpliwos¢” amerykanskiej Rezerwy Federalnej,
tagodnos¢ EBC i patowa sytuacje towarzyszaca
brexitowi. Ryzyko zmian widzimy zatem jedynie po
stronie  gtosowania w  brytyjskim  parlamencie.
Potencjalny wptyw tego wydarzenia jest jednak trudne
do przewidzenia.

10Y US (%)

illennium
B bank |

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 11-17.03.2019 B str. 5



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie Kraj dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 11 marca

09:00 Raport NBP o inflacji i PKB Polska Marzec

13:30 Sprzedaz detaliczna USA Styczen -1.2%

13:30 Inflacja CPIr/r USA Luty 1.6% 1.6%
11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EZ Styczen -4.2% -2.6%
13:30 Inflacja PPIr/r USA Luty 2.0% 1.9%
13:30 ﬁ;ﬂﬁﬁwema na dobra trwatego USA Styczed -0.8%
15:00 Sprzedaz nowych domow USA Styczen 621k 628k
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Luty 0.9% 1.2% 1.2%
11:00 Inflacja CPIr/r EZ Luty 1.4% 1.5%
14:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Luty -0.6% 0.6%
15:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Marzec 93.8 95.8
14:00 Rachunek obrotow biezacych  Polska Styczen -1400m

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Luty

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 -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 2,60 2,65 2,85 2,85

* 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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