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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Mimo, iz poniedziatek nie powinien przynies¢ wiekszych emocji, to w kolejnych dniach
+48 22 598 22 38 nie powinno ich juz zabrakna¢. Na starcie nowego tygodnia wrazenia na inwestorach

nie robig doniesienia w sprawie wczorajszego rekordowego dziennego przyrostu
Andrzej Kaminski zakazef COVID-19 na $wiecie (ponad 307 tys. oséb - gtéwnie w Indiach, Brazylii i USA).
Ekonomista Rynek neutralnie przyjat ponadto informacje o wznowieniu przerwanych w ub.
+48 22 598 20 10 tygodniu przez firme Astra Zeneca prac nad szczepionka, komunikat firmy Pfizer, iz do

konca roku szczepionka na COVID-19 bedzie dostepna w USA oraz decyzje wtadz Izraela
Mateusz Sutowicz o przywroceniu obostrzen w catym kraju. Liczymy jednak, iz w dalszej czesci tygodnia
Analityk rynkéw finansowych rozbudowane kalendarium danych makroekonomicznych nada troche zmiennosci
+48 22 598 22 36 rynkom finansowym. O ile w przypadku krajowego rynku (zaktadajac brak

niespodzianek w odczytach danych i posiedzeniu Rady Polityki Pienigeznej)

scenariuszem bazowym pozostaje oscylowanie kursu EUR/PLN wokot poziomu 4,44 to

Kursy walut A% podbicia zmiennosci spodziewamy sie na rynku eurodolara, gdzie na gruncie
technicznym prawdopodobny jest ruch w gore w okolice 1,1930.
EUR/PLN 4,4410 -0,2% . o .
USD/PLN 37447 -0,5% Najwazniejsze dane tego tygodnia
CHF/PLN 4,1230  0,2% Rozbudowane kalendarium krajowych danych za sierpien
EUR/USD 1,1859 0,4% W nadchodzacych dniach poznamy dos¢ rozbudowany zestaw danych z polskiej
gospodarki za ubiegty miesigc. Jutro Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje szczegoty
inflacji za sierpien. W srode poznamy odczyt inflacji bazowej, w czwartek dane z
Rynek Pieniezny (%) A bps rynku pracy (ptace i zatrudnienie), w piatek zas dynamike produkcji przemystowej.
Zaktadamy, iz sierpien byt miesiagcem stopniowej poprawy koniunktury
WIBOR 1M 0,20 0 zainaugurowanej zniesieniem restrykcji w drugim kwartale tego roku. Wptyw
WIBOR 3M 0,23 0 wspomnianych publikacji na krajowy rynek finansowy bedzie w naszej ocenie
ograniczony. Scenariusz  systematycznej odbudowy koniunktury z  zapasci
spowodowanej lockdown’em jest bowiem zdyskontowany przez inwestorow.
s o
Obligacje PL (%) A bps Powakacyjne posiedzenie RPP prawdopodobnie bez niespodzianek
2y 0,07 -8 W tym tygodniu odbedzie sie pierwsze po wakacyjnej przerwie posiedzenie Rady
5Y 0,70 3 Polityk.i Pienieznej. Posiedzenie bedzie jednodniowe a decyzja o parametrach polityki
pienieznej opublikowana zostanie we wtorek. Nie jest przesadzone czy zorganizowana
1ov 1,37 -4 zostanie konferencja po posiedzeniu. W naszej ocenie parametry polityki pienieznej -
stopy procentowe oraz parametry programu skupu aktywow - utrzymane zostang w
obecnym ksztatcie. Stopniowe wyhamowywanie inflacji, ktdora w najblizszych
RS PLN (%) A bps kwartatach pozostawa¢ bedzie w celu banku centralnego, a takze lepsza niz zaktadano
2y 0,32 3 w projekcji kondycja pol.skiej gospodarki, daja prgestrzeh do stabilizacji stop
procentowych. Na taki tez scenariusz wskazywali tez w ostatnich wypowiedziach
Y 0,63 -3 cztonkowie RPP, ktorzy w okresie marzec-maj gtosowali za cieciami stop procentowych
10Y 1,13 4 a takze wypowiedzi prezesa NBP o ,,wtasciwym” poziomie stop procentowych w Polsce.
Wykres tygodnia
Obligacje bazowe (%) A bps
Ten tydzien - poza decyzja
DE 10Y -0,48 1 25 1 Rady Polityki Pienieznej -
us 10y 0,67 -3 50 4o to takze okres posiedzen
’ amerykanskiej Rezerwy
15 | Federalnej i Banku Anglii.
Gietdy pkt. A% ’ Mimo, iz we wszystkich
10| przypadkach nie oczekuje
WIG 50737,6 0,4 ’ sie zmian w poziomie stop
SE&P 500 3341,0 -3,3 0,5 - procentowych, to oceny
L perspektyw gospodarczych
Nikkei 225 23406,5 0,9 00 e e - w szczegolnosci prognozy
Zrédto: Refinitiv 2 o 2 g8 2 3 2 ° 2 g 8 5 Fed dla koniunktury USA,
@ % 9 9 9 ¢ & f o o o 9 ale i ew. wzmianki BoE na
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany & & 8 R &8 /7 /& R & " & =« temat gospodarczych
tygodniowe —POlska e USA Wielka Brytania konsekwencji ~ Brexitu -
moga, by¢ zrodtem
Zrodto: Refinitiv zmiennosci rynkow

