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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy tydzien rozpoczyna sie starymi problemami tj. globalna wojna handlowa oraz
+48 22 598 22 38 brexitem. USA zawarty porozumienie z Kanada i Meksykiem w sprawie zniesienia
. o amerykanskich cet na import stali i aluminium z tych krajow. W zamian Ottawa i
Andrzej Kamiriski Meksyk podejma kroki, by uniemozliwi¢ eksport chinskiej stali do Stanéw
Ekonomista Zjednoczonych. Co wiecej Google - wraz z innymi amerykanskimi przedsiebiorstwami -
+48 22 598 20 10 zawiesity wspotprace z chinskim Huawei’em i nie beda dostarczaty oprogramowania,
czy komponentow do produkcji urzadzen. Z kolei w Wielkiej Brytanii - po siedmiu

Mateusz Sutowicz tygodniach - doszto do zatamania sie¢ negocjacji pomiedzy Partia Konserwatywna, a
Analityk rynkéw finansowych opozycyjna Partig Pracy, majace na celu osiagniecie kompromisu w sprawie umowy
+48 22 598 22 36 brexitowej. Nerwowo jest takze na rynku ropy naftowej. Jej ceny powrdcity do

wzrostow po wypowiedzi saudyjskiego ministra energii, ktory wezwat panstwa kartelu
OPEC do dalszego ograniczania produkcji. Dodatkowo rosnie napiecie pomiedzy

Kursy walut A% Iranem, a Stanami Zjednoczonymi. W takich okolicznosciach nie spodziewamy sie
powrotu kurs EUR/PLN ponizej poziomu 4,2950. Zaplanowane na ten tydzien liczne
EUR/PLN 4,3003  -0,1% publikacje danych krajowych - co do ktorych spodziewamy sie, Ze moga zaskakiwac
USD/PLN 3,8537 0,7% pozytywnie - beda w naszej ocenie jedynie neutralizatorem niesprzyjajacego
CHF/PLN 3.8156 0.3% sentymentu zewnetrznego. Z punktu widzenia kalendarium wydarzen zagranicznych za
’ 2 najwazniejsze punkty tego tygodnia uznajemy publikacje opisu z majowego
EUR/USD 1,1158 -0,8% posiedzenia Fed oraz wstepny odczyt indeksu PMI w niemieckim przemysle. Na
krajowym rynku dtugu wydarzeniem tygodnia bedzie czwartkowa aukcja zamiany SPW.
Rynek Pienigzny (%) A bps Najwazniejsze dane tego tygodnia
WIBOR 1M 1,64 0 W tym tygodniu szereg danych z krajowej gospodarki
WIBOR 3M 1,72 0 We wtorek o godz. 10:00 GUS opublikuje dane z rynku pracy w sektorze
przedsiebiorstw w kwietniu. Nasze prognozy, podobnie jak konsensus rynkowy
wskazuja na przyspieszenie wzgledem marca tempa wzrostu ptac oraz utrzymanie
Obligacje PL (%) A bps wzrostu zatrudnienia z poprzedzajacego miesigca. Dane te najpewniej potwierdza
2y 1.69 2 dobra sytuacje na rynku pracy. Spodziewamy sie ponadto wysokiego odczytu produkcji
’ przemystowej (publikacja w srode o godz. 10:00) i sprzedazy detalicznej (czwartek,
5Y 2,26 2 godz. 10:00), ktore beda przejsciowo wsparte korzystnym uktadem kalendarza.
1ov 2,9 > Koniunktura w przemysle strefy euro nadal staba
W czwartek poznamy wstepne wyliczenia indeksow PMI dla przemystu i ustug w
Niemczech (godz. 09:30) oraz w catej strefie euro (godz. 10;00). Konsensus rynkowy
IRS PLN (%) A bps wskazuje na niewielkie wzrosty w maju indeksow przemystowych, ktére jednak nadal
2y 1,85 2 pozostanag na poziomach wyraznie ponizej granicy 50,0 pkt. potwierdzajac
- 2 08 3 dekoniunkture w tym sektorze. Aktywnos¢ w ustugach pozostaje najpewniej na

korzystnym poziomie, tj. powyzej 50 pkt., co czesciowo ogranicza wptyw stabego
10vY 2,41 4 przemystu na wzrost PKB w tych gospodarkach.

