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Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2793 0,0%
USD/PLN 3,8672 1,1%
CHF/PLN 4,5627 0,9%
EUR/USD 1,1066 -1,0%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,79 -3
WIBOR 3M 5,85 0
Obligacje PL (%) A bps
2Y 4,81 -4

5Y 5,19 15
10Y 5,46 17
IRS PLN (%) A bps
2Y 5,06 9

5Y 4,56 13
10Y 4,65 14
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,32 10

us 10Y 3,78 0
Gietdy pkt. A%
WIG 85247,4 1,5
S&P 500 5648,4 0,2
Nikkei 225 38700,9 1,5

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

W tym tygodniu powakacyjne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej

W tym tygodniu po wakacyjnej przerwie zbiera sie Rada Polityki Pienieznej, ktora w naszej
ocenie utrzyma stopy procentowe NBP na obecnym poziomie. Oznacza to, ze wrzesien bedzie
12 miesiacem, gdy stopa referencyjna ksztattuje sie na poziomie 5,75%. Inwestorzy, podobnie
jak przed wakacjami, beda analizowa¢ wymowe komunikatu, a takze bacznie $ledzi¢ stowa
prezesa NBP A.Glapinskiego na zaplanowanej na czwartek na godz. 15:00 konferencji. Od
ostatniego posiedzenia zmienity sie niektére czynniki wptywajace na krajowa polityke
pieniezna. Z jednej strony, perspektywy dziatan amerykanskiej Rezerwy Federalnej przesunety
sie w kierunku wiekszej skali cie¢ stop procentowych w tym i w 2025 roku, a Europejski Bank
Centralny wyraznie sygnalizuje koleja obnizke we wrzesniu. Wobec tego i nasilajacych sie ryzyk
dla aktywnosci gospodarczej za granica prezes NBP dopuscit mozliwos¢ cie¢ stop proc. w 2025
r., choc jeszcze w czerwcu prezes A. Glapinski spodziewat sie cie¢ dopiero w 2026 r. Z drugiej
strony jednak, rzad przedstawit wstepne zatozenia ustawy budzetowej z deficytem wiekszym
niz zapisanym wczesniej w Wieloletnim Planem Finansowym Panstwa na lata 2024-2027 (4,4%
PKB). Przypomnijmy, ze po stowach prezesa NBP rynek finansowy i tak wyceniat pierwsze
obnizki stop proc. w 2025 r. Nie sadzimy, aby posiedzenie w tym tygodniu przyniosto argumenty
ze strony komunikatu i konferencji za zmiang scenariusza rynkowego, jak i naszych oczekiwan,
zaktadajacych pierwsze obnizki stop proc. w przysztym roku. Retoryka moze jednak wptywac
na wyceniaja taczna skale tagodzenia polityki pienieznej w 2025 r. My zaktadamy spadek stop o
75 pkt. baz, natomiast rynek finansowy wycenia obnizki o 125 pkt. baz.

