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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy tydzien - niezwykle ubogi w istotne wydarzenia makroekonomiczne -
+48 22 598 22 38 rozpoczynamy od poprawy nastrojow po informacji, iz Stany Zjednoczone i Meksyk

porozumiaty sie w sprawie polityki migracyjnej, a w konsekwencji USA zawiesity -
Andrzej Kamiriski majace wejé¢ dzi§ w zycie - karne cta na towary z Meksyku. W zamian za unikniecie
Ekonomista taryf celnych Meksyk zobowiazat sie do powstrzymania naptywu migrantéw chcacych
+48 22 598 20 10 dotrze¢ do USA poprzez wzmocnienie potudniowej granicy, a takze natychmiastowych

zwiekszonych zakupdw amerykanskich produktéw rolnych. Informacja z dzis, ktora
Mateusz Sutowicz wptywa na niewielki wzrost apetytu na ryzyko jest majowe przyspieszenie eksportu z
Analityk rynkéw finansowych Chin, mimo nasilajacych sie dziatan protekcjonistycznych. W dalszej czesci tygodnia
+48 22 598 22 36 trudno bedzie o impuls mogacy nada¢ notowaniom zmiennos¢. Inwestorzy

koncentrowac¢ sie beda na ewentualnych wypowiedziach przedstawicieli Rezerwy
Federalnej, ktorzy w przysztym tygodniu podejma decyzje dotyczacg stop
procentowych i przedstawia najnowsza prognoze oczekiwanej sciezki kosztu pieniadza.

Kursy walut A% 1P ¢ ) . .

W tym tygodniu liczymy sie zatem z kontynuacja dotychczasowych trendow, cho¢ w
EUR/PLN 4,2630 -0,4% umiarkowanym zakresie. Kurs EUR/USD kierowac sie bedzie w strone 200-dniowej
USD/PLN 3,7704 1,6% Sredniej ruchomej 1,1370 natomiast EUR/PLN stabilizowac sie bedzie na 4,2580.
CHF/PLN 38041 0,7% Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/USD 1,1306 1,2%

W tym tygodniu dane ze Stanéw Zjednoczonych w centrum uwagi

Ten tydzien nie bedzie obfitowat w publikacje najistotniejszych danych
Rynek Pieniezny (%) A bps makroekonomicznych. Uwage rynkéw moga jednak przyku¢ dane z gospodarki
amerykanskiej, ktore beda pomocne w ocenie perspektyw polityki pienieznej w USA
WIBOR 1M 1,64 0 przed przysztotygodniowym posiedzeniem Fed. W srode poznamy szacunek inflacji CPI
WIBOR 3M 1,72 0 w USA, ktora wedtug konsensusu prognoz obnizyta sie w maju do 1,9% r/r z 2,0% r/r
przed miesigcem. W piatek poznamy natomiast dane za maj o sprzedazy detalicznej i
produkcji  przemystowej, ktore najpewniej potwierdza hamowanie wzrostu

