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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien zdominuja wydarzenia polityczne. W Iranie po przyznaniu
+48 22 598 22 38 sie tamtejszego rzadu do omytkowego zestrzelenia samolotu pasazerskiego trwaja

uliczne protesty, a prezydent D.Trump przestrzega przed ich krwawym ttumieniem. Co
Andrzej Kaminski wiecej USA natozyty w piatek kolejne sankcje na Iran. W $rode natomiast dojdzie do
Ekonomista podpisania pierwszej fazy porozumienia handlowego pomigedzy USA, a Chinami.
+48 22 598 20 10 W naszej ocenie bedzie to najwazniejsze wydarzenie tygodnia. Z uwagi na fakt, iz

poznamy szczegOty tegoz porozumienia liczymy sie z mozliwoscig podbicia zmiennosci
Mateusz Sutowicz na globalnym rynku finansowym. W tym tygodniu powinno dojs¢ ponadto do gtosowania
Analityk rynkow finansowych nad umowa brexitu w brytyjskiej Izbie Lordow. W naszej ocenie najbardziej

prawdopodobnym scenariuszem jest zwyzka notowan eurodolara motywowana
deeskalacja konfliktu handlowego oraz napiecia towarzyszacemu brexitowi. W
przypadku EUR/PLN zaktadamy niewielka korekte notowan w strone bariery 4,2550
oraz 10-letniego dtugu w kierunku poziomu 2,18%.

+48 22 598 22 36

Kursy walut A%
EUR/PLN 42345 -0,2% Najwazniejsze dane tego tygodnia
USD/PLN 3,803 -0,2% Wzrost gospodarczy w Niemczech w 2019 r. najwolniejszy od 6 lat
CHF/PLN 3,915 -0,5% W $rode o godz. 10:00 poznamy pierwsze dane o wzroscie PKB w Niemczech w 2019 r.
EUR/USD 1,1114 0,0% Konsensus rynkowy prognoz ksztattuje sie na poziomie 0,6%, co wskazuje na
spowolnienie wzgledem 2018 r., gdy wyniost 1,5%. Realizacja tych oczekiwan
oznaczataby, ze wzrost gospodarczy w Niemczech w 2019 r. byt najstabszy od 6 lat.
Rynek Pieniezny (%) A bps Dane roczne pozwola takze na oszacowanie tempa wzrostu w 4Q 2019 r., gdy
gospodarka niemiecka najprawdopodobniej utrzymata sie w stagnacji. Wzrost
WIBOR 1M 1,63 0 gospodarczy w Niemczech hamowany jest przez spowolnienie w swiatowym handlu
WIBOR 3M 1,71 0 oraz zmiany strukturalne w przemysle motoryzacyjnym, ktore odbijaja sie mocno na
catosci sektora wytworczego, ktory od roku znajduje sie w recesji.
Obligacje PL %) A bps Wykres tygodnia
2y 1,56 3 e Inflacja w grudniu wzrosta
5y 2,01 11 do 3,4% r/r z 2,6% r/r. Za
7 wzrost wskaznika
1ov 2,31 10 37 odpowiada inflacja cen
2 - Zywnosci, a przede
1 wszystkim komponent
IRS PLN (%) A bps o bazowy powiazany m.in. z
2y 1.91 5 mocno rosnacymi cenami
’ 1 ustug. Dane te sygnalizuja,
> 2,02 " L R Nmm AR B aMmm o aaaa 2€W1Q br inflacja CPI
10Y 208 11 5222502308355 5583388¢82  przekoczy  40% o/
SE2352E58E58E882888¢88¢88¢8¢8 Pomimo narastania presji
TS inflacyjnej, RPP
Ob[igacje bazowe (%) A bps = (P| === |nflacja bazowa === Cel inflacyjny konsekwentnie utrzymuje
DE 10Y -0,21 5 stopy procentowe NBP na
us 10Y 1,84 4 Zrédto: Bloomberg, Macrobond dOtyChczaSOWym poziomie.
Gietdy pkt. A%
WIG 58851,8 0,4
S&P 500 3265,4 0,9
Nikkei 225 23850,6 0,8

Zrédto: Thomson Reuters

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
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Makro - kraj

Wyskok inflacji do 3,4% r/r w grudniu 2019 r.

Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja CPl w grudniu wzrosta do 3,4% r/r z
2,6% r/r w listopadzie, co byto wynikiem wyraznie wyzszym od konsensusu
rynkowego oraz naszych oczekiwan. To najwyzszy odczyt inflacji od
pazdziernika 2012, zblizony do gornej granicy odchylen inflacji od celu NBP.
Do wzrostu inflacji przyczynity sie nie tylko czynniki podazowe, cho¢ wzrost
cen zywnosci byt nieco szybszy niz nasze szacunki. Gtownym zrodtem
niespodzianki byt komponent bazowy. Wedtug naszych szacunkéw inflacja
CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii mogta wzrosna¢ w grudniu do
nawet 3,2% r/r, poziomu najwyzszego od kwietnia 2002. Doktadna struktura
inflacji nie jest znana, jednak mozna przypuszcza¢, ze zrodiem
niespodzianki sa rosnace ceny ustug, w tym takze ustug komunalnych (np.
wywoz Smieci), ktdre rosng na fali rosnacych kosztow pracy i energii. Biorac
pod uwage planowane podwyzki cen energii (zaakceptowane przez URE
taryfy zwiekszaja rachunki dla gospodarstw domowych o ok. 12%, co
potencjalnie zwieksza inflacje o 0,5 pkt. proc.), podwyzki cen wyrobow
tytoniowych i alkoholi w zwiazku z podwyzka akcyzy, a takze wzrosty cen
wywozu $mieci, inflacja na poczatku tego roku przekroczy 4,0% r/r.

Rada nie zmienia retoryki pod wptywem rosnacej inflacji

Na pierwszym w tym roku posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej zgodnie z
oczekiwaniami pozostawita stopy procentowe NBP na dotychczasowym
poziomie. Retoryka komunikatu po posiedzeniu RPP byta zblizona do
przedstawionej w grudniu. Na konferencji po posiedzeniu prezes NBP
A.Glapinski powiedziat, ze RPP nie podziela pogladu, ze inflacja moze
przebic¢ 4,0% r/r w tym roku. Dodat ponadto, ze nie obawia sie wystapienia
tzw. efektow drugiej rundy, tj. napedzania spirali inflacja-ptace, a inflacja
w styczniu wzrosnie do 3,6% r/r i do 3,8% r/r w lutym tego roku (nasze
szacunki wskazuja na przekroczenie przez indeks CPl w styczniu poziomu 4%
r/r). Dodat jednak, ze oczekiwania gospodarcze sa obarczone niepewnoscia,
a konsekwencji wydarzen na linii USA-Iran nie da sie przewidzie¢. Odnoszac
sie do wyzszego od oczekiwan odczytu grudniowej inflacji Rada ocenita, ze
do niespodzianki przyczynit sie wzrost cen zywnosci i paliw. Wedtug naszych
obliczen (w ujeciu r/r) odpowiada za nig jednak gtéwnie komponent
bazowy. W ocenie prezesa prognoza inflacji CPl w projekcji marcowej moze
by¢ ,nieco” wyzsza niz w listopadzie, a Rada nie powinna reagowac, gdyz
inflacja napedzana jest przez czynniki podazowe i administrowane. Dodat ,
ze ewentualnie pierwszym ruchem bytaby ewentualna obnizka stop.
Komunikat, jak i wypowiedzi cztonkow RPP pokrywaja sie z naszymi
oczekiwaniami. Rada twierdzi, ze nie ma wptywu na czynniki podazowe oraz
ceny regulowane napedzajace inflacje konsumencka. Wiekszo$¢ cztonkow
nie obawia sie ponadto przetozenia sige rosnacej dynamiki cen na mocniejsza
presje ptacowa i odkotwiczenie w gore oczekiwan inflacyjnych. Przebicie
przez wskaznik CPl gornego ograniczenia dopuszczalnych odchylen od celu
inflacyjnego, tj. 3,5% r/r nie bedzie zatem stanowito sygnatu dla wiekszosci
cztonkow Rady podwyzszenia kosztu pieniadza. Sadzimy, Zze nowy cztonek
Rady C.Kochalski nie zmieni rozktadu sit w Radzie.