W tym tygodniu najwazniejsze dane przez posiedzeniem Rezerwy Federalnej w USA

W tym tygodniu poznamy najwazniejsze dane przez posiedzeniem Fed w tym miesigcu - te z
rynku pracy. Przypomnijmy, ze miesigc temu wyraznie stabsze od oczekiwan dane zatrudnieniu
i bezrobociu silnie podbity obawy o stan amerykanskiej gospodarki, a w pewnym momencie
rynki, w kwotowaniu instrumentow finansowych, wyceniaty stopy procentowe Fed nizsze
jeszcze w tym roku o niemal 125 pkt baz. Po naptywie innych danych, m.in. sprzedazy
detalicznej i wydatkach Amerykanow, a takze rewizji w gore PKB w 2Q 2024 obecnie rynki
finansowe jako bazowy scenariusz traktuja obnizki o 25 pkt baz. na kazdym z trzech posiedzen,
ktore pozostaty w tym roku (wrzesien, listopad, grudzien). Niemniej blisko co trzeci inwestor
wycenia, ze Fed rozpocznie za tydzien cykl obnizek stop procentowych obnizka o 50 pkt baz.
Stad piatkowy raport z rynku pracy, naszym zdaniem, moze rozstrzygna¢ co zrobi Fed.
Konsensus prognoz wskazuje na przyrost zatrudnienia poza rolnictwem (non-farm payrolls) w
sierpniu o 160 tys. m/m wobec 114 tys. spadek stopy bezrobocia do 4,2% z 4,3%. W naszej opinii
prognozy te sa zgodne ze scenariuszem obnizki o 25 pkt baz. Sadzimy, ze znaczna niespodzianka
w dot (np. dane za sierpien gorsze niz w lipcu) mogtaby sktoni¢ Fed do silniejszego ciecia. Tym
bardziej, ze na sympozjum w Jackson Hole przewodniczacy Fed J.Powell powiedziat, ze
Rezerwa Federalna nie bytaby zadowolona z dalszego pogarszania sie kondycji amerykanskiego
rynku pracy. Zanim opublikowane zostana dane non-farm payrolls poznamy inne dane dotyczace
rynku pracy, co moze znalez¢ odzwierciedlenie w zmiennosci na rynkach finansowych.
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Projekt budzetu panstwa na rok 2025

W miniony czwartek rzad przyjat projekt budzetu panstwa na rok 2025, zaktadajac deficyt na poziomie 289 mld PLN wobec deficytu
184 mld PLN przyjetego na ten rok.

Zatozenia makroekonomiczne, na ktorych oparty zostat budzet oceniamy jako realistyczne. Ministerstwo Finansow zatozyto wzrost
gospodarczy na poziomie 3,9% w 2025 r. wobec 3,1% w roku 2024 r. Prognoza ta jest zbiezna z naszymi oczekiwaniami. Srednioroczna
inflacja zatozona zostata na poziomie 5,0% r/r, a dynamika ptac w gospodarce 7,1% r/r. Dla prognozy inflacji widzimy ryzyko nizszego
odczytu, chod nie powinno to istotnie wptynac na realizacje dochodéw budzetowych.

W projekcie budzetu na 2025 r. Ministerstwo Finansow zatozyto dochody na poziomie 632,6 mld PLN wobec planowanego wykonania
w tym roku na poziomie 642,4 mld PLN. Zwracamy uwage, ze przedstawione w projekcie planowanie wykonanie dochoddw jest o 40
mld PLN nizsze niz w ustawie budzetowej. To w gtownej mierze efekt spodziewanych nizszych dochodow z podatku VAT, ktére
zostaty zaplanowane na zbyt wysokim poziomie, na co zwracali$my uwage oceniajac tegoroczny budzet. O 8,5 mld PLN nizsze niz
plan moga beda takze wptywy z podatku CIT, co wiaze sie z silniejszym pogorszeniem sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Przy
braku odpowiednich dziatan po stronie wydatkow (ich planowane wykonanie nie zmienito sie wzgledem budzetu) nalezy liczy¢ sie z
nowelizacja ustawy budzetowej na ten rok i wzrostem deficytu wzgledem planowanych 184 mld PLN.

Na ten rok Ministerstwo Finansow zaktada deficyt rzedu 289 mld PLN, co jest rekordowo wysoka wartoscia deficytu budzetu panstwa.
Nalezy jednak doda¢, ze za wzrost deficytu odpowiedzialny jest efekt dziatan konsolidujacych sektor finanséw publicznych, a takze
reformy zmieniajacej strukture dochodow samorzadow. W budzecie na 2025 rok wtaczono bowiem kwote 63,2 mld PLN jako sptate
zobowiagzan zaciagnietych wczesniej przez Bank Gospodarstwa Krajowego i Polski Fundusz Rozwoju. Dodatkowo na 24,8 mld PLN
oszacowano ubytek dochodow budzetu panstwa z tytutu budzet planowanej reformy dochodéw samorzadow i wzrostu ich udziatu w
podatkach dochodowych. W rezultacie, w warunkach poréwnywalnych deficyt budzetu wynosi 180,8 mld PLN. To wciaz duzo, choé
wyraznie mniej niz zaprezentowana powyzej wartosc.

