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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista W naszej ocenie powrdt do amerykansko-chinskich rozméow handlowych (w czwartek)
+48 22 598 22 38 bedzie najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia. Fiasko dotychczasowych
. o negocjacji zadecydowato bowiem o pogorszeniu nastrojow w globalnym przemysle, a
Andrzej Kamiriski czesciowo takze i ustugach skutkujac wzrostem obaw o gospodarcze spowolnienie na
Ekonomista Swiecie. Rozmowy - w przypadku ich pozytywnej wymowy - moga by¢ czasowym
+48 22 598 20 10 zrédtem optymizmu na rynkach. Do czasu rozpoczecia negocjacji nie oczekujemy
wiekszej zmiennosci rynkowej. Tym bardziej, iz kalendarium danych nie jest

Mateusz Sutowicz rozbudowane. Krajowymi czynnikami zmiennosci beda piatkowe decyzje Moody’s i S&P
Analityk rynkow finansowych w sprawie ratingu, a takze niedzielne wybory parlamentarne. Ich wptyw z uwagi na
+48 22 598 22 36 weekendowy charakter przeniesie sie jednak na przyszty tydzien. Podsumowujac za

najbardziej prawdopodobny scenariusz rynkowy uznajemy oscylowanie eurodolara
wokot poziomu 1,10 a kursu EUR/PLN na 4,32.

Kursy walut A% . <o s s :
Y Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,3311 -0,9%
USD/PLN 3.9496  -1.5% Powrot amerykansko-chinskich rozméw handlowych
’ ’ . W czwartek wznowieniu ulegna amerykansko-chinskie rozmowy handlowe, ktore w
CHF/PLN 3,971 -1,2% znaczacej mierze odpowiadaja za systematyczne pogarszanie sie wynikéw globalnej
EUR/USD 1,0965 0,5% gospodarki. Jak wynika z doniesien agencji Bloomberg przedmiotem negocjacji w tym

tygodniu bedzie jedynie waska czesc¢ spornych tematow. Prawdopodobnie zabraknie
omdwienia miedzy innymi zobowigzan w zakresie reformy chinskiej polityki
Rynek Pieniezny (%) A bps przemystowej, na czym zalezy stronie amerykanskiej. Mimo, iz rynkowy konsensus nie
zaktada przetomu w negocjacjach, to wypracowanie porozumienia w mniejszych
WIBOR 1M 1,64 kwestiach bytoby zrodtem rynkowego optymizmu i dobrym prognostykiem przed
WIBOR 3M 1,72 0 stworzeniem umowy ramowej. Fiasko negocjacji przypieczetuje natomiast oczekiwania
rynkowe na obnizki stop procentowych w USA z uwagi na pogarszajaca sie koniunkture,
co bedzie zrodtem ostabienia dolara i spadku dochodowosci obligacji na swiecie.

-

N o
Obligacje PL (%) A bps Ocena wiarygodnosci kredytowej Polski prawdopodobnie bez zmian
zY 1,49 2 Na piatek zaplanowana jest publikacja przegladu ratingu Polski przez agencje Moody’s
5Y 1,64 15 i S&P. Nie spodziewamy sig, aby dokonaty one zmian zaréwno w zakresie oceny jak i
jej perspektywy, pomimo wyroku TSUE w sprawie walutowych kredytow hipotecznych,
10Y 1,89 -13 ktor t alni . t P t Koszté dla krai t
y potencjalnie moze wptyna¢ na wzrost kosztow dla krajowego systemu
bankowego. W szczegolnosci agencja Moody’s zaznacza, ze procesy sadowe beda trwac
przez dtuzszy czas dajac bankom czas zwiekszenie rezerw zwiazanych z ekspozycja na
IRS PLN (%) A bps kredyty walutowe. Decyzje agencji poznamy w piatek juz po zamknieciu krajowej sesji
2y 1,71 2 rynkow finansowych.
Y 1,61 6 Wykres tygodnia
1o 1,61 ! . . . W niedziele odbeda sie
Sredni wynl!( w przedwyborczych wybory do krajowego
Obligacje bazowe (%) A bps sondazach od IX 2019 parlamentu.  Sondaze z
50 - ostatnich tygodni wskazuja
DE 10¥ 0,60 2 ig 1 na wysoka przewage
us 10y 1,52 -17 35 poparcia dla  rzadzacej
30 obecnie Zjednoczonej
25 4 Prawicy, Zwyciestwo tej
Gietdy pkt. A% o koalicji i objecie
WIG 55080.5 2,9 10 - samodzielnej wiekszosci
51 wydaje sie¢  najbardziej
S&P 500 2952,0  -0,3 o : - _ - prawdopodobnym
Zjednoczona Koalicja Lewica Koalicja Polska Konfederacja . .
Nikkei 225 21410,2  -2,1 Prawica  Obywatelska (PSL+ K'15) scenariuszem, co bedzie
7r6dto: Thomson Reuters stabilizowato notowania
) rynkowe w tym tygodniu.
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany Lrédto: Macrobond Zrodtem przeceny polskich
tygodniowe aktywow — w przysztym