Obligacje PL (%) A bps gospodarczego w USA. Szacunki te nie powinny jednak generowac¢ zmiennosci na
2y 1,66 0 rynkach finansowych.
5Y 2,00 6 Oczekiwane utrzymanie nadwyzki na rachunku biezagcym w kwietniu
W czwartek o godz. 14:00 poznamy dane o bilansie ptatniczym w kwietniu. Nasza
10Y 2,51 -9 . s . . -
prognoza wskazuje na poprawe nadwyzki na rachunku obrotow biezacych do 1050 mln
EUR z 434 mln EUR w marcu. Konsensus rynkowy ksztattuje sie przy tym na poziomie
0 518 mln EUR. Natomiast nadwyzka w obrotach towarowych naszym zdaniem nieco sie
IRS PLN (%) A bps obnizy - do 225 mln EUR z 589 mln EUR. Dane te nie powinny mie¢ wptywu na
2y 1,78 1 notowania rynkowe, gdyz potwierdza dobra sytuacje zewnetrzna krajowej gospodarki.
Y 1,92 ! Wykres tygodnia
10Y 2,22 -1 .
30 Zasygnalizowana w
25 ubiegtym tygodniu gotowosé
Obligacje bazowe (%) A bps 2'0 Europejskiego Banku
= Centralnego do stabilizacji
DE10Y 0,22 1 15 - stop  procentowych  co
us 10Y 2,14 5 0,0 e najmniej do potowy
P przysztego roku kontrastuje
. ’ z rynkowymi oczekiwaniami
Gietdy pkt. A% 0.0 silnego ztagodzenia polityki
WIG 58852,5 1,6 O e n g e s mm np o omom g Pieniezne wUSA W naszej
2 9 o o 0o = 0 9 Q 2 9 <4 © 9 9 ocenie rynkowe oczekiwania
S&P 500 2873,3 4,4 T T T = = = T - I co do cie¢ kosztu pieniadza
o R A "R R AR AR ARARARIRRA .
Nikkei 225 21134,4 3, Stopa Rezerwy Federalnej Stopa operacji refinansujgcych EBC w USA mosa okazac SI¢ Zb’yt
Zrédto: Thomson Reuters p, Y : P oo ) s agr_esywne’ co W przysztosci
= = == Implikowana stopa procentowa Fed = = = =EBC forward guidance moze umochié dolara i
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany powstrzymac spadkowy
tygodniowe Zrédto: Macrobond, Datastream trend rentownosci
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Stopa referencyjna nominalna i realna [%]
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*Dla maja 2019 r. szacunek Banku Millennium
Zrodto: Macrobond

Makro - kraj

Czerwcowe posiedzenie RPP w oczekiwaniu na projekcje lipcowa
Rada Polityki Pienieznej podczas czerwcowego posiedzenia zgodnie z
oczekiwaniami utrzymata stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego na
dotychczasowym poziomie. Stopa referencyjna juz od ponad 4 lat pozostaje
historycznie niska i ksztattuje sie na poziomie 1,5%. Komunikat po
posiedzeniu byt bardzo zblizony do opublikowanego przed miesigcem, tym
razem jednak Rada ocenia, ze wzrost gospodarczy w 2019 r. moze byc
szybszy niz w projekcji marcowej (4,0%). Podczas konferencji prasowej
prezes NBP A.Glapinski zgodzit sie z tym stwierdzeniem zaznaczajac
ponadto, ze inflacja CPl w kolejnej, tj. w lipcowej projekcji takze bedzie
wyzsza, cho¢ nie bedzie budzi¢ niepokoju. Ocenit rowniez, ze obecnie nie
ma podstaw do zmian poziomu stop procentowych. Zaprezentowana w
komunikacie i na konferencji po posiedzeniu Rady retoryka nie jest
zaskoczeniem zwazywszy na wczesniejsze wypowiedzi czesci cztonkow Rady.
Gremium to bedzie dazyto do stabilizacji kosztu pieniadza w Polsce przez
dtuzszy czas, mozliwe ze do konca kadencji Rady w 2022 r. Co prawda
narastanie presji inflacyjnej w kolejnych miesiacach moze zmniejszac
komfort bardziej jastrzebich cztonkdéw Rady dotyczacy stabilizacji stop
procentowych w przysztosci, sadzimy jednak, ze nie znajdzie sie wiekszos¢
dla zaakceptowania ewentualnego wniosku o ich podwyzke w kolejnych
kwartatach. Naszym zdaniem mogtoby dojs¢ do tego, gdyby pojawito sie
ryzyko dtugotrwatego przekroczenia przez inflacje CPl gérnego ograniczenia
przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego, tj. 3,5% r/r.