finansowych.
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Rating Polski wedtug gtownych agencji
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Zrodto: Macrobond, Polski Instytut Ekonomiczny

Makro - kraj

Moody’s bez przegladu ratingu Polski

Agencja Moody’s nie dokonata w piatek aktualizacji ratingu Polski. Obecny
rating zadtuzenia dtugoterminowego w walucie zagranicznej pozostaje
zatem na poziomie A2 z perspektywa stabilng. Pozostawienie oceny bez
zmian nie jest niespodzianka. Na poczatku wrzesnia gtowny analityk Moody’s
na Polske powiedziat, ze negatywny wptyw pandemii COVID-19 na rating
ograniczany jest przez perspektywy szybkiej odbudowy gospodarki. Naszym
zdaniem rosnacy dtug publiczny oraz spadek przejrzystosci polityki fiskalnej
stanowia jednak ryzyko dla obnizenia ratingu lub jego perspektywy w
srednim terminie.

Korzystna sytuacja finansowa gospodarstw domowych

Wedtug Il fali badania przeprowadzonego przez Polski Instytut Ekonomiczny
i Polski Fundusz Rozwoju pomimo recesji w | potowie 2020 r. 71% Polakow
pozytywnie ocenia swoja sytuacje finansowa i odsetek ten nie ulega
zasadniczo zmianie w czasie. Niemniej 34% respondentow zgtosito, iz ich
sytuacja finansowa jest mniej korzystna niz przed pandemia COVID-19. 57%
ankietowanych nie odczuto natomiast zmian swojej sytuacji finansowej.
Pandemia COVID-19 miata natomiast wptyw na strukture wydatkow Polakow.
80% badanych ocenito, ze rzadziej niz przed pandemia bierze udziat w
wydarzeniach kulturalnych i rozrywkowych. Ten sektor gospodarki bardzo
mocno ucierpiat z powodu wprowadzonych restrykcji i samoizolacji
konsumentow. Wedtug danych Eurostat wartos¢ dodana w sektorze
obejmujacym sztuke, rozrywke i rekreacje spadta w Polsce w 2Q br. o 45,9%
r/r, co jest czwartym najsilniejszym spadkiem w Unii Europejskiej. Naszym
zdaniem zmiana zwyczajow konsumpcyjnych w Polsce, m.in. ograniczenie
wydatkow na cze$¢ ustug bedzie miata trwalszy charakter i bedzie sie
utrzymywac, az powstanie szczepionka przeciwko COVID-19 lub wytworzy
sie zbiorowa odpornosc na te chorobe.

illennium
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Odkup netto aktywow przez Europejski Bank
Centralny [mld EUR]
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Makro - zagranica