Podstawowe zatozenia budzetu na rok 2025 i planowane Wydatki budzetu panstwa (% PKB)
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W przysztorocznym budzecie zatozono rekordowo wysoka kwote wydatkéw budzetowych 921,6 mld PLB, cho¢ ich relacja do PKB
moze nieznacznie sie obnizy¢ w stosunku do minionego roku. Po stronie wydatkowej budzetu uwzgledniono zwigkszenie wydatkow
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militarnych o 28,6 mld PLN do 4,7% PKB. To wiecej niz zapowiadana wczesniej ich zwyzka do 4% PKB. O 9,5 mld wzrosng takze
kosztu obstugi dtugu publicznego (75,5 mld PLN). Waloryzacja $wiadczen emerytalno-rentowych kosztowaé bedzie natomiast 24,2
mld PLN. Budzet uwzglednia takze kontynuacje dotychczasowych programéw spotecznych i socjalnych (program Rodzina 800+, 13. i
14. emerytura). Przy wyraznym wzroscie wydatkdw na swiadczenia spoteczne, rzad proponuje podwyzke wynagrodzen dla
pracownikow sfery budzetowej o 5%, czyli w mniejszej skali niz proponowana podwyzka ptacy minimalnej, czy tez zaktadana w
budzecie dynamika ptac w catej gospodarce. Utrzymuje sie zatem wysoki udziat wydatkow spotecznych w budzecie. W zakresie
wydatkdow majatkowych ich dynamika jest umiarkowana, a udziat w wydatkach ogoétem pozostanie na poziomie 8,4%, jak przed
rokiem.

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa zostaty zaplanowane na poziomie 367 mld PLN wobec planowanego wykonania w tym
roku 215,7 mld PLN. Biorac jednak pod uwage wspomniane wczesniej uwzglednienie sptaty zobowigzan PFR oraz BGK, wzrost potrzeb
pozyczkowych sektora finansow publicznych jest mniejsze. Finansowanie krajowe wyniesie 252 mld PLN wobec 195 mld PLN w tym
roku, zas finansowanie zagraniczne 115 mld PLN wobec 21 mld PLN w tym roku. Wida¢ zatem wyrazna zwyzke finansowania
zagranicznego, co pozwoli roztadowal wysokie podaze obligacji na rynku krajowym. W zakresie finansowania krajowego
najwazniejszym instrumentem beda obligacje statoprocentowe na rynku hurtowym, w przypadku ktorych finansowanie netto
wzrosnie do 106,3 mld PLN z 79,4 mld PLN zaktadanych na ten rok. Rzad planuje pozyskanie z obligacji detalicznych 37,2 mld PLN
(W ujeciu netto).

Deficyt sektora general government (% PKB) Dtug sektora general government (% PKB)
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Cho¢ potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa wyraznie wzrosna wzgledem roku mijajacego to Ministerstwo Finansow ma kilka opcji,
ktore moga roztadowad napiecia na krajowym rynku papierow skarbowych. Juz w projekcie budzetu na przyszty rok wida¢ wzrost
finansowania zagranicznego. Cho¢ wartosc finansowania netto w postacie obligacji na rynkach finansowych nie rosnie radykalnie
(42,9 mld PLN wobec 28,5 mld PLN w tym roku) to resort finansow moze wykorzysta¢ w przysztym roku spadki stop procentowych
na rynkach rozwinietych i zwiekszy¢ podaz obligacji na rynkach zagranicznych. Szczegodlnie, ze emisje jakie miaty miejsce w tym
roku wskazaty na duze zainteresowanie inwestorow zagranicznych polskimi obligacjami. Na rynku krajowym natomiast oczekiwaé
nalezy utrzymania wysokiego zainteresowania obligacjami ze strony krajowych bankow komercyjnych. Polskie banki pozostaja
nadptynne (wartos¢ operacji otwartego rynku na ostatnim przetargu bonéw NBP wyniosta 286 mld PLN). W przysztym roku wzrost
depozytéw powinien pozosta¢ mocny, a przyspieszenie akcji kredytowej nie bedzie zapewne radykalne. Z tego tez powodu banki
powinny by¢ w dalszym ciagu zainteresowane lokowaniem nadwyzek ptynnosci w papiery skarbowe, ktdre nie sa objete podatkiem
bankowym.