Niewielki wzrost stopy bezrobocia na koniec roku

Wedtug szacunkéw Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa
bezrobocia rejestrowanego wyniosta w grudniu 5,2% wobec 5,1% przed
miesigcem. Dane te nie stanowia zaskoczenia - pokrywaja si¢ z nasza
prognoza oraz z konsensusem rynkowym. Za wzrost stopy bezrobocia
rejestrowanego w  grudniu  odpowiada sezonowe  zmniejszenie
zapotrzebowania na pracownikow w niektorych branzach. Jednak po
korekcie czynnikow sezonowych stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta
5,2% podobnie jak przed miesiacem, co jest najnizsza wartosciag od 30 lat.
Dane te potwierdzaja, ze stabnacy wzrost gospodarczy w Polsce nie odbija
sie obecnie znaczaco na wskaznik stopy bezrobocia.
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Dane z rynku pracy USA
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Makro - zagranica

W grudniu dane non-farm payrolls nieco stabsze od oczekiwan
Przyrost zatrudnienia w USA w sektorach poza rolnictwem wynidst w grudniu
145 tys. etatow, a wiec byt stabszy od danych za listopad, ktére po rewizji
w dot byty rowne 256 tys. Odczyt za grudzien okazat sie nieco nizszy od
konsensusu prognoz rynkowych, ktory wskazywat na przyrost o 160 tys.
etatow. Rowniez nieco nizej niz oczekiwano uksztattowat sie wzrost ptacy
godzinowej, ktory wyniost 2,9% r/r wobec 3,1% r/r przed miesigcem, tj. byt
najwolniejszy od pottora roku. Natomiast zgodnie z oczekiwaniami stopa
bezrobocia ustabilizowata sie na poziomie wieloletniego minimum: 3,5%.
Grudniowe dane podsumowujg caty 2019 r., ktéry uptynat pod znakiem
dobrej koniunktury na amerykanskim rynku pracy. W ub. roku zatrudnienie
w sektorach poza rolnictwem przyrosto tacznie o 2,1 mln etatow, podczas
gdy w 2018 r. 0 2,7 mln, a wiec nieco stabiej. Biorac jednak pod uwage
zaawansowany etap cyklu koniunkturalnego w USA i stope bezrobocia na
wieloletnich minimach dane te nalezy uznac za zadziwiajaco dobre. W tym
roku takie przyrosty, ze wzgledu na ograniczenia podazowe nie beda juz
mozliwe, co sugeruja juz grudniowe dane. Ponadto roczna dynamika ptacy
godzinowej nieznacznie sie obniza, co jest zgodne z nieco stabszym popytem
na prace w niektérych sektorach, zwtaszcza w przemysle. Grudniowe dane z
rynku pracy USA wpisuja sie w scenariusz obnizajacej sie nieco dynamiki
konsumpcji gospodarstw domowych, co biorac pod uwage oczekiwang
stabos¢ eksportu i inwestycji, pociagnie za soba wolniejszy wzrost PKB.
W takich warunkach presja inflacyjna nie powinna narastaé, co sprzyja
oczekiwaniom stabilnych stop procentowych w USA w tym roku. Oczekiwania
te obarczone sa jednak wysokim stopniem niepewnosci zwiazanej m.in. z
czynnikami  politycznymi  obejmujacymi  wojny handlowe, wybory
prezydenckie i rozpoczeta procedure impeachmentu.