EBC utrzymuje dotychczasowy kierunek polityki pienieznej
Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami utrzymat dotychczasowy
kurs polityki pienieznej w strefie euro. Gtéwna stopa procentowa (stopa
procentowa podstawowych operacji refinansujacych) pozostata na poziomie
0,00% oraz nie zmieniono kwoty nadzwyczajnego programu zakupow w
czasie pandemii (PEPP) wynoszacej 1350 mld euro. Bank bedzie kontynuowat
takze program skupu aktywow (APP) w niezmienionej skali 20 mld EUR oraz
dostarczanie ptynnosci bankom komercyjnym w ramach ukierunkowanych
dtuzszych operacji refinansujacych (TLTRO IIl). Jednym z argumentéw dla
tej decyzji jest nowa projekcja EBC, ktora przedstawia lepszy niz przed
kwartatem scenariusz makroekonomiczny (nie uwzglednia on wptywu na
gospodarke uchwalonego przez UE Funduszu Przeciwdziatania Pandemii).
Prognoza dynamiki PKB zostata zrewidowana w gore do -8,0% z -8,7% w
czerwcu. Oczekiwania na lata 2021-2022 wynoszace odpowiednio +5,2% i
+3,3% nie rdznia sie istotnie od poprzedniej rundy prognostycznej. Rowniez
zblizone do czerwcowych sa prognozy inflacji HICP, ktéra w latach 2020-
2022 wynosi¢ ma odpowiednio 0,3% r/r, 1,0% r/r i 1,3% r/r. Wyraznie
obnizono natomiast oczekiwania dotyczace stopy bezrobocia. Podczas
konferencji po posiedzeniu przewodniczaca EBC Ch.Lagarde podkreilita, ze
ryzyka dla prognoz wzrostu sa nadal skierowane w dot, a przyszte
wydarzenia gospodarcze sa obarczone znaczaca niepewnoscia. Powiedziata
ponadto, ze Bank nie rozwazat zwiekszenia skali programu PEPP, cho¢ ma
by¢ on w petni zrealizowany. W kontekscie ostatniego umocnienia kursu EUR
zaznaczyta natomiast, ze Bank nie celuje w konkrety poziom kursu. Wptywa
on jednak znaczaco na inflacje oraz jej perspektywy. Naszym zdaniem w
Swietle tych prognoz i informacji EBC bedzie kontynuowat ultra-tagodnag
polityke pieniezna w strefie euro przez dtuzszy czas. Lepsze niz przed
kwartatem perspektywy gospodarcze w naszej opinii zmniejszaja szanse na
zmiany paramentoéw programéw skupu aktywow. Jednoczesnie biezacy
poziom kursu walutowego nie stanowi najwazniejszego czynnika dla
oczekiwan dotyczacych wzrostu gospodarczego i dynamiki cen, sadzimy
zatem, ze EBC bedzie chciat unikaé interwencji w zakresie rynkowej wyceny
euro.

Eurostat przedstawit szczegéty wzrostu PKB w 2Q w Eurolandzie
Eurostat zweryfikowat nieznacznie w gore szacunek dynamiki PKB w strefie
euro w 2Q br. do -14,7% r/r z -15,0% r/r w poprzednim wyliczeniu. Epidemia
COVID-19 oraz wynikajace z niej obostrzenia dla zycia spoteczno-
gospodarczego wptynety na najgtebszy spadek aktywnosci w unii walutowej
w historii danych rozpoczynajacej sie w 1996 r. Eurostat przedstawit takze
szczegbty PKB w 2Q. Za jego spadek w najwiekszym stopniu odpowiadata
konsumpcja w sektorze gospodarstw domowych, ktdra obnizyta sie w 2Q o
15,9% r/r. Na spadek PKB bardzo silny wptyw miaty ponadto inwestycje,
ktorych dynamika wyniosta -21,1% r/r. W duzo mniejszym stopniu do spadku
PKB strefy euro przyczynito sie saldo obrotow handlowych z zagranica, a
takze konsumpcja rzadowa. Wptyw COVID-19 na gospodarke unii walutowej
jest jeszcze bardziej widoczny w strukturze wartosci dodanej. W sektorze
sztuki, rozrywki i rekreacji spadta ona o 27,1% r/r, a w grupie obejmujacej
m.in. handel, transport oraz zakwaterowanie o 25,6% r/r. Struktura danych
nie stanowi wiekszego zaskoczenia. Dane wyzszej czestotliwosci wskazuja
na poprawe koniunktury w strefie euro w 3Q br. co najprawdopodobniej
bedzie kontynuowane w 4Q br. W catym roku PKB w strefie euro odnotuje
jednak gteboki spadek, wedtug Komisji Europejskiej, o 8,7%. Obnizenie sie
PKB bedzie silniejsze niz w Polsce, ze wzgledu m.in. na wiekszy udziat w
unii walutowej sektorow najbardziej dotknietych przez pandemie: m.in.
zakwaterowania i gastronomii.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Refinitiv