tygodniu bytby wynik
zblizajacy zwyciezcow do
wiekszosci konstytucyjnej.
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Inflacja CPI, bazowa i cel inflacyjny [% r/r]
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Makro - kraj

RPP kontynuuje kurs stabilnego kosztu pieniagdza

Rada Polityki Pienieznej utrzymata w pazdzierniku stopy procentowe
Narodowego Banku Polskiego na dotychczasowym poziomie. Stopa
referencyjna pozostaje zatem na historycznie niskim poziomie 1,5%. Podczas
konferencji po posiedzeniu prezes NBP i przewodniczacy RPP A.Glapinski
powiedziat, Ze pogorszenie koniunktury za granica moze wptynac tylko
niewielka zmiane prognozy wzrostu PKB w tym roku do 4,3% z 4,5%
oczekiwanego w projekcji lipcowej. Co wiecej przewiduje, ze inflacja CPl w
tym roku wyniesie 2,3% r/r, nieco wyzej niz w projekcji (2,0% r/r). Wedtug
prezesa w przysztym roku dynamika cen konsumenta wzrosnie, ale w Il
potowie przysztego roku powrdci do celu inflacyjnego (2,5% r/r). A.Glapinski
ocenit, ze wraz z pojawiajacymi sie danymi makroekonomicznymi nie
przybywa argumentow za luzowaniem polityki pienieznej w Polsce. W
kontekscie wyroku Trybunatu Sprawiedliwosci UE w sprawie hipotecznych
kredytow frankowych A.Glapinski powiedziat, ze sytuacja bankéw w Polsce
jest dobra, a caty system bankowy stabilny. Zapytany o policy mix w Polsce
prezes NBP dodat, ze plany polityki fiskalnej na 2020 r. nie wymagaja reakcji
ze strony polityki pienieznej, a zrownowazenie budzetu centralnego w 2020 r.
jest realne. Prezes podkreslit ponownie, ze stopy procentowe w Polsce moga
nie ulec zmianie do konca jego kadencji w 2022 r. Zaprezentowana w
komunikacie i na konferencji po posiedzeniu Rady retoryka jest niezmiennie
gotebia. Przedstawione przez prezesa NBP prognozy wzrostu PKB (nieco
nizsza) i inflacji CPl (nieco wyzsza) sugeruja kierunek zmian Sciezek w
projekcji listopadowej. Nie wptynie ona jednak na wiekszos¢ cztonkow Rady,
ktorzy beda dazy¢ do utrzymywania obecnego poziomu stop procentowych.