Minutki Fed bez wptywu na oczekiwania co do polityki pienieznej

W sprawozdaniu po grudniowym posiedzeniu Fed uczestnicy posiedzenia
uznali, ze dotychczasowe podejscie do polityki pienieznej prawdopodobnie
nie zmieni sie, dopoki naptywajace informacje gospodarcze pozostang
zasadniczo zgodne z prognozami. Niemniej jednak potencjalny rozwoj
wydarzen w $wiatowej gospodarce, zwigzany zarowno z utrzymujaca sie
niepewnoscia dotyczaca handlu miedzynarodowego, jak i staboscia wzrostu
gospodarczego za granica, nadal bedzie stanowit zagrozenie dla perspektyw
gospodarki USA. Tres¢ sprawozdania potwierdza scenariusz stabilizacji stop
Fed na obecnym poziomie.

Recesja w niemieckim przemysle utrzymuje sie

Produkcja przemystowa w Niemczech wzrosta w listopadzie o 1,1% m/m, a
wiec odrobita straty poniesione w pazdzierniku, gdy spadta o 1,0% m/m.
Dane te okazaty sie nieco lepsze od konsensusu rynkowego, ktory
ksztattowat sie na poziomie 0,8% m/m. Natomiast w ujeciu rok do roku
produkcja przemystowa spadta o 2,6%. Potwierdza to, ze niemiecki przemyst
caly czas znajduje sie w recesji. Perspektywy dla sektora wytworczego w
Niemczech nie przedstawiaja sie korzystnie - dostepne dane nadal wskazuja
na bardzo stabe zaméwienia.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek walutowy

Poczatek roku - dos¢ nieoczekiwanie z uwagi na eskalacje napiecia na
Bliskim Wschodzie w pierwszym dniach stycznia - przynidst umocnienie
ztotego w relacji do euro. W rezultacie kurs EUR/PLN obnizyt sie do poziomu
nienotowanego od konca kwietnia 2018 roku tj. 4,23. Teoretycznie zrodtem
aprecjacji polskiej waluty byto wykasowanie oczekiwan na obnizke stop
procentowych w perspektywie najblizszych kwartatow pod wptywem
zaskakujaco wysokiej inflacji CPl w grudniu. Ztoty nie byt jednak wyjatkiem
w swoim umocnieniu. Na wartosci w ostatnich dniach zyskiwaty bowiem
takze pozostate waluty regionu, cho¢ w mniejszej skali - w szczegdlnosci w
przypadku wegierskiego forinta, ktoremu szkodza czynniki lokalne (obnizki
podatkéw w sytuacji rosnacej inflacji i tagodnego banku centralnego, czy
plany obnizek optat bankowych). Na globalnym rynku walutowym pierwsza
dekada stycznia przyniosta utrzymanie eurodolara w ramach obowigzujacego
od listopada kanatu wzrostowego, przy czym notowania po dotknieciu jego
gornego ograniczenia na 1,1230 zawrdcity do poziomu wsparcia tj. 1,083.
Zdecydowanie ciekawiej prezentowaty sie notowania pary EUR/CHF.
Szwajcarska waluta zyskiwata na wartosci z uwagi na utrzymujaca sie
awersje do ryzyka wywotang wydarzeniami na Bliskim Wschodzie.
W rezultacie kurs EUR/CHF koncentruje sie wokot 1,08, czyli poziomu
utozsamianego ze zwiekszona aktywnosciag banku centralnego Szwajcarii i
jednoczesnie minimum z potowy 2017 roku.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W naszej ocenie nie ma obecnie podstaw do dalszego
umocnienia ztotego w relacji do euro, a biezaca wycena
zdyskontowata przewage pozytywnych czynnikow tj.
pierwszej fazy umowy handlowej pomiedzy USA i
Chinami, coraz bardziej prawdopodobne wyjscie
uporzadkowane Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, a
takze wykasowanie rynkowych oczekiwan na obnizki
stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej pod
wptywem przyspieszajacej inflacji. Z tego powodu
liczymy sie z mozliwoscia ,petzajacej” korekty w
kierunku bariery 4,2550.