Rynek walutowy

Amplituda ubiegtotygodniowych wahan EUR/PLN wyniosta okoto 4 groszy tj.
1%. Niewielkim wahaniom sprzyjat brak impulsow, w tym mata ilos¢
istotnych danych makroekonomicznych jaka zostata opublikowana w
omawianym okresie. Tak jak wskazywalismy przed tygodniem kurs EUR/PLN
znalazt nowy krotkoterminowy poziom réwnowagi przesuniety w gore o
okoto 5 groszy wzgledem poprzednio, co - w naszej ocenie - byto
zdyskontowaniem pogarszajacych sie perspektyw pandemicznych gtéwnie w
Europie, ale i na $wiecie. Nastroj wzglednej stabilizacji widoczny byt takze
w notowaniach pozostatych walut regionu. Wyjatkiem byta wycena
izraelskiego szekla, ktory wyraznie tracit na wartosci, co wiaza¢ mozna z
decyzja tamtejszych wtadz o przywroceniu lockdown’u gospodarki pod
wptywem rosnacej liczby chorych na COVID-19 w tym kraju. Na globalnym
rynku walutowym eurodolar realizowat scenariusz techniczny. W ostatnich
dniach polegato to na wyznaczeniu dolnego ograniczenia obowigzujacego
kanatu wzrostowego i nastepujacego po nim ruchu w gore.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Zgodnie z oczekiwaniami kurs EUR/PLN znalazt nowy
krotkoterminowy poziom réwnowagi. Obecnie wycena
ztotego do euro koncentruje sie wokot poziomu 4,44
PLN za EUR i w naszej ocenie na horyzoncie - mimo
rozbudowanego kalendarium danych makro ze $wiata,
ale i z Polski - brakuje impulsow mogacych nadac
notowaniom bardziej wyrazny charakter niz waski trend
boczny. Nie uwazamy bowiem, by zestaw krajowych za
sierpien jaki poznamy w tym tygodniu byt w stanie
podbi¢ amplitude wahan polskiej waluty. Odczyty nie
przetoza sie bowiem na retoryke Rady Polityki
Pienieznej. Zgodnie z najnowszymi wypowiedziami
prezesa Narodowego Banku Polski (ub. piatek) stopy
procentowe w Polsce sa na wtasciwym poziomie.
Uwazamy ponadto, iz ztoty nadal wykazywac sie bedzie
spora odpornoscia na wptyw wydarzen globalnych. Z
tych powodow scenariusz stabilizacji notowan EUR/PLN
uwazamy za bazowy.

EUR/PLN

Niewielka presja na zmiane kursu EUR/PLN w tym
tygodniu sprawi, ze o przebiegu notowan USD/PLN
zadecyduje sciezka eurodolara. Zaktadamy, bazujac na
przestankach technicznych, iz dolar powrdci do
niewielkiej przeceny, co skutkowa¢ bedzie znizka
USD/PLN w kierunku poziomu 3,70. Ryzykiem pozostaje

‘ wzrost awersji do ryzyka premiujacy amerykanska
walute i ponowna proba ataku bariery 3,80. W naszej
ocenie jednak - bazujac na dotychczasowych reakcjach
rynkow finansowych na informacje m.in. w sprawie
przebiegu pandemii - jest to scenariusz alternatywny.
Za podstawowy zas uwazamy przecene dolara.

USD/PLN

Presja na zwyzke eurodolara - nasz scenariusz na ten
tydzien - motywowana jest przede wszystkim analiza
techniczna. W ostatnich tygodniach to ona bowiem
dominowata na wycenie najwazniejszej pary walutowej
Swiata. Inwestorzy neutralnie reagowali na jakiekolwiek
sygnaty makro z otoczenia. Mimo rozbudowanego
kalendarza danych makroekonomicznych nie uwazamy
zatem, by miato ono w istotny sposob wptywaé na
wycene kursu EUR/USD. Czynnikiem ryzyka pozostaje

‘ posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktora
dysponuje pewnymi narzedziami tagodzenia polityki
pienieznej (kontrola krzywej dochodowosci).
Kontynuacja tagodzenia bytaby jednak zrodtem
przeceny dolara i wpisywataby sie w trend wzrostu
EUR/USD. Liczymy jednak, iz Fed skupi sie na
nawotywaniach do politycznej zgody na kolejny pakiet
stymulacji fiskalnej a najciekawsze z posiedzenia beda
najnowsze prognozy makroekonomiczne.