Warto tez wskazac na wciaz wysokie salda rachunkéw walutowych i ztotowych ministerstwa finansow (ok. 150 mld PLN wedtug stanu
na koniec sierpnia). Moga one by¢ wykorzystane w warunkach zawirowan rynkowych, dajac resortowi finansow elastycznos¢ w
zarzadzaniu emisjami. Dodatkowo w warunkach relatywnie wysokich stop procentowych wciaz wysokim zainteresowaniem powinny
cieszy¢ sie obligacje detaliczne. Biorac powyzsze pod uwage oceniamy, iZ pomimo wzrostu wartosci potrzeb pozyczkowych,
Ministerstwo Finansow nie musi mie¢ duzych probleméw z ich finansowaniem.

Biorac pod uwage przedstawiony projekt budzetu na 2025 r. oceniamy, iz polityka fiskalna pozostaje ekspansywna. Deficyt sektora
finansow publicznych wyniesie 5,5% PKB wobec spodziewanego 5,7% PKB w tym roku. Cho¢ czesc¢ tej zwyzki jest efektem wydatkow
militarnych, utrzymanie wyraznych wzrostow wydatkow o charakterze spotecznym wspiera¢ bedzie popyt krajowy. W warunkach
wciaz wysokiej dynamiki ptac w gospodarce, ciasnego rynku pracy, ekspansywna polityka fiskalna to dodatkowy impuls pro-
popytowy, ktory nie bedzie utatwiat sprowadzenia inflacji CPI do celu inflacyjnego NBP. Z tego punktu widzenia, przedstawiony
projekt budzetu moze zwiekszy¢ ostroznos¢ Rady Polityki Pienieznej i oddali¢ perspektywe dyskusji o obnizkach stop procentowych
w Polsce.

Zrédto: MinFin, Bank Millennium
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Przed nami interesujacy tydzien na rynku ztotego pod katem wydarzen makroekonomicznych, choc
szczerze przyznajemy, ze niekoniecznie musi to przektadac sie na podbicie zmiennosci. Kurs EUR/PLN
rozpoczat poniedziatkowa sesje na poziomie 4,28 a wiec niemal w potowie obowigzujacego w ostatnich
tygodniach przedziale 4,24 - 4,31. Niezmiennie podtrzymujemy nasz poglad o kontynuacji ruchu
horyzontalnego pary EUR/PLN w ramach wskazywanego trendu bocznego. Jednoczesnie jednak nieco
wieksze prawdopodobienstwo przypisujemy ruchowi w kierunku jego gornego ograniczenia. Wiele zaleze¢
bedzie od danych makroekonomicznych ze Standw Zjednoczonych, choé te gtéwne (raport z rynku pracy)
poznamy dopiero w piatek. Jesli dane non-farm payrolls pokaza mocniejszy od oczekiwan obraz rynku pracy
USA, to dolar moze zyskac na wartosci tym samym przeceniajac nieco ztotego i pozostate waluty tej czesci
regionu. Sporo w przypadku polskiej waluty zaleze¢ bedzie takze od narracji prezesa Narodowego Banku
EUR/PLN Polskiego podczas czwartkowej konferencji podsumowujacej wrzesniowe posiedzenie Rady Polityki
Pienigznej. Co do samego posiedzenia RPP nie oczekujemy zaréwno zmian stop procentowych, jak i
retoryki. A.Glapinski natomiast w sierpniu zmienit nieco swoje stanowisko w stosunku do lipca, gdy
spodziewat sie obnizek stop procentowych najwczesniej w 2026 roku. Im bardziej gotebia bedzie narracja
prezesa NBP tym gorzej dla wartosci ztotego. Jednoczesnie jednak nie uwazamy, by wypowiedzi
A.Glapinskiego miaty istotnie roznic¢ sie od ostatnich komentarzy widzacych przestrzen do zmian stop
procentowych w roku przysztym. Prezes NBP prawdopodobnie zdecyduje sie ponadto na podkreslenie
warunkowosci przysztych decyzji RPP od naptywajacych danych i wciaz ekspansywnych kwestii fiskalnych.
Podsumowujac uwazamy, iz kurs EUR/PLN moze nieznacznie zwyzkowa¢ w tym tygodniu, lecz w ramach
biezacego przedziatu wahan tj. 4,24 - 4,31. Ryzykami pozostana potencjalne skale niespodzianek w dwoch
najwazniejszych wydarzeniach a wiec danych z rynku pracy USA i komentarzach prezesa NBP.

