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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Zachowanie rynkow finansowych w tym tygodniu determinowane bedzie natomiast
+48 22 598 22 38 poprzez informacje w sprawie relacji handlowe USA - Chiny, w szczegdlnosci po
. o doniesieniach agencji Bloomberg, iz prezydent Donald Trump rozwaza usuniecie z Wall
Andrzej Kaminski Street notowanych tam chinskich firm. Zmienno$¢ rynkowa podbija¢ moga takze
Ekonomista doniesienia w sprawie procedury usunigcia prezydenta USA z urzedu, po tym jak
+48 22 598 20 10 rzekomo miat on wptywac na prezydenta Ukrainy, by ten rozpoczat sledztwo przeciwko
politycznemu rywalowi D.Trumpa. W miare zblizania sie do koAca pazdziernika tj. daty

Mateusz Sutowicz wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej na znaczeniu zyskiwac beda informacje w
Analityk rynkéw finansowych sprawie wersji brexitu. W tym tygodniu przed nami takze sporo informacji krajowych
+48 22 598 22 36 (szacunek inflacji CPl, odczyt PMI, posiedzenie Rady Polityki Pienieznej), choc

najwazniejsza w naszej ocenie bedzie odpowiedz Trybunaty Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej w sprawie walutowych kredytéw hipotecznych.

Kursy walut A% . <o s s :
Y Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,3749 -0,3%
USD/PLN 40049 0.3% Krajowe dane bez wptywu na Rade Polityki Pienieznej
’ ’ . We wtorek poznamy istotne dane z krajowej gospodarki we wrzesniu. O godz. 09:00
CHF/PLN 4,0294  0,0% opublikowane zostanie wyliczenie indeksu PMI, a o godz. 10:00 GUS przedstawi dane o
EUR/USD 1,0926 -0,5% inflacji CPl. Sadzimy, Zze indeks PMI, obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle

obnizy sie do 47,8 pkt., a wiec do jednej z najnizszych wartosci w tym cyklu
koniunkturalnym. Prognoze ta uzasadnia mocny spadek we wrzesniu analogicznego
Rynek Pieniezny (%) A bps indeksu PMI dla Niemiec, a takze wyrazne pogorszenie wskaznikow koniunktury GUS
dla krajowego przemystu. Wedtug naszych oczekiwan inflacja CPI obnizyta sie do 2,7%
WIBOR 1M 1,63 0 r/r z2,9% r/r w sierpniu, co oznacza 4 miesiac z rzedu, gdy wskaznik ten przewyzsza
WIBOR 3M 1,72 0 cel inflacyjny NBP. Opublikowane we wtorek dane nie zmienig scenariusza RPP, ktora
nadal bedzie dazyta do stabilizacji stop procentowych w Polsce.

Obligacje PL (%) A bps Rynek pracy ggranicza sk§le §ppwolnienia gospodarczegp w pSA .

W tym tygodniu poznamy réwniez zestaw danych z amerykanskiej gospodarki. We
zY 1,51 5 wtorek publikowane zostanie wyliczenie za wrzesien indeksu ISM dla przemystu, ktoéry
5Y 1,81 0 wedtug konsensusu rynkowego ponownie przewyzszyt poziom 50 pkt. oddzielajacego

ozywienie od spowolnienia w tym sektorze (oczekiwane 50,1 pkt. wobec 49,1 pkt. w

10Y 2,03 -1 . . . . S
sierpniu). Natomiast w piatek o godz. 14:30 poznamy dane za sierpien z rynku pracy
USA poza sektorem rolniczym (non-farm payrolls). Mediana prognoz rynkowych
. wskazuje, ze przyrost zatrudnienia wyniost 145 tys. etatow, czyli byt lepszy od
IRS PLN (%) A bps rozczarowujacych 130 tys. przed miesiacem oraz utrzymanie we wrzesniu dynamiki

2y 1,73 0 ptac (3,2% r/r) i stopy bezrobocia (3,7%). Dane najpewniej potwierdza, ze wzrost
gospodarczy w USA ,wisi” tylko na konsumpcji wspieranej przez nadal relatywnie