EUR/USD
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Rynek obligacji

Dos¢ nieoczekiwanie najbardziej wahliwe w ubiegtym tygodniu sposrod
skarbowych papierow wartosciowych byty notowania krotkiego konca.
Dochodowos¢ 2-latki obnizyta sie bowiem o 7 bps do 0,07% tj. bliskiego
historycznego minimum. W naszej ocenie zwiazane to byto z rosnaca
nadptynnoscia sektora bankowego. W miniony piatek sprzedaz bondw
pienieznych NBP wyniosta 174,1 mld PLN osiagajac trzeci najwyzszy w
historii wynik. Co ciekawe spadkom nie przeszkodzity wypowiedzi prezesa
NBP o ,wtasciwym” poziomie stop procentowych w Polsce. Dtugi koniec
krajowej krzywej obnizyt sie natomiast o 4 bps do 1,37%. Na rynkach
bazowych zmiany dochodowosci byly jeszcze mniejsze i polegaty na
stabilizacji Bunda (-0,47%) i znizce o 3 bps rentowosci 10-latki USA (do

0,69%).

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

10Y PL (%)

Kierunek

A g

Uzasadnienie

Mimo kilku istotnych wydarzen zaplanowanych na ten
tydzien (posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, skup
obligacji na rynku wtornym przez Narodowy Bank Polski,
liczne krajowe dane makro za sierpien, przetarg
zamiany papierow organizowany przez Ministerstwo
Finanséw) nie liczymy na wiele zmiennosci w wykonaniu
polskich skarbowych papierow wartosciowych. Uwazamy
iz niewielki spadek o kilka (3-5) bps jest scenariuszem
bazowym dla dtugiego konca krzywej na ten tydzien.
Zadecyduje o tym mozliwa ograniczona presja ze strony
rynkow bazowych, jak rowniez popyt krajowych
inwestorow dla ktorych niedawna zwyzka dochodowosci
10-latki powyzej poziomu 1,40% byta atrakcyjna okazja
do zakupow. Nie oczekujemy natomiast by posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej byto zréodtem zmiennosci. W
szczegolnosci na tle niedawnych komentarzy prezesa
Narodowego banku polski, iz obecny poziom stop
procentowych jest ,wtasciwy”. Z kolei aktywnos¢
zakupowa NBP w ostatnich miesiacach - w przypadku
papierow skarbowych - byta niewielka i takiej
spodziewamy sie takze w srode. Niezmiennie uwazamy,
iz w kwestii spreadu 10-latki polskiej i niemieckiej
najbardziej prawdopodobnym poziomem jest bariera
185 bps.

10Y DE (%)

Nie zaktadamy wigkszych zmian w  wycenie
niemieckiego dtugu w nadchodzacych dniach. Zgodnie z
kierunkiem wyznaczonym w ostatnich dniach moga one
znizkowac, cho¢ w naszej ocenie symbolicznie. Bariera
z potowy sierpnia tj. -0,51% dla 10-latki, a zwtaszcza z
konca lipca tj. -0,55% nie powinna zostac przekroczona.
Wycena Bunda zdyskontowata wiele czynnikow i
uwazamy, ze trudno obecnie znalez¢ takie impulsy,
ktore nie sa uwzglednione w notowaniach. Z tego
powodu stabilizacja - dopuszczajaca mikro ruch w
rentownosci w dot - jest najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem najblizszych dni na rynku Bunda.