Niewielkie oczekiwane zmiany kursu EUR/PLN sprawia, ze decydujace dla kierunku zmian pary USD/PLN
bedzie ksztattowanie sie eurodolara. W naszej ocenie aktywa dolarowe wrazliwe beda przede wszystkim
' na piatkowy raport z rynku pracy i jego wczesniejsze prognostyki. Uwazamy, iz dolar moze nieco zyskiwac
USD/PLN na wartosci w drugiej potowie tygodnia. Podtrzymujemy przy tym nasza ocene z poprzedniego tygodnia, iz
na gruncie technicznym dotarcie do okolic 3,80 PLN za USD tj. 3-letniego minimum wyraznie studzi
potencjat do kontynuacji spadkow.

Eurodolar czterokrotnie w ostatnich dniach nieskutecznie testowat poziom 1,12 po czym zawrocit o okoto
1,5 centa. Obecnie rynek dolara wyczekuje najwazniejszych figur tego tygodnia tj. piatkowego raportu z
rynku pracy i publikowanego nieco wczesniej raporty ADP, JOLTSOw itp. Na gruncie technicznym brakuje
eurodolarowi argumentéw do kontynuacji wzrostow, jednoczesnie jednak poziom 1,10 dos¢ dobrze
zabezpiecza notowania przed spadkiem. Z tego powodu nie spodziewamy sie wiekszych zawirowan na rynku
eurodolara w pierwszej potowie tygodnia. Tym bardziej, iz kalendarium danych makroekonomicznych w

EUR/USD ‘ tym okresie pozostaje ubogie. Kluczowe - jak wspomnieliémy - beda wydarzenia drugiej potowy tygodnia,
gdy dolar moze naszym zdaniem nieco zyskiwaé na wartosci. Jest to tym bardziej prawdopodobne, iz
rynkowo coraz mocniej wybrzmiewaja obawy dotyczace przedtuzajacej sie stagnacji gospodarczej w strefie
euro, przede wszystkim w Niemczech. Moze to doprowadzi¢ do ponownych przetasowan w oczekiwaniach
co do perspektyw stop procentowych EBC. W tym przypadku potencjalne pogtebienie skali cie¢ kosztu
pieniadza negatywnie wptywatoby na wartosc euro.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Ostatnie dni za sprawa zmian w oczekiwaniach co do stop procentowych w Polsce (poktosie wypowiedzi
prezesa Narodowego Banku Polskiego), ale przede wszystkim publikacji budzetu na 2025 roku byty czasem

10Y PL (%) intensywnych zmian wartosci obligacji. Ten tydzien powinien za$ przynies¢ uspokojenie notowan w
oczekiwaniu m.in. na wynik posiedzenia Rady Polityki Pienieznej i wypowiedzi prezesa Narodowego Banku
Polskiego.

Rentownos¢ obligacji niemieckich nieznacznie wzrosta w ostatnim tygodniu, cho¢ sygnaty ptynace z
tamtejszej gospodarki wskazuja na rozczarowujaco uporczywa stabos¢ tamtejszej koniunktury. W tym

10Y DE (%) tygodniu nie poznamy wiele interesujacych odczytow ze strefy euro (indeksy PMI ze wzgledu na swoj finalny
charakter nie powinny wzbudza¢ emocji), stad naszym zdaniem najbardziej prawdopodobna jest
stabilizacja wyceny Bunda.