Y 1,67 2 mocny rynek pracy.
10Y 1,68 -3 )
Wykres tygodnia
Obligacje bazowe (%) A bps M1'nl10t Cr:_:igsprzyjajalcegtf,o
. ‘ ‘ . ‘ ‘ ‘ walutom sentymentu
DE 10Y 0,56 2 HUF zewnetrznego -  wojny
us 10Y 1,70 -1 | handlowe, globalne
R0N§ spowolnienie gospodarcze,
‘ brexit - ztoty w relacji do
Gietdy pkt. A% o | euro we wrzesniu byt
WIG 57666,0 0,3 | | | | : | WZglednie Stabilny.
W  szczegélnosci na tle
S&P 500 2961,8 -1,0 Bt i wegierskiego forinta, ktory
Nikkei 225 21690,2  -1,8 | Ostabienie - osiagnat minimum swojej

K |

wartosci wzgledem

1,20% 1,00% 0,80% 0,60% 0,40% 020% 0,00% 020% 0,40% WSP‘?l"el Wal.Uty' Lepiej
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany radzita sobie przede
tygodniowe Frédto: Macrobond wszystkim czeska korona,
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Makro - kraj

Zgodnie z oczekiwaniami Fitch utrzymuje rating Polski

Zgodnie z oczekiwaniami agencja Fitch utrzymata rating Polski na poziomie
»A-”, a takze jej stabilng perspektywe. Wedtug agencji za ocena ta
przemawia zdywersyfikowana gospodarka, cztonkostwo w Unii Europejskiej, a
takze stabilny sektor bankowy. Z kolei poprawie ratingu nie sprzyja niski PKB
per capita i wysokie zadtuzenie na tle innych krajow ocenianych krajow.
Agencja zwraca uwage, ze zblizajacy sie wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci UE
ws. kredytow frankowych moze oznacza¢ ,mocny” wzrost kosztow dla
krajowego sektora bankowego, aczkolwiek skutki nawet najbardziej dla niego
pesymistycznego scenariusza beda roztozone w czasie. Agencja przedstawito
ponadto zaktualizowane prognozy wzrostu gospodarczego w Polsce na lata
2019-2021. Obecnie wynosza one odpowiednio 4,1%, 3,3% oraz 2,9%. Oznacza
korekte w dot wzgledem konca marca o 0,1 pkt. proc, 0,2 pkt. proc. o 0,1 pkt.
proc., za ktora przemawia spowolnienie wzrostu w strefie euro. Znacznie
mocniejszej rewizji w gore poddano oczekiwania dotyczace inflacji CPI na lata
2019-2020 - do 2,3% r/r z 1,3% r/r oraz do 2,8% r/r z 2,1% r/r. Ponadto
agencja oczekuje, ze w 2020 r. deficyt sektora finanséw publicznych wyniesie
2,3% PKB. Prognoza ta stoi w kontrascie do planowanego przez rzad deficytu
SFP na poziomie 0,3% PKB, gdyz agencja Fitch przyjeta bardziej
konserwatywne zatozenia dotyczace wzrostu nominalnego PKB oraz nie
wiaczyta czesci oczekiwanych przez rzad wptywow - optaty przeksztatceniowej
OFE, sprzedazy uprawnien do emisji CO2 i czestotliwosci 5G i zniesienia limitu
30-krotnosci sktadki ZUS. Ponadto agencja uwzglednita wyptate 11 mld PLN na
dodatkowe $wiadczenie emerytalne w 2020 r. Piatkowa decyzja agencji Fitch
utwierdza nas w przekonaniu, ze agencje Moody’s i S&P rowniez utrzymaja 11
pazdziernika ratingu Polski, a takze ich perspektywy.

Stopa bezrobocia rejestrowanego stabilnie na niskim poziomie
Gtowny Urzad Statystyczny potwierdzit wczesniejszy szacunek MRPiPS, zgodnie
z ktorym stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 5,2%, podobnie jak przed
miesigcem. Po wyréwnaniu efektow sezonowych spadta jednak do 5,3% z 5,4%
w lipcu, tj. do najnizszej wartosci w historii (pomijajac wyjatkowy rok 1990).
Szacunek ten potwierdza utrzymujacy sie popyt na prace pomimo stabnacej
koniunktury w krajowej gospodarce. W najblizszych miesiacach stopa
bezrobocia rejestrowanego moze sie jeszcze nieco obnizy¢, aczkolwiek
potencjat do jeszcze silniejszych znizek powoli wyczerpuje sie, zwtaszcza, ze
w 2020 r. spodziewane jest spowolnienie aktywnosci gospodarczej w Polsce
oraz rzad zapowiada mocne zwigkszenie ptacy minimalnej (o 15,6% r/r), co
podnosi¢ bedzie koszty pracy i moze wptynaé na nieco mniejsza chec firm do
zwigkszania zatrudnienia.