Wykres tygodnia

Obligacje bazowe (%) A bps
PKB w Polsce wzrost w 1Q o
DE10Y 0,09 2 ®Ten o T 4,6% r/r, po wzroscie o 4,9%
us 10y 2,40 0 5 _ r/r przed kwartatem.
al - Szacunek ten okazat sie
. - lepszy od oczekiwan.
Gietdy pkt. A% 3 - Ponadto jest to trzecie
WlG 56353,7 _0,1 2 na]\:VYZSZG tem.plo WZI’OStH
L = sposrod krajow Unii
S&P 500 2859,5 -0,8 . Europejskiej, dla ktorych sa
Nikkei 225 21301,7 0,5 R P = s 9 s & z = dostepne dane. Szacunki te
Zrodto: Thomson Reuters z E s = g 2 & 8 3 E § g \I;‘{Slkazflja,, WtratZ z danymi o
2 i ilansie  ptatniczym, ze
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany ) polscy eksporterzy sa w
tygodniowe Zrdto: Eurostat wysokim stopniu odporni na

spowolnienie wymiany
handlowej na swiecie.
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Inflacja CPI, bazowa i cel inflacyjny NBP [%, r/r]
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Makro - kraj

Przyspieszenie inflacji bez wptywu na RPP

Rada Polityki Pienieznej podczas majowego posiedzenia zgodnie z
oczekiwaniami utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Stopa referencyjna juz od ponad 4 lat pozostaje historycznie niska i
ksztattuje sie na poziomie 1,5%. W komunikacie po posiedzeniu Rada
zmienita swoja ocene rocznej dynamiki cen konsumenta z niskiej na
umiarkowana. Niemniej powtorzono po raz kolejny w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej inflacja CPl bedzie sie ksztattowaé w
poblizu celu inflacyjnego. Podczas konferencji po posiedzeniu RPP prezes
NBP A.Glapinski ocenit, ze przyspieszenie inflacji bazowej w marcu i
kwietniu jest powrotem do ,,normalnego” poziomu przy obecnym wysokim
tempie wzrostu PKB. Dodat ponadto, ze wyzsze od oczekiwan dane o inflacji
w Polsce w ,,niewielkim” stopniu zmienity jego osobiste przekonanie, ze
stopy procentowe NBP pozostang na dotychczasowym poziomie do konca
kadencji Rady w 2022 r. J.Osiatynski dodat réowniez, ze inflacja w kwietniu
przewyzszyta oczekiwania cztonkow RPP, nie widzi jednak ryzyk dla
odkotwiczenia sie oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych.
Zaprezentowana w komunikacie i na konferencji po posiedzeniu Rady
tagodna retoryka nie jest zaskoczeniem zwazywszy na wczesniejsze gotebie
wypowiedzi wiekszosci cztonkéw Rady - gremium to bedzie dazyto w
nadchodzacych kwartatach do stabilizacji kosztu pieniadza przez dtuzszy
czas.

Pozytywna niespodzianka w danych o PKB w 1Q

Wedtug szybkiego szacunku Gtéwnego Urzedu Statystycznego wzrost
gospodarczy w 1Q 2019 spowolnit do 4,6% r/r z 4,9% r/r w 4Q ub. roku.
Wynik ten wyraznie przewyzszyt jednak konsensus rynkowy wynoszacy 4,3%
r/r. Natomiast w ujeciu kwartalnym dynamika PKB wzrosta az do 1,4%
kw/kw, z 0,4% kw/kw w 4Q 2018. Szacunek GUS ma charakter wstepny i nie
zostata podana struktura wzrostu gospodarczego. Na podstawie dostepnych
danych miesiecznych szacujemy, ze spowolnit wzrost konsumpcji
gospodarstw domowych i inwestycji, w szczegolnosci infrastrukturalnych.
Skale spowolnienia wzrostu gospodarczego najprawdopodobniej ograniczato
saldo obrotow z zagranica. Na podstawie danych o wymianie handlowej
szacujemy, ze wktad eksportu netto miat w 1Q br. wiekszy dodatni wktad do
wzrostu PKB niz w ostatnim kwartale ub. roku. Dane te maja zatem dobrg
wymowe, gdyz wskazuja na wysoka odpornos¢ krajowych eksporteréw na
bardzo staba koniunkture w przemysle najwazniejszych partnerow
handlowych Polski. Sadzimy, ze w najblizszych kwartatach wzrost
gospodarczy moze nieco spowolni¢. Ostatnie miesiace tego roku powinny
przynies¢ przyspieszenie wzrostu gospodarczego wspartego zwiekszonymi
Swiadczeniami spotecznymi w ramach programu ,,piatka plus”.

Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych w marcu

W marcu odnotowano nadwyzke na rachunku obrotéow biezacych wynoszaca
533 mln EUR wobec deficytu wynoszacego 342 mln EUR w lutym. Do
wyraznej poprawy wyniku na rachunku biezacym przyczynita sie przede
wszystkim nadwyzka w handlu towarami, ktéra wyniosta 589 miln EUR po
deficycie wynoszacym 367 mln EUR przed miesiacem. Poprawa tego wyniku
jest rezultatem przede wszystkim silnego spowolnienia wzrostu importu,
liczac w EUR do 1,7% r/r z 7,8% r/r w lutym. Sadzimy, ze szacunek ten jest
odreagowaniem po tymczasowym zwiekszeniu zakupow z zagranicy, m.in.
ropy naftowej, a takze samochodéw i samolotow. W marcu odnotowano
takze wzrost eksportu o 7,9% r/r po wzroscie o 10,0% r/r przed miesigcem.
Wedtug raportu GUS eksport wspierany byt przez sprzedaz za granice m.in.
pojazdow uzytkowych. Dane z 1Q br. wskazuja, ze polscy eksporterzy
pozostaja w znaczacym stopniu odporni na staba koniunkture w przemysle
naszych gtdéwnych partnerow handlowych Polski - w strefie euro, w
szczegblnosci w Niemczech. Zauwazy¢ rowniez mozna pewne ostabienie w
1Q br. dynamiki importu wzgledem 4Q ub. roku, co jest zgodne z
prognozowanym spowolnieniem wzrostu konsumpcji w pierwszych trzech
miesigcach tego roku. Dane te wskazuja ponadto, ze eksport netto bedzie
miat dodatni wktad do wzrostu PKB w 1Q br.
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Inflacja bazowa w Polsce [%, r/r]
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Zrodto: Macrobond

Inflacja bazowa w kwietniu powyzej 1,5% r/r

Narodowy Bank Polski przedstawit szacunki inflacji bazowej w kwietniu.
Wszystkie cztery obliczane wskazniki wzrosty w stosunku do marca.
Najszerzej analizowana miara, tj. indeks CPl po wytaczeniu cen zywnosci i
energii wyniost w kwietniu 1,7% r/r wobec 1,4% r/r przed miesiacem, co
oznacza, ze wskaznik ten powrocit do przedziatu dopuszczalnego odchylenia
od celu inflacyjnego, tj. 1,5%-3,5% r/r, po niemal 6,5 roku przerwy. Dane
NBP wskazuja, ze wysoka, bo wynoszaca 10% r/r dynamike odnotowano w
przypadku cen ustug transportowych, obejmujacych m.in. zmienna kategorie
cen biletow lotniczych. Niemniej nasilenie tego zjawiska jest widoczne
takze w innych grupach indeksu bazowego. Sugeruje to, ze przedsiebiorcy
mogli rozpoczac przenoszenie rosnacych kosztow ustug i produkcji na ceny
konsumpcyjne. Dotychczas firmy wstrzymywaty sie z podwyzkami cen,
dopuszczajac do spadku marz i zyskownosci. Po 4Q czwartym kwartale 2018
r. wskaznik kosztow do przychoddw osiagnat 4-letnie maksimum, a wskazniki
rentownosci byty natomiast najnizsze od 4 lat. W kolejnych miesigcach
inflacja bazowa powinna kontynuowac trend wzrostowy, aczkolwiek w
mniejszej skali niz miedzy kwietniem a marcem zblizajac sie stopniowo do
celu inflacyjnego NBP. Sprzyja¢ temu bedzie utrzymujaca sie presja
ptacowa, zblizona do ubiegtorocznej, a takze - w ostatnich miesigcach tego
roku, a takze w 2020 r. - zwiekszone transfery spoteczne dla gospodarstw
domowych w ramach programu ,Pigtka plus”. Pomimo spodziewanego w
kolejnych miesigcach wzrostu inflacji bazowej wiekszos¢ cztonkéw Rady
Polityki Pienieznej pozostanie niewzruszona i stopy procentowe w
nadchodzacych kilku kwartatach pozostana na dotychczasowym poziomie.
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Indeks ZEW [pkt.]
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Makro - zagranica