EUR/PLN 4

Zmiana wartosci ztotego w relacji do euro nie powinna
by¢ duza stad o kierunku notowan USD/PLN w wigekszym
stopniu decydowac bedzie ruch eurodolara. Bazujac na
analizie technicznej liczymy sie z mozliwoscia ruchu
notowan w kierunku poziomu 1,12. Takiemu

', scenariuszowi  sprzyja¢ beda ponadto  czynniki
fundamentalne, w szczegdlnosci podpisanie w $rode
pierwszej fazy porozumienia handlowego USA-Chiny.
0 ile nie bedzie ono zawierato negatywnych szczegotow,
to fakt deeskalacji konfliktu handlowego powinien
pozytywnie wptywac na sentyment.

USD/PLN

Kurs EUR/USD pozostaje na wznoszacej sciezce, czemu
sprzyjaja informacje zwiazane z brexitem, wojnami
handlowymi, deeskalacjag  napiecia na  Bliskim
Wschodzie, a takze analiza techniczna. Z tego powodu
zaktadamy, iz notowania kierowa¢ sie beda w
najblizszych dniach w strone bariery 1,12. O ile umowa

‘ handlowa USA-Chiny, ktéra bedzie podpisana w srode
nie bedzie zawierata szczegotow  negatywnie
zaskakujacych inwestorow. Niespodzianek nie
spodziewamy sie takze w przypadku zaplanowanego w
tym tygodniu gtosowania nad brexitem w brytyjskim
parlamencie.

EUR/USD
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Styczen przyniost wyrazny wzrost dochodowosci obligacji wzdtuz catej
krzywej pod wptywem zaskakujaco wysokiego odczytu inflacji CPl w
grudniu. W rezultacie poziomem 2,28% 10-latka ustanowita potroczne
maksimum rentownosci, a krotki koniec krzywej osiagnat szczyt z wrzesnia
tj. 1,56%. Zwyzki dochodowosci nie powstrzymaty komentarze prezesa NBP,
ktory po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w styczniu nie zmienit
swojego scenariusza dtugoterminowej stabilizacji stop procentowych. Za
nami takze pierwszy w 2020 roku przetarg obligacji. Ministerstwo Finansow
sprzedato na nim obligacje OK0722, PS1024, WZ0525, DS1029, WZ1129,
WS0447 za tacznie 5 mld PLN tj. maksymalna podaz przewidziang w planie,
przy popycie 7,2 mld PLN. Pierwotny plan maksymalnej podazy opiewat na
6 mld PLN, co przy ponad 2 mld PLN nadwyzki w popycie skutkowato
zorganizowaniem dodatkowej sprzedazy obligacji, na ktore resort finansow
uplasowat wszystkie sze$¢ serii obligacji tacznie za 0,848 mld PLN.
W rezultacie poziom finansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych
brutto wedtug projektu ustawy budzetowej na 2020 rok wynosi juz 56%.
Zwyzka dochodowosci widoczna byta ponadto na rynku obligacji bazowych
jednak tu zmiany nie byty juz tak duze. Rentownosc¢ Bunda oscyluje wokot
poziomu -0,23% tj. o 5 bps wyzszej w stosunku do poczatku roku.
W przypadku Treasuries styczen przyniost stabilizacje wyceny wokot
poziomu 1,82% w przypadku 10-latki. Z jednej strony przejsciowy wzrost
napiecia na Bliskim Wschodzie sprzyjat angazowaniu sie w tzw. bezpieczne
aktywa, z drugiej natomiast wysokie podazy sprzyjaty przecenie obligacji.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

W naszej ocenie biezaca wycena krajowego dtugu jest
przereagowaniem zwigzanym z niedawnym, zaskakujaco
wysokim odczytem inflacji CPI. Jak jednak ustyszelismy
z ust prezesa NBP podczas styczniowego posiedzenia
Rady Polityki Pienieznej wyskok inflacji nie zmienia
perspektyw stabilizacji stop procentowych. Skala
przeceny polskiego dtugu jest ponadto znaczaco
silniejsza w stosunku do dtugu w regionie np. 10-latki
wegierskiej, ktorej szkodza czynniki lokalne (obnizki
podatkow w sytuacji rosnacej inflacji i tagodnego banku
. centralnego, czy plany obnizek optat bankowych). Co
wiecej, w kierunku nizszych rentownosci polskiego
dtugu  powinien  oddziatywa¢  wysoki  poziom
prefinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych. Z
tego powodu liczymy sie z mozliwoscia korekty w
dotychczasowym wzrostowym trendzie rentownosci SPW
wzdtuz catej krzywej. W przypadku krotkiego konca
krzywej argumentem za znizka bedzie systematycznie
powiekszajaca sie nadptynnos¢ sektora bankowego,
ktora znajduje ulokowanie w krotkoterminowym dtugu.