Inflacja w maju z niewielkim przyspieszeniem

Wedtug szybkiego szacunku Gtéownego Urzedu Statystycznego inflacja CPI
wyniosta w maju 2,3% r/r wobec 2,2% r/r przed miesiacem, podczas gdy
konsensus rynkowy ksztattowat sie na poziomie 2,4% r/r. Czastkowe dane
przedstawione przez GUS wskazuja, ze za niewielki wzrost wskaznika
odpowiada zwiekszenie inflacji cen zywnosci do 5,0% r/r z 3,3% r/r w
kwietniu (w odniesieniu do kwietnia inflacja cen zywnosci wzrosta az o 1,4%
m/m po wzroscie o 1,0% r/r w kwietniu). W mniejszym stopniu niz przed
miesigcem roczna dynamike cen konsumenta wspierat natomiast wzrost cen
paliw, ktory spowolnit w maju do 4,1% r/r z 8,6% r/r. Obnizyta sie ponadto
inflacja bazowa obliczana jako indeks CPl po wytaczeniu cen zywnosci i
energii, ktora wedtug naszych szacunkow wyniosta 1,6% r/r wobec 1,7% r/r
w kwietniu. Pomimo obnizenia si¢ inflacji bazowej w maju, w horyzoncie
kolejnych miesiecy powinna ona stopniowo narasta¢ - wspierana rosnacymi
ptacami i wzglednie szybkim wzrostem gospodarczym - przekraczajac pod
koniec roku poziom celu inflacyjnego NBP 2,5% r/r.

Sezonowy spadek stopy bezrobocia rejestrowanego w kwietniu
Wedtug szacunkow Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa
bezrobocia obnizyta sie w maju do 5,4% z 5,6% przed miesiacem, co w
duzym stopniu wynika z sezonowego zwigkszenia zapotrzebowania na
pracownikow. Jednak po usunieciu wahan sezonowych stopa bezrobocia
rejestrowanego rowniez obnizyta sie do 5,4% z 5,5% przed miesiacem
potwierdzajac utrzymujacy sie popyt na prace. Oficjalne dane GUS poznamy
w $rode 26 czerwca.
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Makro - zagranica

SR [P e (8 L ST G Stopy procentowe w Eurolandzie bez zmian do czerwca 2020 r.

Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami utrzymat stopy
procentowe na dotychczasowym poziomie. Gtéwna stopa operacji
refinansujacych ksztattuje sie zatem na poziomie 0,0% juz od ponad 3 lat.
Bank wydtuzyt natomiast forward guidance dla kosztu pieniadza w
Eurolandzie wskazujac obecnie, ze stopy procentowe nie zmienig sie co
najmniej do konca | potrocza 2020 r. (wczesniej zapowiadano stabilizacje
stop co najmniej do konca tego roku). EBC przedstawit rowniez uaktualniony
zestaw prognoz makroekonomicznych. Prognoza wzrostu gospodarczego na
2019 r. zostata podwyzszona do 1,3% z 1,2%, podczas gdy obnizono
oczekiwania na lata 2020 i 2021, odpowiednio do 1,4% z 1,6% oraz do 1,4% z
1,5%. Prognoza HICP na 2019 r. takze zostata zrewidowana w gore do 1,3% r/r
z 1,2% r/r, a dla 2020 r. dokonano korekty w dot do 1,4% r/r z 1,5% r/r.
Prognoza na 2021 r. wynoszaca 1,6% r/r nie ulegta modyfikacjom. W
komunikacie prasowym EBC podtrzymato réwniez ocene, ze bilans czynnikow
Dane z amerykanskiego rynku pracy ryzyka dla perspektyw aktywnosci gospodarczej w strefie euro jest
przechylony w dét. Podczas konferencji po posiedzeniu prezes EBC M.Draghi
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PKB (%) Inflacja HICP (% r/r)
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35 71 powiedziat, ze zmiana forward guidance dla stop procentowych EBC
zi | odzwierciedla przedtuzanie sie okresu podwyzszonej niepewnosci zwigzanej
2'9 | m.in. z wymiang handlowa na s$wiecie i brexitem. Dodat ponadto, ze ryzyko
57 VIV A AN A W ANAYAANY deflacji jak i recesji jest obecnie bardzo niskie. Wedtug stéw M.Draghiego