Chwilowy spadek inflacji CPI

Wedtug wstepnych danych inflacja CPI obnizyta sie we wrzesniu do 2,6% r/r
z 2,9% r/r przed miesigcem. Nie znamy petnej struktury koszyka, jednak
dostepne dane wskazuja, ze do spadku tego przyczynit sie wolniejszy wzrost
cen zywnosci (6,3% r/r z 7,2% r/r przed miesiacem) oraz mocniejszy spadek
cen paliw (-2,7% r/r wobec -0,4% r/r przed miesigcem). Na podstawie tych
danych, jesteSmy w stanie oszacowan inflacje bazowa, ktora
prawdopodobnie minimalnie wzrosta we wrzesniu - do 2,3% r/r z 2,2% r/r
przed miesigcem. Spadek inflacji CPl we wrzesniu, wynikajacy z czynnikéw o
charakterze podazowym, nie zmienia dotychczasowego obrazu narastania
presji inflacyjnej w gospodarce. Przedsiebiorstwa w warunkach
utrzymywania transferow spotecznych i rosnacych ptac usituja podniesc
nieco marze swoich produktéw i ustug dla konsumentéow. W kolejnych
miesiacach wskaznik CPl powinien pozostawac zblizony do wrzesniowego, po
czym pod koniec roku przewyzszy 3,0% r/r.

Dekoniunktura w $wiatowym przemysle dotarta do Polski

Indeks PMI obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle obnizyt sie we
wrzesniu do 47,8 pkt. z 48,8 pkt. przed miesiacem. Dane te byty w duzej
mierze zgodne z naszymi oczekiwaniami jak i konsensusem rynkowym. Indeks
ten juz niemal rok pozostaje ponizej bariery 50 pkt. oddzielajacej ozywienie
gospodarcze od spowolnienia. Spadek indeksu jest efektem najszybszego
spadku nowych zamowien w przemysle od 10 lat, co wynika ze stabszego
popytu zaréwno z kraju jak i zagranicy. Co wiecej mocniejsze spadki we
wrzesniu odnotowano w biezacej produkcji i aktywnosci zakupowej. Raport
PMI informuje ponadto o najstabszej od poczatku danych prognozie produkcji
w najblizszych dwunastu miesigcach. Dane PMI, obok twardego odczytu
produkcji przemystowej w sierpniu, potwierdzaja, ze polski przemyst mocno
cierpi na pogorszeniu globalnej koniunktury w przemysle, w tym w
szczegblnosci w strefie euro. Co gorsza wyniki ankiety PMI wskazuja, ze do
spowolnienia w tym sektorze przyczyniaja sie takze czynniki krajowe, ktére do
tej pory czesciowo ograniczaty wptyw stabnacych zamoéwien z zagranicy.
Informacje sektora przemystowego z kraju i z zagranicy zmieniaja nieco nasze
oczekiwania na nadchodzace miesiace. Pomijajac efekty kalendarzowe wzrost
produkcji przemystowej powinien utrzymywac sie ponad poziomem 0,0% r/r.
Uwzgledniajac jednak uktad kalendarza powinnismy spodziewaé sie ujemnych
dynamik, pierwszej juz w listopadzie.
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Dane z amerykanskiego rynku pracy
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Makro - zagranica

Nadal nie najgorsze dane z amerykanskiego rynku pracy

Zmiana zatrudnienia w sektorach poza rolnictwem wyniosta we wrzesniu 136
tys., a wiec byta nieco stabsza niz wskazywat konsensus rynkowy, ktory
ksztattowat sie na poziomie 140 tys. etatow. Dane te okazaty sie rowniez
nizsze niz przed miesigcem - po rewizji w gore wynoszacej 45 tys. liczba
zatrudnionych wzrosta w sierpniu o 168 tys. Ponizej oczekiwan uksztattowat
sie rowniez wzrost ptacy godzinowej, ktory spowolnit do 2,9% r/r z 3,2% r/r.
Pozytywnie zaskoczyta natomiast stopa bezrobocia, ktora spadta we wrzesniu
do 3,5% z 3,7% przed miesigcem. Ostatni raz tak niska stope bezrobocia w USA
odnotowano niespetna 50 lat temu, w grudniu 1969 r. Wrzesniowe dane non-
farm payrolls potwierdzaja widoczny w tym roku trend stabnacej koniunktury
na rynku pracy, caty czas jednak pozostaje na tyle dobra, aby utrzymywac
wzrost konsumpcji bedacej obecnie filarem aktywnosci gospodarczej w USA.
Struktura danych o zatrudnieniu rowniez potwierdza stabo$¢ przemystu
przetworczego, a wzrost zatrudnienia napedzany jest przez ustugi. Dane ISM o
zatrudnieniu w tym sektorze wskazuja jednak, ze i w te branze coraz
mniejszym stopniu zainteresowane sa zwiekszaniem zatrudnienia, co wraz z
hamujacym wzrostem ptac i rosnaca presja inflacyjng beda ograniczac skale
wzrostu konsumpcji gospodarstw domowych. Wzrost gospodarczy w USA
bedzie w konsekwencji dalej stabnat. Rynki finansowe nie wierza w realizacje
obecnego scenariusza Fed, zgodnie z ktérym stopy procentowe pozostana w
najblizszych kwartatach na obecnym poziomie i w petni wyceniaja jeszcze
jedna obnizke w tym roku.