Wskazniki GUS dla przemystu potwierdzajg stabnaca koniunkture
Gtowny Urzad Statystyczny w najnowszym Biuletynie Statystycznym
opublikowat takze m.in. wskazniki koniunktury dla przemystu, budownictwa
i handlu we wrzesniu. Wskazniki ogdlnego klimatu, ktére w sposob
syntetyczny przedstawiaja biezace nastroje w tych sektorach uksztattowaty
sie w 3Q br. $rednio ponizej wartosci z 2Q br. (po korekcie wahan
sezonowych). Sugeruje to, ze wzrost gospodarczy w 3Q moze by¢ nieco
stabszy niz przed kwartatem, gdy wyniost 4,5% r/r. W szczegolnosci wsrdd
danych tych zwraca uwage wskaznik oczekiwanej koniunktury w przemysle i
wskaznik oczekiwanej sytuacji finansowej w tym sektorze, ktore sa
najnizsze od 2013 r. Sygnalizuja one, ze staba koniunktura w przemysle
moze sie utrzymywac przez dtuzszy czas, hamujac dziatalnosc¢ inwestycyjna
firm.

Po sierpniu utrzymuje sie deficyt budzetowy

Deficyt budzetowy po sierpniu wynidst 2,0 mld PLN wobec deficytu po lipcu
wynoszacym 4,8 mld PLN. Oznacza to, ze w samym sierpniu dochody budzetu
panstwa przewyzszyty wydatki o 2,8 mld PLN. Dane Ministerstwa Finansow
potwierdzaja trendy z ostatnich miesiecy: dwucyfrowy wzrost dochodéw z
podatku CIT i PIT, a takze dalsze wzrostu dochodéw z podatku VAT. Dane te
pozwalaja sadzi¢, ze deficyt budzetowy w tym roku nie powinien istotnie
przekroczy¢ zatozen budzetowych na poziomie 12 min PLN.
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Bardzo stabe oczekiwania dotyczace gospodarki Niemiec

Obrazujacy koniunkture w gospodarce niemieckiej Indeks instytutu Ifo wzrost
we wrzesniu do 94,6 pkt. z 94,3 pkt. przed miesigcem przewyzszajac
nieznacznie konsensus rynkowy wynoszacy 94,5 pkt. Zwyzka indeksu wynika ze
wzrostu komponentu biezacego, subindeks oczekiwan na najblizsze miesigce
obnizyt sie natomiast do 90,8 pkt. z 91,3 pkt., tj. do najnizszego poziomu od
czerwca 2009 r., gdy gospodarka niemiecka znajdowata sie w recesji.
Struktura danych potwierdza pogtebiajaca sie recesje w niemieckim
przemysle. W odrdznieniu od indeksu PMI sygnalizuje on jednak poprawe we
wrzesniu sentymentu w sektorze ustug, choc¢ nadal jest on sporo stabszy niz
poczatku roku. Dane Ifo pomimo zwyzki we wrzesniu wskazuja na staba
aktywnos¢ gospodarcza w Niemczech, wspierana gtownie przez sektor
ustugowy, przy czym przemyst mocno cierpi na spowolnieniu w globalnym
handlu. Ze wzgledu na powiazania handlowe kurczenie sie tego sektora w
Niemczech coraz mocniej wptywa na polskich producentdw i eksporterow.

Dobra koniunktura na amerykanskim rynku nieruchomosci
Sprzedaz nowych doméw w USA wyniosta w sierpniu 713 tys., co wyraznie
przewyzszyto oczekiwania rynkowe, ktore ksztattowaty sie na poziomie 660
tys. Miesiac wczesniej nabywcow znalazto 666 tys. nowych doméw, co
oznacza rewizje w gore wzgledem wstepnie szacowanych 635 tys. Dane te
wskazuja, ze koniunktura na amerykanskim rynku nieruchomosci obecnie
jest najlepsza od 2007 r., wspierana, pomimo stabnacego wzrostu
gospodarczego, sytuacja na rynku pracy (stopa bezrobocia rejestrowanego
zblizona do wieloletnich miniméw, rosnace ptace i zatrudnienie), a takze
przez spadek kosztu kredytdéw hipotecznych. Wynika on z obnizenia w
ostatnim czasie gtownej stopy procentowej przez Fed o tacznie 50 bps, co
wyptyneto takze na obnizenie rentownosci dtugoterminowych obligacji
skarbowych USA, z ktorymi powiazany jest ostateczny koszt kredytu.