czesc¢ bankierow centralnych optowata jednak za obnizka stop procentowych
oraz ponownego uruchomienia programu skupu aktywow luzowania
ilosciowego.
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Czy majowe dane payrolls wptyna na Fed?
Liczba zatrudnionych w sektorach pozarolniczych (non-farm payrolls)
przyrosta w maju o 75 tys. znacznie ponizej oczekiwan rynkowych, ktore
Ptac godzinowa () ksztattowaty sie na ’poziomie 190 tys. Ponadto zrewidowany w dot zostat
—— Zmiana zatrudnienia poza rolnictwenn (tys.) /prawa o¢/ szacunek za kwiecien - do 224 tys. z 263 tys. Wzrost ptacy godzinowej takze
okazat sie nizszy od oczekiwan, choc¢ nieznacznie. Wyniost on bowiem 3,1%
r/r przy konsensusie rynkowym wskazujacym na utrzymanie odczytu ze
stycznia na poziomie 3,2% r/r. Stopa bezrobocia w maju nie zmienita sie
wzgledem kwietnia i pozostata na bardzo niskim poziomie wynoszacym 3,6%.
Przypuszczamy, ze do rozczarowujacych danych o zatrudnieniu w sektorach
pozarolniczych w maju przyczynito sie fiasko negocjacji handlowych miedzy
USA a Chinami. W wyniku wzrostu niepewnosci co do perspektyw gospodarki
amerykanskiej czes¢ przedsiebiorstw mogta ograniczy¢ popyt na prace
odktadajac na pozniej decyzje o ewentualnym tworzeniu nowych miejsc
pracy. Do stabszych szacunkéw liczby pracujacych w tym roku przyczyniaja
sie jednak takze wieksze trudnosci niektorych firm z pozyskaniem
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Indeksy PMI dla Niemiec [pkt.]
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SRR RRR_SSRLSS8RSSR site robocza w gospodarce amerykanskiej, aczkolwiek dla potwierdzenia tej

PMI przemyst ——PMI usiugi tezy nalezy poczekac na dane z nadchodzacych miesiecy. Cierpliwosc co do

oceny amerykanskiego rynku pracy jest tym bardziej zasadna, ze komponent

zatrudnienia indeksu ISM dla ustug ulegt w maju wyraznej poprawie. W
Indeksy PMI dla strefy euro [pkt.] przypadku, gdyby kolejne dane sygnalizowaty stabnacy popyt na prace Fed
najpewniej zdecydowatby sie na obnizenie kosztu pieniadza.
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Dane PMI nie zmieniaja obrazu koniunktury w strefie euro

Majowe indeksy PMI dla przemystu w Niemczech i w catej strefie euro zostaty
utrzymane na poziomie wstepnych wyliczen. Wynosza one odpowiednio 44,3
pkt i 47,7 pkt. Dane, wyraznie ponizej 50 pkt., potwierdzaja dekoniunkture
w sektorze wytworczym u najwazniejszych partnerow handlowych Polski.
Majowe indeksy PMI dla ustug w Niemczech i w catej strefie euro zostaty
natomiast zrewidowane w gore wzgledem wstepnych wyliczen. Obecnie
wskazniki te wynosza odpowiednio 55,4 pkt. i 52,9 pkt. Dane te potwierdzaja
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EREA A R PR R AR nadal korzystna koniunkture w ustugach, tj. w sektorze odpowiedzialnym za

R tworzenie najwiekszej czesci wartosci dodanej w tych gospodarkach.
PMI przemyst — PMi ustugi Dotychczas aktywnos¢ w branzach ustugowych ograniczata skale obnizenia

dynamiki PKB w Eurolandzie. Oczekiwane przedtuzanie sie stabej aktywnosci
w przemysle w wyniku wojen handlowych i niepewnosci zwiazanej m.in. z
brexitem moga przetozy¢ sie na sektor ustugowy, a konsekwencji gospodarka
Niemiec i strefy euro wyhamowataby jeszcze silniej niz dotychczas.