10Y US (%)

W tym tygodniu posiedzenie odbedzie amerykanska
Rezerwa Federalna i bedzie to najistotniejszy moment
tygodnia dla wyceny Treasuries. Scenariuszem bazowym
jest stabilizacja notowan 10-latki USA, ktora ,w
cenach” ma juz wiele czynnikow od rozwoju pandemii
poczawszy na wynikach gospodarki skonczywszy. Z
uwagi na brak politycznej woli co do kolejnego pakietu
stymulacji fiskalnej istnieje jednak ryzyko kontynuacji
tagodzenia polityki monetarnej przez Fed. Oznaczatoby
to mozliwos¢ niewielkiego spadku dochodowosci dtugu
USA. Uwazamy to jednak za scenariusz alternatywny.
Bazowym pozostaje stabilizacja 10-latki amerykanskiej
wokot poziomu 0,67%.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie Okres Pop(;zednle Konsensus Bank Millennium
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 14 wrzesnia

11:00 Produkcja przemystowa wda r/r EZ Lipiec -12.3% -8.2%

14:00 Bilans ptatniczy r/r Polska Lipiec 2842m 1797m 2250m

04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Sierpien 4.8%

04:00 Sprzedaz detalicznar/r Chiny Sierpien -1.1%
Decyzja w sprawie stop Polska  Wrzesien 0.10% 0.10% 0.10%
procentowych

10:00 Inflacja CPIr/r Polska Sierpien 3.0% 2.9%

11:00 Indeks Zew Niemcy  Wrzesien 71.5 70.0

15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Sierpien 3.0% 0.8%

Sroda 16 wrzesnia

13:00 h‘;;f)'zzc";:mké’x 0 kredyt USA 11 wrzesnia  -2.9%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Sierpien 4.3% 4.0% 4.2%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Sierpien 1.2% 1.1%

20:00 Ef:g’:ft‘o‘:’”;‘c’;a‘”ie stop USA  Wrzesien  0.00-0.25% 0.00-0.25%

10:00 Zatrudnienie r/r Polska Wrzesien -2.3% -1.7% -1.8%
10:00 Ptace r/r Polska Wrzesien 3.8% 4.0% 4.0%
11:00 Inflacja HICP r/r EZ Sierpien 0.4% -0.2%

13:00 Ef:c":gi‘o“v’v;‘c’;aWie stop UK Wrzesieh 0.1% 0.1%

14:30 NOwe W ’t‘:;sc"[: ozasitekda 4 wrzesnia 884k 800k

14:30 Pozwolenia na budowe doméw USA Sierpien 1483k 1530k

14:30 Rozpoczete budowy domoéw USA Sierpien 1496k 1490k

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Sierpien 1.1% 2.8% 2.7%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Sierpien -0.6% -0.9% -1.0%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Wrzesien 74.1 76.0

10:00 Produkcja bud-montazowa r/r Polska Sierpien -10.9% -9.5% -7.9%
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Sierpien 3.0% 2.6% 4.9%

Zrédto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.

illennium
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Dane i prognozy

2019 2020 2021 Q419 1Q20 2Q20 3Q20 Q420 1Q21 2Q21 3Q21 Q421

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

Ropa naftowa Brent ** 646 436 476 63,4 50,5 33,6 450 453 46,5 47,5 480 48,2

Stopa referencyjna (%) 1,50 0,10 0,10 1,50 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

WIBOR 1M (%) 1,63 0,20 0,20 1,63 1,14 0,23 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
WIBOR 3M (%) 1,71 0,23 0,24 1,71 1,17 0,26 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,24
WIBOR 6M (%) 1,79 0,28 0,30 1,79 1,19 0,28 0,27 0,28 0,28 0,28 0,29 0,30

Obligacja 2-letnia (%) 1,50 0,10 0,15 1,50 1,55 0,15 0,13 0,10 0,10 0,10 0,12 0,15

Obligacja 10-letnia (%) 2,07 1,40 1,60 2,07 210 135 135 1,40 1,45 1,50 1,55 1,60

EUR/PLN 426 435 430 426 455 447 445 435 435 430 430 4,30
USD/PLN 3,80 3,70 3,70 3,80 415 398 380 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70
GBP/PLN 500 495 500 500 511 48 495 495 495 495 500 5,00
EUR/USD 1,12 1,8 1,16 1,12 1,10 1,12 1,47 1,18 1,18 1,16 1,16 1,16
EURIBOR 3M 0,41  -0,45 -045 -0,41 -0,23 -0,43 -0,45 -0,45 -0,45 -0,45 -0,45 -0,45
LIBOR 3M USD 1,91 025 030 19 135 030 025 025 035 026 027 0,30

3

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Refinitiv, 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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