Indeks ZEW zaskoczyt w maju negatywnie

Indeks ZEW obrazujacy oczekiwania dotyczace sytuacji gospodarczej w
Niemczech zaskoczyt w maju negatywnie. Obnizyt sie on bowiem do -2,1
pkt z 3,1 pkt. przed miesiacem, podczas gdy konsensus rynkowy wskazywat
na wzrost do 5,0 pkt. W maju zakonczyta sie zatem seria siedmiu z rzedu
wzrostow indeksu. Przypuszczamy, ze do pogorszenia sie wskaznika w maju
mogta przyczynic sie zwiekszona niepewnos¢ dotyczaca polityki handlowej
miedzy USA i Chinami. Indeks ksztattuje sie wyraznie ponizej s$redniej
historycznej wskazujac na nadal niekorzystne perspektywy dla aktywnosci
gospodarczej w Niemczech. Scenariusz ten jest tym bardziej
prawdopodobny, Ze negocjacje dotyczace polityki handlowej na linii USA-
Chiny zakonczyty sie brakiem porozumienia.

Indeks Uniwersytetu Michigan w maju najwyzej pod ponad 15 lat
Indeks Uniwersytetu Michigan obrazujacy koniunkture konsumencka w
Stanach Zjednoczonych wzrést w maju do 102,4 pkt, tj. do najwyzszego
poziomu od ponad 15 lat. Dane te znacznie przewyzszyty konsensus
rynkowy, ktory wskazywat na wzrost indeksu do 97,2 pkt. z 96,9 pkt. w
maju. Bardzo wysokie wyliczenie za maj jest zgodne z uwarunkowaniami
sentymentu konsumpcyjnego: stopa bezrobocia jest najnizsza od wielu lat a
zatrudnienie i ptace dynamicznie sie zwiekszaja. Sadzimy zatem, ze
spowolnienie wzrostu konsumpcji gospodarstw domowych w 1Q br. byto
krétkotrwate.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Tak jak zaktadalisSmy przed tygodniem wzrost awersji do ryzyka w zwiazku z
impasem, w jakim znalazty sie amerykansko-chinskie negocjacje handlowe
doprowadzit do wzrostu notowan EUR/PLN do poziomu 4,3138 tj. o 22 pipsy
mniej niz wskazywane przez nas maksimum ubiegtego tygodnia. Poza ztotym
w omawianym okresie na wartosci tracit takze wegierski forint, czy czeska
korona. Wszystkim wymienionym walutom nie pomogty lepsze od oczekiwan
dane dotyczace wzrostu gospodarczego w poszczegélnych krajach w
pierwszym kwartale. Tradycyjnie nerwowosc inwestorow najwyrazniej byto
widac¢ w notowaniach CHF/PLN. Kurs zwyzkowat w minionym tygodniu o pie¢
groszy do 3,8250. Na miedzynarodowym rynku walutowym - poza frankiem
szwajcarskim - na wartosci zyskiwat takze amerykanski dolar, czyli kolejna z
walut tzw. safe-haven. Notowania eurodolara obnizyty sie w minionym
tygodniu o centa, zawracajac z 1,1250 tj. gornego ograniczenia
obowiazujacego od poczatku roku kanatu spadkowego.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania dotyczace ksztattowania sie kursu
EUR/PLN w tym tygodniu zaktadaja stabilizacje notowan
skupiona wokot poziomu 4,30. Zrodtem stabszych
nastrojow bedzie negatywny sentyment towarzyszacy
wojnom  handlowym i  brexitowi.  Czynnikiem
neutralizujagcym awersje do ryzyka beda - w naszej
ocenie - krajowe publikacje, ktore wedtug naszych
prognoz beda przewyzsza¢ konsensus. Z tych powodow
za najbardziej prawdopodobny scenariusz notowan
EUR/PLN w tym tygodniu uznajemy stabilizacje kursu.