Zrodto: Macrobond
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek walutowy

Czerwiec przyniost kontynuacje umocnienia ztotego w relacji do euro. Mimo,
iz poczatkowo aprecjacja byta dos¢ anemiczna to wyraznie przyspieszyta w
piatek z chwila opublikowania rozczarowujacych danych z rynku pracy USA.
Stabsze dane ze Standow Zjednoczonych zwigkszyty - w ocenie rynku -
prawdopodobiefstwo obnizek stop procentowych, co powodowato wzrost
wartosci walut emerging markets tj. beneficjentow tagodnej polityki
pienigeznej Fed. Kurs EUR/PLN zanotowat najnizsze zamknigcie od sierpnia
ubiegtego roku tj. 4,2571. Do 2-miesiecznego minimum obnizyty sie
natomiast notowania EUR/HUF. Na bazowych rynkach miniony tydzien byt
czasem wzrostu notowan EUR/USD do poziomu 1,1350 tj. 3-miesiecznego
maksimum. Eurodolar zwyzkowat - napedzany staboscia gospodarki USA -
mimo, iz wymowa posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego skutkowata
przejsciowa rzecena wspolnej waluty. Mimo, iz inwestorzy uznali wydtuzenie
forward guidance tj. oczekiwanego przez bank okresu stabilnych stop
procentowych z konca tego roku do co najmniej potowy 2020 roku za mniej
tagodny scenariusz w stosunku do wycenianej na przyszty rok 10 bps obnizki
stop procentowych, to kluczowe okazaty sie stowa M.Draghiego o rozwazaniu
przez niektorych cztonkow Rady Prezesow EBC mozliwos¢ obnizenia stop
procentowych i uruchomienia programu skupu aktywow.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Ztoty pozostaje mocny w relacji euro wykorzystujac
poza sita krajowej gospodarki sprzyjajace wycenie
walut rynkow wschodzacych rosnace
prawdopodobienstwo tagodnej polityki pienieznej w
USA. Poziom 4,2580 uznajemy jednak za tymczasowy
kres aprecjacji. Stabilizacji notowan sprzyjac¢ bedzie
zdyskontowanie wspomnianych wczesniej pozytywnych
dla wartosci ztotego informacji oraz oczekiwanie na
wydarzenia drugiej potowy czerwca tj. posiedzenie Fed
oraz spotkanie przywodcow USA i Chin podczas szczytu
G20, ktore moze zostaé wykorzystane do powrotu do
negocjacji handlowych. Kalendarium istotnych danych
tego tygodnia jest ubogie.

EUR/PLN

Po ztamaniu dolnego ograniczenia wzrostowego trendu
tj. bariery 3,80 a takze 200-dniowej Sredniej ruchomej
na poziomie 3,7750 kurs USD/PLN kieruje sie w strone
3,74. Nie oczekujemy by mozliwy byt gtebszy spadek
notowan - o ile nie naptyna nowe informacje np. z Fed -
gdyz trudno oczekiwaCc bardziej agresywnego
scenariusza niz obecnie dyskontowane przez rynki
cztery obnizki stop procentowych w perspektywie konca
przysztego roku.

USD/PLN .

Na gruncie analizy technicznej eurodolar dysponuje
jeszcze niewielkim, bo okoto centowym potencjatem do
wzrostu. W naszej ocenie jednak biezaca wycena
eurodolara zaczyna zawiera¢ w sobie duza ilosc¢
informacji negatywnych dla amerykanskiej waluty,
ktore w przypadku niepotwierdzenia skutkowa¢ beda

‘ powrotem do poziomu 1,11. Testem dla kursu EUR/USD
bedzie przysztotygodniowe posiedzenie Fed, na ktorym
poznamy najnowsze prognozy oczekiwanej przez
bankierow centralnych Sciezki stop procentowych.
Bedzie to weryfikator rozbudzonych oczekiwan na ciecie
kosztu pienigdza w USA.