Mocny spadek indeksu ISM w ustugach

Indeks ISM dla ustug w USA spadt we wrzesniu do 52,6 pkt. z 56,4 pkt. przed
miesigcem, znacznie silniej niz wskazywat konsensus rynkowy, ktory wynosit
55,0 pkt. Jest to najnizsza wartos¢ tego indeksu od 3 lat. Do spadku tego
przyczynita sie gwattowana znizka subindeksu nowych zaméwien, a takze
subindeksu zatrudnienia, ktory juz tylko nieznacznie przewyzsza neutralny
poziom 50 pkt. Indeks ISM potwierdza coraz bardziej stabnaca koniunkture w
sektorze amerykanskiej gospodarki zatrudniajacym najwiecej pracownikow i
wytwarzajaca najwieksza czes¢ wartosci dodanej. Przyczyniaja sie do tego
recesyjne tendencje w przemysle, a takze zmiany w polityce celnej na linii
USA-Chiny. Wrzesniowe indeksy ISM zarowno dla przemystu jak i dla ustug
sugeruja, ze tempo wzrostu PKB w USA szybciej niz oczekiwano zbiega do
dotka tego cyklu koniunkturalnego. W szczegolnosci komponenty zatrudnienia
obu indeksow ISM nie napawaja optymizmem, gdyz wskazuja, Ze rynek pracy
coraz silniej odczuwa spadek aktywnosci gospodarczej, co bedzie dalej
wyraznie zmniejszato obroty gtownego silnika wzrostu PKB w USA - konsumpcji
prywatnej. Nie zaktadamy jednak, aby w nadchodzacych kwartatach
gospodarka amerykanska znalazta sie w recesji, gdyz skala nieréwnowag
wewnatrz gospodarki USA nie jest tak duza jak w przededniu ostatnich dwoch
amerykanskich recesji. Ponadto Fed dysponuje jeszcze przestrzenia do
obnizek kosztu pieniadza.

Pogtebienie spowolnienia w amerykanskim przemysle

Indeks ISM dla amerykanskiego przemystu zaskakujaco spadt we wrzesniu do
47,8 pkt. z 49,1 pkt. przed miesiacem, przy konsensusie prognoz
wskazujacym na powrdt wskaznika powyzej neutralnego poziomu 50 pkt.
(50,5 pkt.). Jest to najnizszy poziom wskaznika od czerwca 2009 r. Do
spadku indeksu przyczynit sie spadek indeksu produkcji i zatrudnienia.
Subkomponent nowych zamowien pozostat zblizony do sierpniowego,
wyraznie ponizej granicy 50 pkt. Dane te potwierdzaja, ze spowolnienie w
globalnym handlu, wynikajace m.in. z polityki protekcjonistycznej na linii
USA - Chiny, dotarto takze do Standéw Zjednoczonych. W szczegolnosci
obawy budzi spadek indeksu zatrudnienia.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