Raport z rynku pracy USA bez watpienia jest najwazniejsza publikacja tego tygodnia. Czekac na nig
bedziemy jednak az do piatku. Do tego dnia zmiennos¢ Treasuries powinna pozostawac ograniczona, stad

10Y US (%) ' o finalnym kierunku zmian 10-latki USA w tym tygodniu zadecyduje wspomniany raport NFP. W przypadku
pozytywnej niespodzianki w danych dochodowos¢ obligacji wzdtuz catej krzywej powinna nieco wzrosnac
pozycjonujac sie pod posiedzenie Fed w dalszej czesci miesiaca.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 02 wrzesnia

Dzieh wolny - Swieto Pracy USA
09:00 PMI dla przemystu Polska Sierpien 47.3 47 .1 47 1
09:55 Indeks PMI dla przemystu fin. Niemcy  Sierpien 43.2 42.1
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Sierpien 45.8 45.6
15:45 Indeks PMI dla przemystu fin.  USA Sierpien 49.6 48.0
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Sierpien 46.8 47.6
Decyzja ws. stop procentowych Polska Wrzesien 5.75% 5.75% 5.75%
03:45 Indeks Caixin PMI dla ustug Chiny Sierpien 52.1 52.1
09:55 Indeks PMI dla ustug fin. Niemcy  Sierpien 52.5 51.4
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Sierpien 51.9 53.3
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Lipiec -3.2% -2.5%
14:30 Bilans handlu zagranicznego USA Lipiec -73.1 mld -74.5 mld
16:00 Komunikat po posiedzeniu RPP  Polska
16:00 Zamowienia w przemysle m/m  USA Lipiec -3.3% 4.6%
20:00 Bezowa Ksigga USA Wrzesien

Czwartek 05 wrzesnia

Zamowienia w przemysle m/m

08:00 sa. Niemcy  Lipiec 3.9% -1.5%
11:00 Sprzedaz detaliczna m/ms.a. EZ Lipiec -0.3%

15:00 Wystapienie prezesa NBP Polska Wrzesien

15:45 Indeks PMI dla ustug fin. USA Sierpien 55.0 55.2
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Sierpien 51.4 51.6

Piatek 06 wrzesnia

Produkcja przemystowa m/m

08:00 s.a Niemcy  Lipiec 1.4% -0.2%
11:00 PKB r/r s.a. fin. EZ 2Q 0.4% 0.6%
14;30 ZMiana zatrudnienia w sektorze |, Sierpien 114 tys. 160 tys.

pozarolniczym

Poniedziatek 09 wrzesnia

03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Sierpien 0,5%
10:30 Indeks Sentix EZ Wrzesien -13.9
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Dane i prognozy

1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %rir | 5.6 0.2 3.1 3.9 2.0 3.2 3.1 3.6 3.8 3.6 40 40
Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.0 5.3 49 49 5.1 5.3 4.9 4.9 5.0
rejestrowanego
Inflacja CPI RUG | 144 114 39 45 | 28 25 49 52 57 52 36 3.4
UsD,
Ropa naftowa Brent o 98.7 82.0 82.5 76.8 81.5 84.8 81.0 79.6 78.2 77.2 76.3 75.4
Stopa referencyjna %, k.o. 6.75 5.75 5.75 5.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 5.00
WIBOR 1M %ko.| 693 58 58 505 | 583 58 58 585 58 58 530 505
WIBOR 3M % ko.| 7.02 5.8 58 497 | 588 58 58 58 58 577 519 497
WIBOR 6M % ko.| 714 5.8 58 48 | 5.8 58 58 584 58 569 509 488
EUR/PLN ko. | 469 435 420 425 | 430 431 425 420 422 423 424 425
USD/PLN ko. | 440 394  3.83 375 | 3.99 403 3.8 3.83 379 377 376 3.7
EUR/USD ko. | 1.07 110 140 113 | 1.08 1.07 109 140 1141 112 143 1.13
EURIBOR 3M % ko. | 243 391 343 237 | 3.89 371 342 343  2.86  2.62 255 237
SOFR 3M**
(nastepca LIBOR 30 USD od % ko. | 477 559 501 402 | 556 559 526 501 477 450 427 4.0
07.2023)

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu **-aktualizacja prognoz z dn.29.07.2024r.
Zrodto: GUS, NBP, LSEG Datastream, 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 stanowig 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 prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.
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