EUR/USD
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Miniony tydzien przyniost utrwalenie dotychczasowych trendow, w ktérych
dochodowos¢ krajowego dtugu o 5- i 10-letnim terminie zapadalnosci
wyraznie znizkowata wykorzystujac sytuacja na rynkach bazowych. W
omawianym okresie rentownos¢ 10-letniego benchmarku obnizyta sie o 11
bps do 2,49% tj. ponad 4-letniego minimum i epizodu deflacji w polskiej
gospodarce, a w ostatnich trzech tygodniach az o 43 bps. Stabilna na
poziomie 1,65% byta natomiast rentownos¢ 2-letniego dtugu, co skutkowato
wyraznym wyptaszczeniem krzywej dochodowosci, ktéra na poziomie 84
bps byta najnizsza od kwietnia 2015 roku. Wptywu na notowania nie miato
natomiast posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktore byto powtdrzeniem
retoryki z poprzednich miesiecy. Bankierzy centralni podtrzymali swoje
oczekiwania, co do koniecznosci stabilizacji stop procentowych. Na
bazowych rynkach dtugu dochodowos¢ 10-latki USA wyznaczyta - tuz po
publikacji stabszych danych z rynku pracy USA poziom 2,05% - najnizszy od
konca 2016 roku. Znizka dochodowosci nie omineta takze Bunda, gdzie
rentownos¢ przejsciowo wyznaczyta w minionym tygodniu poziom -0,26%,
czyli historyczne minimum.

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Wycena krajowego dtugu dtugoterminowego kopiuje
zachowanie rynkow bazowych, stad odpowiedzi na
pytanie o perspektywy polskiej 10-latki nalezy szukac
na rynku Bunda i U.S. Treasuries. Liczymy, iz ten
tydzien bedzie dla SPW czasem stabilizacji w
oczekiwaniu na rozstrzygniecia jakie przyniesie druga
potowa czerwca.

10Y PL (%)

Rentownos¢ Bunda pogtebia historyczne minimum,
otwierajac przed soba nowe terytoria. Na gruncie
makroekonomicznym ten tydzien powinien przynies¢
niewielkie odreagowanie biezacego trendu spadku

‘ dochodowosci 10-latki niemieckiej. Nie powinien by¢ on
jednak duzy, gdyz najwazniejsze dla Bunda decyzje (tj.
Fed i negocjacje handlowe) zaplanowane sa na druga
potowe miesiaca.

10Y DE (%)

Liczymy na korekcyjny ruch rentownosci 10-letniego
dtugu USA. Wycena Treasuries zdyskontowata bowiem
agresywny scenariusz tagodzenia polityki pienieznej w
Stanach Zjednoczonych, ktory co najmniej do potowy
przysztego tygodnia tj. daty posiedzenia Fed, nie uzyska
potwierdzenia. Kalendarium publikacji
makroekonomicznych jest ponadto puste, co réwniez
moze sprzyja¢ niewielkiemu odreagowaniu wyceny
amerykanskiego dtugu.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 10 czerwiec

Brak istotnych publikacji

Wtorek 11 czerwiec

10:30 Indeks Sentix EZ Czerwiec 5.3 2.9

14:30 Inflacja PPl r/r USA Maj 2.2% 2.0%
14:30 Inflacja CPIr/r USA Maj 2.0% 1.9%
08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Maj 1.4% 1.4%
11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EZ Kwiecien -0.6% -0.4%
14:00 Rachunek obrotow biezacych Polska Kwiecien 589m 434m
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Maj 263k 0.6%
15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Maj 3.6% 0.2%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Maj 3.2% 97.0

Poniedziatek 17 czerwiec

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Maj 1.7%

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 4,1 5,2 5,1 5,1 4,9 4,7 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 3,00
EUR/PLN 4,17 4,30 4,31 4,21 4,36 4,27 4,30 4,30 4,29 4,29 4,31
USD/PLN 3,48 3,76 3,75 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 1,15 1,23 1,17 1,16 1,14 1,12 1,12 1,13 1,15
EURIBOR 3M -0,33 -0,31 -0,30 -0,33 -0,32 -0,35 -0,31 -0,35 -0,35 -0,33 -0,30
LIBOR 3M USD 1,69 2,81 2,65 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
réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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