EUR/PLN

Na gruncie analizy technicznej, po tym jak notowania
dotarty do osiagnietego w tym roku juz czterokrotnie
poziomu 3,86 przestrzen do dalszej zwyzki kursu ulegta
co najmniej tymczasowemu wyczerpaniu. Liczymy

‘ zatem na korekte techniczng wczesniejszego
wzrostowego ruchu. Jej zasieg nie powinien by¢ jednak
wyrazny. Szacujemy, iz nie bedzie on przekraczat
poziomu 3,8210.

USD/PLN

Anemiczny  charakter  ubiegtotygodniowej  znizki
eurodolara - mimo dotarcia notowan do gornego
ograniczenia kanatu spadkowego - sugeruje niewielka
site korekty EUR/USD. Niewykluczone zatem, iz w tym
tygodniu co najmniej do czasu opublikowania minutes z
majowego posiedzenia Fed i wstepnych danych i

‘ indeksie PMI w niemieckim przemysle bedziemy
swiadkami stabilizacji notowan. Wiele zaleze¢ bedzie
od opisu majowego posiedzenia Fed oraz wstepnych
danych o indeksie PMI w niemieckim przemysle.
Realizacja prognozy zaktadajacej niewielka zwyzke
wskaznika powinna sprzyja¢ wzrostowi wartosci euro na
miedzynarodowym rynku walutowym.

EUR/USD
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

W minionym tygodniu doszto do wzrostu dochodowosci krajowego dtugu
wzdtuz catej krzywej. Najsilniej tj. o 6 bps i to w obliczu niewielkiej znizki
rentownosci dtugu na rynkach bazowych obnizyta sie dochodowos¢ 10-latki,
ktora poziomem 2,91% zakonczyta tydzien. Zmiane wyceny SPW wigzemy z
korekta po wczesniejszym okresie dynamicznych zmian. Czynniki
fundamentalne nie miaty bowiem wigkszego znaczenia dla krajowego
dtugu. Zaréwno dane o PKB w pierwszym kwartale tego roku jak i
posiedzenie Rady Polityki Pienigeznej byty neutralne dla wyceny obligacji.
Mimo niedawnego przyspieszenia inflacji CPI prezes A.Glapinski przyznat, iz
stopy procentowe moga pozosta¢ na niezmienionym poziomie do konca
jego kadencji tj. do poczatku 2022 roku. Na rynkach bazowych
dochodowos¢ Bunda pogtebita w minionym tygodniu znizke dochodowosci i
wyniosta -0,09% wobec -0,06% przed tygodniem. Przejsciowo rentownosc¢
niemieckiej 10-latki ustanowita jednak poziom -0,12%, czyli minimum z
wrzesnia 2016 roku. Spadki rentownosci nie ominety takze amerykanskiego
dtugu. W przypadku 10-latki USA poziom 2,36% byt 20-miesiecznym
minimum, jednak byt to jedynie ruch krotkotrwaty.

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Ostatnie tygodnie to okres podwyzszonej zmiennosci
wyceny SPW. W naszej ocenie powinna ona jednak
stabilizowac sie, w przypadku 10-latki wokot poziomu
2,90%, czemu sprzyja¢ bedzie oczekiwanie na przetarg
zamiany dtugu oraz relatywnie wysoka odpornosc¢
obligacji na czynniki zewnetrzne. Niewielkich odchylen
spodziewamy sie ponadto po rynkach bazowych, co
rowniez bedzie wspierato ograniczenie aktywnosci na
rodzimym rynku dtugu.

