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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Z punktu widzenia walut rynkéw wschodzacych najwazniejszym wydarzeniem
+48 22 598 22 38 weekendu byty wybory prezydenckie w Turcji tj. kraju, z ktérego wydarzenia w
ostatnich tygodniach miaty silnie negatywny wptyw na waluty koszyka, w tym ztotego.

Andrzej Kamiriski Po podliczeniu 99% gtosdw zwyciezca zostat E.T. Erdogan, co zgodnie z jego

Ekonomista wczesniejszymi zapowiedziami, oznacza zwiekszenie wtadzy prezydenta Turcji, w tym
+48 22 598 20 10 wiekszy wptyw na polityke pieniezng banku centralnego i moze mie¢ negatywne

implikacje dla wyceny walut CEE. W centrum uwagi inwestoréw globalnych pozostanie
Mateusz Sutowicz kolejna odstona wojny handlowej na linii USA-Chiny. W szczegoélnosci, iz od strony
Analityk rynkow finansowych danych makroekonomicznych brak jest istotnych publikacji.

B 2 BRI 2 21 Najwazniejsze dane tego tygodnia

Ubogie kalendarium istotnych danych makroekonomicznych

Kursy walut A% ) ) o .
- W tym tygodniu kalendarium publikacji istotnych danych makroekonomicznych
EUR/PLN 4,3282  0,9% ogranicza sie do czerwcowego odczytu inflacji HICP w strefie euro. Zgodnie z
USD/PLN 3,7165 0,7% oczekiwaniami rynkowymi indeks headline wzroscie do 2,0% r/r z 1,9% r/r, a wiec do
0 najwyzszego poziomu od lutego ub. roku. Oczekiwania rynkowe wskazuja rowniez na
CHF/PLN 3,7610 1,4% A R is . , P X
niewielki wzrost inflacji bazowej, wedtug ktorych wskaznik po wytaczeniu cen
EUR/USD 1,1643 0,3% Zywnosci i energii przyspieszy do 1,1% r/r z 1,0% r/r przed miesiacem. Dane te,
pomimo prognozowanego przekroczenia celu inflacyjnego Europejskiego Baku
L . Centralnego (blisko, ale ponizej 2,0% r/r), nie powinny miec istotnego wptywu na
Rynek Pienigzny (%) A bps notowania rynkowe, ktore beda w tym tygodniu znajdowac sie pod wptywem wydarzen
WIBOR 1M 1 64 0 o charakterze geopolitycznym: wyboréw w Turcji oraz polityki handlowej Stanow
’ Zjednoczonych oraz Chin.
WIBOR 3M 1,70 0
Wykres tygodnia
Obligacje PL (%) A bps o 5 W maju  odnotowano
2y 1,65 5 o 1 5 wzrost dynarr_nk1 produkcji
przemystowej, budowlano-
5Y 2,52 10 L6 - 10 montazowej oraz
10Y 3,21 4 4 Lo sprzedazy detalicznej
2 Srednia ruchoma 3-
s 2 - - -10 C .
miesieczna tych
IRS PLN (%) A bps 0 r 20 Wskainikéw wska;uje
2+~ 30 jednak na stopniowe
2Y 1,94 2 2335325838583 383 wytracanie tempa ich
5y 2,42 10 5335352333853 ¢:8 3 B wzrostu od konca 1Q br.
10Y 2,91 -12
= Produkcja przem. === Sprzedai det. Produkcja bud.-mont. /prawa 0s/
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 0,33 -7
us 10Y 2,88 -3
Gietdy pkt. A%
WIG 56610,7 -1,9
S&P 500 2754,9 -0,9
Nikkei 225 22338,2 -1,5

Zrédto: Thomson Reuters
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Produkcja przemystowa i bud.-mont. [%, r/r] Lepsze od oczekiwan dane o produkcji w maju

Wzrost produkcji sprzedanej przemystu w ujeciu realnym spowolnit w maju
do 5,4% r/r z 9,2% r/r przed miesiacem, co przewyzsza mediane oczekiwan
rynkowych wynoszaca 3,6% r/r. W kierunku obnizenia rocznej dynamiki tej
kategorii oddziatywaty czynniki o charakterze statystycznym: wysoka baza
odniesienia sprzed roku oraz uktad kalendarza - w kwietniu roznica w
liczbie dni roboczych wspierata dynamike tej kategorii, podczas gdy w
maju oddziatywata w kierunku nizszego tempa wzrostu. Po korekcie
efektow kalendarzowych i sezonowosci tempo wzrostu produkcji
przemystowej przyspieszyto jednak z 5,9% r/r do 7,4% r/r w maju.
Produkcje przemystowa wspiera nadal korzystna aktywnos¢ gospodarcza u
najwazniejszych partneréw handlowych Polski - pomimo stopniowego jej
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réwniez zaskoczyta pozytywnie. Jej wzrost przyspieszyt do 20,8% r/r z
19,7% r/r wobec oczekiwan rynkowych wynoszacych 17,8% r/r. Wzrost
produkcji budowano-montazowej bedzie stopniowo obnizat sie, ze wzgledu
0 na bariery wydajnosciowe i efekty wysokiej bazy odczytow z drugiej
potowy ub. roku. Dane wspieraja scenariusz nieznacznie wolniejszego
tempa wzrostu gospodarczego w 2Q 2018 niz na poczatku tego roku.