10Y PL (%)

Dochodowos¢ Bunda probuje wybic sie powyzej bariery -
0,20%, co jak dotad uniemozliwia utrzymujace sie mimo
ostatniej deeskalacji napiecie na Llinii Iran-USA.
W naszej ocenie przed dalsza zwyzka chroni¢ beda
ponadto wyniki europejskiej gospodarki, ktore mimo
oznak stabilizacji wciaz pozostaja relatywnie stabe.
Nalezy mie¢ ponadto na uwadze, iz w czwartym
kwartale rentownos¢ 10-latki zdyskontowata wiele
pozytywnych czynnikow zwyzkujac w tym czasie o okoto
50 bps. Nie uwazamy, by ten trend mogt by¢ dalej
kontynuowany.

10Y DE (%)

Zaplanowane na srode podpisanie pierwszej fazy
amerykansko-chinskiej umowy  handlowej  jest
najwazniejszym momentem tego tygodnia na rynkach
finansowych. O ile nie bedzie ono zawierac
niespodzianek, to powinnisSmy byc¢ swiadkami dalszej
stabilizacji wyceny 10-letniego dtugu USA.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 13 stycznia

14:00 Rachunek obrotéw biezacych Polska Listopad 529m 250m 500m
14:30 Inflacja CPIr/r USA Grudzien 2.1% 2.4%
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Grudzien 2.6% 3.4%
10:00 PKBr/r Niemcy 2019 1.5% 0.6%
11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EZ Listopad -2.2% -1.3%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Grudzien 1.1% 1.3%
08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Grudzien 1.5% 1.5%
14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Grudzien 2.6% 3.2%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Grudzien 0.2% 0.3%
11:00 Inflacja CPI r/r EZ Grudzien 1.0% 1.3%
14:30 Pozwolenia na budowe USA Grudzien 1482k 1467k
14:30 Liczba nowych budéw doméw  USA Grudzien 1365k 1380k
15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Grudzien 1.1% 0.0%
16:00 Indeksu uniwersytetu Michigan USA Styczen 99.3 99.2

Poniedziatek 20 stycznia

08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy  Grudzien -0.7%

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

Ropa naftowa Brent ** 717 64,6 64,0 72,2 63,3 69,8 62,0 63,4 64,0 64,0 64,0 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 1,63 1,64 1,64 164 1,64 1,63 1,63 1,64 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (%) 1,72 1,71 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,7 1,71 1,71 1,71 1,71
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 1,50 1,60 1,33 1,80 1,62 1,52 1,50 1,55 1,50 1,45 1,45

Obligacja 10-letnia (%) 2,82 2,07 2,20 2,82 2,84 2,39 2,00 2,07 2,05 2,10 2,15 2,25

EUR/PLN 430 426 426 430 430 425 437 426 426 428 429 4,30
USD/PLN 3,76 3,80 3,88 3,76 3,84 3,73 400 3,80 3,8 3,8 3,8 3,85
GBP/PLN 479 500 48 479 500 473 493 500 500 500 500 5,00
EUR/USD 1,14 1,12 1,10 1,14 1,12 1,14 1,09 1,12 1,11 1,11 1,11 1,12
EURIBOR 3M 0,3  -0,41  -0,41 -036 -035 -0,39 -042 -0,41 -0,43 -0,40 -0,40  -0,40
LIBOR 3M USD 2,81 1,91 1,75 2,81 260 232 20 19 18 180 1,80 1,80

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium ** srednio w okresie *** Prognoza PKB na 2019 rok ma charakter wstepny
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
réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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