10Y PL (%)

Wycena niemieckiego dtugu pozostaje w trendzie
spadkowym, cho¢ w przypadku 10-letniego benchmarku
jest on tagodnie nachylony. W naszej ocenie ten tydzien
moze  jednak  przynies¢  probe  niewielkiego
odreagowania ubiegtotygodniowej znizki Bunda, po
ktorej dochodowos¢ 10-latki Niemiec znalazta sie na
poziomie najnizszym od wrzesnia 2016 roku. Istotne dla
wyceny obligacji beda wstepne dane o indeksie PMI dla
niemieckiego sektora wytworczego.

10Y DE (%)

Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia dla
amerykanskiego dtugu okazac sie moze publikacja opisu
z majowego posiedzenia Rezerwy Federalnej. W
sytuacji gdyby wskazata ona na szeroki konsensus w Fed

‘ co do koniecznosci stabilizacji stop procentowych
liczymy sie z niewielka zwyzka rentownosci. Rynkowy
konsensu zaktada bowiem, iz w tym roku dojdzie do
obnizki kosztu pieniadza w USA.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 20 maja

Brak istotnych publikacji
Wtorek 21 maja

10:00 Ptace r/r Polska Kwiecien 5.7% 6.5% 6.5%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Kwiecien 3.0% 3.0% 3.0%
Sprzedaz doméw na rynku

16:00

; USA Kwiecien 5.21m 5.34m
wtornym

Sroda 22 maja

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Kwiecien 1.50% 8.7% 9.0%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Kwiecien 0.9% 2.6%
20:00 Opis posiedzenia banku USA Maj 4.9%

centralnego
Czwartek 23 maja

08:00 PKB finalne NSA r/r Niemcy 1Q 0.9% 0.6%

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy Maj 44.4 44.8

09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Maj 55.7 55.4

10:00 Wstepny PMI w przemysle EZ Maj 47.9 48.2

10:00 Wstepny PMI w ustugach EZ Maj 52.8 53.0

10:00 Indeks IFO Niemcy  Maj 99.2 99.2

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Kwiecien 3.1% 9.1% 10.4%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Maj 52.6 53.0

16:00 Wstepny PMI w ustugach USA Maj 53.0

16:00 Sprzedaz nowych domow USA Kwiecien 692k 677k

14:30 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Kwiecien 9.9% 10.1% 10.0%
14:30 Zamowienia na dobra trwatego USA Kwiecief 2.6% 2.0%

uzytku
Poniedziatek 27 maja

10:00 Stopa bezrobocia r/r Polska Kwiecien 5.9% 5.6%

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 5,1 4,1 5,2 5,1 5,1 4,9 4,6 4,0 4,1 4,4
Stopa bezrobocia 6,6 5,8 5,4 6,6 5,9 5,7 5,8 5,9 5,3 5,2 5,4
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,0 1,6 1,7 1,5 1,8 2,0 1,4 1,2 1,7 1,8 1,9
Ropa naftowa Brent ** 54,2 71,7 67,0 66,9 74,0 79,0 72,2 63,3 64,0 67,0 70,0
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 1,79 1,78 1,79 1,79
Obligacja 2-letnia (%) 1,71 1,33 1,65 1,50 1,63 1,58 1,33 1,67 1,65 1,65 1,65
Obligacja 10-letnia (%) 3,30 2,82 3,00 3,17 3,21 3,24 2,82 2,83 2,90 3,00 3,10
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 3,84 3,82 3,80 3,75
GBP/PLN 4,70 4,79 4,90 4,80 4,93 4,81 4,79 5,00 4,80 4,85 4,90
EUR/USD 1,13 1,14 1,16 1,23 1,17 1,16 1,14 1,12 1,12 1,13 1,15
EURIBOR 3M -0,33 -0,31 -0,25 -0,33 -0,32 -0,35 -0,31 -0,35 -0,35 -0,33 -0,30
LIBOR 3M USD 1,69 2,81 3,28 2,31 2,34 2,40 2,81 2,60 2,60 2,60 2,65

* 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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