W minionym tygodniu ztoty byt najlepiej radzaca sobie waluta w regionie.
Polska waluta zyskiwata na wartosci w przyspieszonym tempie wykorzystujac
pozytywny sentyment zewnetrzny, a takze czynnik lokalny, ktory jeszcze
niedawno decydowat o przecenie ztotego, a obecnie ,,uwolnienie sie” od
niego skutkowato 6-groszowym spadkiem kursu EUR/PLN do poziomu 4,3170.
Tym czynnikiem lokalnym byta odpowiedz Trybunatu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej w sprawie walutowych kredytow hipotecznych. Rozstrzygniecie
TSUE rynek uznat za czasowe ,uwolnienie sie” od ryzyka i wykorzystat w
aprecjacyjnym trendzie. W przypadku pozostatych par ztotowych polska
waluta zyskata okoto 8 groszy w relacji do dolara (spadek kursu USD/PLN do
poziomu 3,94) i 9 groszy w zestawieniu z frankiem. Poza wspomnianym
wczesniej umocnieniem dolara byta to takze zastuga zmian na rynkach
bazowych, gdzie eurodolar zwyzkowat do poziomu 1,10 z 2,5-letniego
minimum na 1,0860. Zrédtem ostabienia amerykanskiej waluty byty stabe
wyniki tamtejszej gospodarki w postaci rozczarowujacych indeksow ISM,
ktore nasility oczekiwania rynkowe na obnizki stop procentowych w USA w
tym roku.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

W naszej ocenie wycena ztotego po dynamicznym
umocnieniu w ubiegtym tygodniu w najblizszych dniach
bedzie dos¢ stabilna. Sprzyja¢ temu bedzie brak
istotnych danych makroekonomicznych oraz
oczekiwanie na wynik rozméow handlowych pomiedzy
USA a Chinami. Za najbardziej prawdopodobny
scenariusz uznajemy koncentracje kursu EUR/PLN wokat
poziomu 4,33. Weekendowe wydarzenia krajowe tj.
rewizje ratingu Polski przez dwie agencje, podobnie jak
wybory parlamentarne nie powinny w naszej ocenie w
istotny sposob wptynac na wartos¢ ztotego.

EUR/PLN

Niewielkiej ~ zmiennosci  oczekujemy takze po
notowaniach USD/PLN, co bedzie udziatem zaréwno
ograniczonych zmian wyceny ztotego, jak i eurodolara,
dla ktorego najwazniejsze wydarzenia koncentruja sie
pod koniec biezacego tygodnia.

USD/PLN

Powrot do amerykansko-chinskich rozmow handlowych -
w przypadku powodzenia negocjacji - bytby czynnikiem,
ktory moze odwrdci¢ ostatnie negatywne trendy na
rynku dolara. Zawarcie chocby wstepnego kompromisu
pozwolitoby oznaczatoby zmniejszenie
prawdopodobienstwa obnizek stop procentowych w USA
w tym roku, co bytoby pozytywne dla wartosci dolara.
W przypadku fiaska negocjacji - co mimo wszystko jest
bardziej prawdopodobne na chwile obecng - zaktadamy
presje na wzrost eurodolara pod koniec tego tygodnia.

EUR/USD
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] W minionym tygodniu doszto do dynamicznego spadku dochodowosci w
segmencie 5- i 10-letnim. Rentowno$¢ wymienionych benchmarkéw
obnizyta sie bowiem odpowiednio o 15 i 14 bps do 1,63% i 1,88%. Zrodtem
zwiekszonego apetytu na ryzyko byt pozytywny sentyment zewnetrzny oraz
1.89 reakcja na odpowiedz Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej. Wptywu

na notowania nie miata informacja, iz w czwartym kwartale 2019 na rynku

krajowym odbedzie sie jeden przetarg sprzedazy obligacji z podaza do 5

= . = I I I mld PLN, ich struktura uzalezniona bedzie od sytuacji rynkowej. Podobnie

191 1,49 1,54 1,59 1,64

jak fakt, iz resort finansow planuje tez 3-4 przetargi zamiany,

przeprowadzenie ktorych uzaleznione bedzie od sytuacji rynkowej i

budzetowej. Do odkupu bytyby oferowane obligacje zapadajace w roku

2020. MinFin podat, ze mozliwe sa emisje publiczne obligacji na rynkach

zagranicznych, wptywy z kredytow z miedzynarodowych instytucji

1y P 3 ay 5Y 10Y finansowych w wysokosci do 0,7 mld EUR i emisje obligacji w formule

s Tygodniowa zmiana rentownosci ——2010-10-07 private placement, a prefinansowanie przysztorocznych potrzeb

budzetowych wynosi 22%. Na rynku obligacji bazowych miniony tydzien byt

okresem przyspieszonego dyskontowania obnizek stop procentowych w USA

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW [%] w tym roku. Pod wptywem rozczarowujacych danych makro inwestorzy

nasilili swe oczekiwania co do Fed. W rezultacie dochodowos¢ Treasuries

obnizyta sie. W przypadku 10-letniego dtugu USA spadek rentownosci
32 wyniost 17 bps do 1,52%.