Bazowa inflacja PCE powraca do trendu wzrostowego

Inflacja PCE (Personal Consumption Expenditure) - podstawowy dla Fed
miernik zmian cen konsumenta - wyniosta 1,4% r/r podobnie jak przed
miesiacem. Odczyt ten okazat sie zgodny z oczekiwaniami. Nie zaskoczyta
réwniez bazowa inflacja PCE (po wytaczeniu cen zywnosci i energii). Wzrosta
ona do 1,8% r/r z 1,7% r/r w lipcu i znajduje sie w wzrostowym trendzie,
wspierana ,,mocnym rynkiem pracy”. Rosnaca nieco presja kosztowa w
gospodarce  USA bedzie zwieksza¢ prawdopodobienstwo realizacji
scenariusza Fed zaktadajacego brak zmian stop procentowych w tym i
przysztym roku.
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Rynek walutowy

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Przez caty miniony tydzien kursu EUR/PLN oscylowat w przedziale 4,3750 -
4,3950 oczekujac na nowe impulsy, ktorych jednak w omawianym okresie
zabrakto. Warto zauwazy¢, iz ztoty w swej stabilizacji wzgledem euro
pozytywnie wyrdzniat sie sposrod walut regionu. W minionym tygodniu
bowiem kurs EUR/HUF zwyzkowat do historycznego maksimum, a wycenie
czeskiej korony nie udato sie utrzymac aprecjacji spowodowanej jastrzebia
retoryka posiedzenia tamtejszego banku centralnego. Zmiany na rynkach
bazowych spowodowaty natomiast zwyzke pozostatych par ztotowych.
Zaréwno kurs USD/PLN jak i CHF/PLN osiagnety najwyzszy od 2,5 roku
poziom, odpowiednio 4,02 i 4,05. Na rynku eurodolara miniony tydzien
przyniost spadek notowan, ktory swoje uzasadnienie znalazt w
rozczarowujacych danych PMI z Europy, ktore wskazaty na dalsze
pogorszenie sytuacji w przemysle, a takze informacje ptynace z
Europejskiego Banku Centralnego. Niespodziewanie z zasiadania w zarzadzie
banku zrezygnowata S.Lautenschlaeger. Rezygnacje rynek odebrat jako
sygnat mozliwego dalszego luzowania polityki pienieznej w strefie euro. Tym
Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%] bardziej, iz gtowny ekonomista EBC P.Lane stwierdzit, iz bank moze raz
jeszcze obnizyc¢ stopy, a obecna wartos¢ programu - 20 mld EUR miesiecznie
- ,hie jest duza”. W rezultacie kurs EUR/USD obnizyt sie - po raz pierwszy
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EUR/ILS ‘ od maja 2017 roku - do poziomu 1,09. Stabe nastroje wywotane obawami
: : zwiazanymi ze spowalniajaca gospodarka europejska przetozyty sie ponadto
EUR/CZK = : na zwiekszone zainteresowanie szwajcarskim frankiem, ktory zawrdcit z 1,5-
EUR/RUB ombieriie miesiecznego maksimum na poziomie 1,1030 i osiagnat 1,0830.
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Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

1 Kierunek Uzasadnienie

W minionym tygodniu wycena ztotego w relacji do euro
-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% wskazata na wysoka odpornos¢ na wptyw informacji
zewnetrznych. Z tego powodu uwazamy, iz wydarzenia

globalne beda w tym tygodniu drugoplanowe, a

Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF najwazniejszym momentem tygodnia dla polskiej waluty

EUR/HUF

EUR/ZAR

moze okaza¢ sie kwestia czwartkowego orzeczenia
Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w sprawie
walutowych kredytéow hipotecznych. W naszej ocenie
,uwolnienie sie” ztotego od tego czynnika - poza
przejsciowa podwyzszonga zmiennoscia - moze
zakonczy¢ sie niewielkim umocnieniem ztotego. Bilans
. szans i zagrozen orzeczenia TSUE jest bowiem w naszej
ocenie asymetryczny i wycenia jedynie skrajnie
negatywny  scenariusz, ktory nie musi  sie
zmaterializowa¢. Dodatkowo ewentualne skutki dla
sektora finansowego ptynace z orzeczenia TSUE beda
roztozone w czasie. Podsumowujac zaktadamy, iz na
koniec tygodnia kurs EUR/PLN wybije sie dotem z
obowiazujacego obecnie kanatu 4,3750 - 4,3950 cho¢ w
dniu  ogtoszenia  orzeczenia (3  pazdziernika)
dopuszczamy mozliwos¢ chwilowego wybicia notowan
powyzej psychologicznej bariery 4,00 PLN za EUR.
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Notowania indeksu dolarowego : ; : - :
Mimo oczekiwanej przez nas aprecjacji ztotego liczymy

00 - - - sie z mozliwoscia dalszego wzrostu eurodolara, co w
konsekwencji zadecyduje o horyzontalnym przebiegu
notowan pary USD/PLN w tym tygodniu. Z punktu
widzenia analizy technicznej kluczowe dla notowan jest
przebywanie kursu powyzej bariery 4,0.

Ostabienie USD Umocnienie USD USD/PLN

W tym tygodniu wptyw danych makro na notowania
rynkow finansowych powinien by¢ ograniczony, stad w
naszej ocenie notowania eurodolara poruszac sie beda
trendami wypracowanymi w minionym tygodniu. To
oznacza, iz W $lad za rdznicami w podejsciu bankow
centralnych w USA i strefie euro, a takze zwigekszonej
‘ awersji do ryzyka wynikajacej z wojen handlowych,
brexitu oraz globalnego spowolnienia dolar ma
podstawy by zyskiwa¢ na wartosci. Zakres umocnienia
) nie powinien by¢ jednak silny z uwagi na znaczace
Zrédto: Thomson Reuters Datastream zdyskontowanie wspomnianych wczesniej wydarzen.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

W minionym tygodniu dochodowos¢ podstawowych benchmarkow krajowych
zmieniata sie w sposdb symboliczny. | tak w przypadku 10-latki zmiana
rentownosci w omawianym okresie wyniosta zaledwie 1 bps, a dochodowos¢
koncentrowata sie wokot poziomu 2,03%. Jedynie nieco wieksza byta
zmiana krotkiego konca krzywej, gdzie 2-latka zwyzkowata w rentownosci o
3 bps do poziomu 1,50%. Niewielkiej zmiennosci sprzyjato zachowanie
rynkow bazowych, gdzie dochodowos¢ Bunda i amerykanskiej 10-latki
zmienita sie nieznacznie tj. odpowiednio o 3 bps do -0,55% z -0,58% przed
tygodniem i o 1 bps do 1,70% dla 10-latki USA. Wsparciem dla spadku
dochodowosci Bunda byta rezygnacja S.Lautenschlaeger ze stanowiska
cztonka zarzadu Europejskiego Banku Centralnego. Cztonkini, desygnowana
na ta funkcje przez Niemcy uwazana byta za przedstawicielke jastrzebiej
frakcji. S.Lautenschlaeger byta bowiem krytyczna wobec wrzesniowych
dziatan EBC gtosujac przeciwko wznowieniu programu skupu aktywow.

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Tak jak oczekiwaliSmy notowania  polskiego,
dtugoterminowego dtugu, ktore poszukiwaty od kilku
tygodni poziomu rownowagi prawdopodobnie znalazty
go w okolicy poziomu 2,05% i wokot niego powinny
fluktuowac¢ takze w rozpoczynajacym sie tygodniu.
W kierunku nizszych poziomow tj. psychologicznej
bariery 2,0% kierowa¢ polska 10-latke moga impulsy z
rynkow bazowych, w szczegélnosci sygnaty ztagodnienia
Europejskiego Banku Centralnego. Istotnym
wydarzeniem krajowym w tym tygodniu bedzie
orzeczenie TSUE w sprawie walutowych kredytow
hipotecznych jednak uznajemy, iz tak jak dotychczas
wycena polskiego dtugu pozostanie odporna na ten
czynnik.