3,0
Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
2,8

2,6

08 1 34
06 -

04

Krajowy rynek dtugu ponownie kieruje sie w strone

24 minimum rentownosci, co uznajemy za przesadng

reakcje w obliczu wciaz mozliwego luzowania fiskalnego

w Niemczech, a takze oficjalnego scenariusza Fed,

ktore zaktada stabilizacje stop procentowych w USA.

10Y PL (%) Jak dotad na rynkach wygrywa jednak strategia

D10YPLvs. 2YPL W 10Y PLvs. 10Y DE /prawa o/ »poszukiwania jakiejkolwiek rentownosci”. W naszej

o o ocenie przestrzen do dalszego spadku rentownosci jest

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] ograniczona takze z uwagi na niepewnosc towarzyszaca

brexitowi. Z tego powodu liczymy na stabilizacje
1,51 wyceny SPW na dotychczasowych poziomach.
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Nastroj zblizajacych sie decyzji w sprawie brexitu
powinien sprzyjac¢ zainteresowaniu niemieckim dtugiem.

-0,82 -0,59
e ° Z kolei kwestia mozliwego tagodzenia fiskalnego w
1 -2 -72 Europie sprawia, ze przestrzen do znizki dochodowosci
-16
3 22

-0,76

jest ograniczona. Podsumowujac w najblizszych dniach

10Y DE (%) ‘ zaktadamy, iz dojdzie do niewielkiego spadku
rentownosci Bunda, cho¢ potencjat do znizki ograniczaé
bedzie  nerwowos¢ przed unijnym  szczytem
poswieconym  wyjsciu  Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej (przyszty tydzien).

-2

o s oy Nastroje na rynkach finansowych wyznaczony przebieg

m—7miana rentownosci Bundéw == Zmiana rentownosci Treasuries —@—Bundy ~—a— Treasuries amerykar'lsko-chiﬁskich rozmow handlowych, ktore

rozpoczng sie w czwartek. Od ich przebiegu

Indeksy gietdowe [pkt.] 10Y US (%) uzalezniamy reakcje globalnych aktywdw, przy czym

fiasko negocjacji sprzyja¢ bedzie utrzymaniu obecnego

3100 T m- o mmmm e oo 13000 trendu rentownosci i nasilenia oczekiwan na obnizki
stop procentowych w USA.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 07 pazdziernika

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres

10:30 Indeks Sentix EZ Pazdziernik -11.1 -13.0

Wtorek 08 pazdziernika
14:30 PPIr/r USA Wrzesien 1.8% 1.8%

Sroda 09 pazdziernika

Opis posiedzenia banku

20:00 centralnego

USA Wrzesien

Czwartek 10 pazdziernika

14:30 CPIr/r USA Wrzesien 1.7% 1.8%

Piatek 11 pazdziernika

Decyzja Moody’s w sprawie
ratingu

Polska

Decyzja S&P w sprawie ratingu Polska
08:00 CPIr/r Niemcy  Wrzesien 1.2% 1.2%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Wrzesien 93.2 92.0

Poniedziatek 14 pazdziernika
14:00 Rachunek obrotow biezacych  Polska Sierpien -814m

Zrodto: 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 5,1 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 62,0 65,0 65,0 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 1,64 164 164 1,64 1,63 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (%) 1,72 472 14,72 472 14,72 472 472 472 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 1,52 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 430 421 425 430 430 425 437 430 430 429 428 426
USD/PLN 3,76 3,75 3,70 3,76 3,84 373 400 395 392 39 39 3,88
GBP/PLN 479 480 480 479 500 473 493 480 480 4,80 4,80 4,80
EUR/USD 114 1,12 1,15 1,14 1,12 1,144 1,09 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 20 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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