10Y PL (%)

Nastroje w Europie pozostaja niekorzystne miedzy
innymi po ostatnich rozczarowujacych publikacjach
indeksow PMI, co zwieksza tylko presje na kontynuacje
spadku dochodowosci niemieckiego dtugu takze w tym
tygodniu. Tym bardziej w sytuacji, gdy na horyzoncie
nie wida¢ czynnikow mogacych skutkowaé¢ zmiang
trendu. Bariera chroniaca przed nadmiernym spadkiem
dochodowosci Bunda niezmiennie pozostaje historyczne
minimum 10-latki Niemiec tj. -0,73%.

10Y DE (%) ‘

Nastroje na  rynkach  finansowych pozostaja
umiarkowanie niekorzystne, co sprzyja angazowaniu sie
w tzw. bezpieczne aktywa, w tym dtug USA. Mniej
tagodna od oczekiwan narracja ostatniego posiedzenia
Fed sprawia jednak, iz zakres potencjalnego spadku
dochodowosci Treasuries nie powinien by¢ jednak
znaczacy. Z tego powodu za  najbardziej
prawdopodobny scenariusz uznajemy stabilizacje
wyceny dtugu USA na obecnym poziomie.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 30 wrzesnia

14:00 CPIr/r Niemcy  Wrzesien 1.4% 1.3%
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Wrzesien 41.4 41.4
10:00 PMI w przemysle EZ Wrzesien 45.6 45.6
15:45 PMI w przemysle USA Wrzesien 51.0

16:00 ISM w przemysle USA Wrzesien 49.1 50.5

Sroda 02 pazdziernika

Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska Pazdziernik 1.50% 1.50%

Czwartek 03 pazdziernika

09:55 PMI w ustugach Niemcy  Wrzesien 52.5 52.5
10:00 PMI w ustugach EZ Wrzesien 52.0 52.0
11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Sierpien 2.2% 2.1%
15:45 PMI w ustugach USA Wrzesien 50.9

16:00 Zamowienia fabryczne USA Sierpien 1.4% 0.5%
16:00 ISM w ustugach USA Wrzesien 56.4 55.0
16:00 Zamowienia na dobra trwatego USA Sierpien

uzytku

Piatek 04 pazdziernika
Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym USA Wrzesien 130k 140k
14:30 Stopa bezrobocia USA Wrzesien 3.7% 3.7%
14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Wrzesien 3.2% 3.2%
14:30 Bilans handlowy USA Sierpien -54.0b -54.8b

Poniedziatek 07 pazdziernika

10:30 Indeks Sentix EZ Pazdziernik -11.1

Zrédto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

2018 2019 2020 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Q419 1Q20 2Q20 3Q20 Q420

PKB 5,1 4,6 3,7 4,9 4,7 45 4,6 4,4 3,9 4,0 3,5 3,5
Stopa bezrobocia 5,8 5,5 5,4 5,8 5,9 5,2 5,3 5,5 5,7 5,2 5,3 5,4
Inflacja CPI (%, r/r) ** 1,6 2,1 2,8 1,4 1,2 2,4 2,8 2,6 3,3 2,6 2,7 2,8

Ropa naftowa Brent ** 717 67,0 68,0 72,2 63,3 69,8 65,0 70,0 70,0 68,0 67,0 65,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

WIBOR 1M (%) 1,64 1,64 1,64 1,64 164 1,64 1,64 1,64 164 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (%) 1,72 472 14,72 472 14,72 472 42 472 A2 1,72 A2 1,72
WIBOR 6M (%) 1,79 1,79 14,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79

Obligacja 2-letnia (%) 1,33 1,60 1,66 1,33 1,67 1,60 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55 1,60

Obligacja 10-letnia (%) 2,82 2,40 2,50 2,82 2,83 2,40 2,00 2,05 2,10 2,10 2,15 2,20

EUR/PLN 430 421 425 430 430 425 433 430 430 429 428 426
USD/PLN 3,76 3,75 3,70 3,76 3,84 3,73 3,8 395 39 39 39 3,88
GBP/PLN 479 480 480 479 500 473 475 480 480 4,80 480 4,80
EUR/USD 114 1,12 1,45 1,14 1,12 1,14 1,12 1,09 1,10 1,10 1,10 1,10
EURIBOR 3M 0,31 -0,38 -033 -031 035 -039 -042 -043 -0,43 -0,42 -0,42 -0,41
LIBOR 3M USD 2,81 235 2,40 2,81 260 232 215 19 1,70 1,70 1,75 1,75

* 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
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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