Realna sprzedaz det. i realny fundusz ptac [%, r/r]

10

Przyspieszenie wzrostu sprzedazy detalicznej w maju

Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w maju o 6,1% r/r, wobec
4,0% r/r przed miesigcem. Przyspieszenie wzrostu sprzedazy detalicznej w
maju nie jest zaskoczeniem, gdyz dane z poprzedzajacego miesiaca
o ‘ ‘ ‘ znajdowaty sie pod niekorzystnym wptywem uktadu kalendarza Swiat
Wielkanocnych w latach 2017 i 2018. Dynamika tej kategorii nie powrocita
jednak do poziomoéw z poczatku roku. Sadzimy, ze wptyw zakazu handlu w
wybrane niedziele na sprzedaz detaliczna nie jest duzy, niemniej moze byc
zauwazalny. W okresie styczen-maj wzrost sprzedazy detalicznej w
poréwnaniu do analogicznego okresu ub. roku minimalnie obnizyt sie - do
Koniunktura konsumencka [pkt.] 6,7% z 6,9% przed rokiem. Jednoczesnie dynamika realnego funduszu ptac
przyspieszyta przy historycznie korzystnej koniunkturze konsumenckiej i
planach dokonywania waznych zakupow. W pewnym stopniu rdéznice te
mozna sprobowac ttumaczy¢é mniejsza liczba dni handlowych, aczkolwiek
dla potwierdzenia tej zaleznosci musimy poczekac¢ na kolejne odczyty.
Tegoroczne dane o sprzedazy detalicznej potwierdzaja dobra koniunkture
w polskim handlu, co przemawia za oczekiwaniami nadal bardzo solidnych
wzrostow konsumpcji w najblizszych kwartatach.

2014-06

2014-09

2014-12 |
2015-03
2015-06
2015-09 |
2015-12 |
2016-03 |
2016-06 |
2016-09 |
2016-12 |
2017-03 |
2017-06 |
2017-09 |
2017-12

2018-03 |

—Realna sprzedai det. Realny fundusz ptac

- .- it ik

-10 -

A5 Historycznie dobra koniunktura konsumencka w 2Q 2018

Zgodnie z obliczeniami Gtéwnego Urzedu Statystycznego biezacy wskaznik

ufnosci konsumenckiej (BWUK) wzrost w czerwcu do 6,1 pkt. z 5,9 pkt.

——BWUK WWUK przed miesiacem. Nieco silniejszej poprawie ulegt natomiast wskaznik
wyprzedzajacy (WWUK) - z 2,8 pkt. w maju do 4,0 pkt. Czerwcowe dane
pozostaja zatem zblizone do historycznie maksimow. Co wiecej, w catym
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Podaz pieniadza M3 [r/r, %] 2Q 2018 srednie wartosci obu wskaznikdw ksztattuja sie na najwyzszych
poziomach sposréd dostepnych danych. Wskazniki te potwierdzaja obecna
14 bardzo dobra koniunkture konsumencka w Polsce, przy czym jej

12 | perspektywy rowniez pozostaja korzystne.

10 | Przyspieszenie wzrostu podazy pieniadza M3 w maju

Podaz pieniadza mierzona agregatem M3 wzrosta w maju o 17,9 mld PLN,
po wzroscie o 3,1 mld PLN przed miesiacem. Roczne tempo wzrostu podazy
pieniadza przyspieszyto natomiast do 6,9% r/r, a wiec byto najszybsze od
ponad roku. Przyrost ten w ujeciu miesiegcznym wspierany byt przez
zwiekszenie depozytow gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
niefinansowych, ktore wyniosto dla obu tych kategorii ok. 5,5 mld PLN. Po
stronie kreacji pieniadza odnotowano silny przyrost kredytu dla

o

2278383388328 :28373% darstw d h. Wyniést on 12,0 mld PLN i byt najwyzszy od
d & < h h o th A B B BB R R RN B & gospodarstw domowycn. yniost on ,Um 1 Dyt nNajwyzszy o
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& 5552858555888 5¢3535 38 5 stycznia 2015 r., co czesciowo mogto wiagzac sie z ostabieniem ztotego.

Zrédto: Macrobond
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Makro - zagranica

Oczekiwania wczesniejszej podwyzki stop BoE

Bank Anglii utrzymat stope referencyjna na dotychczasowym poziomie
0,5%. Zmienit sie natomiast stosunek gtosow optujacych za taka decyzja.
Podczas majowego posiedzenia za utrzymaniem stopy procentowej Banku
Anglii gtosowato 7 osdb, podczas gdy w czerwcu 6. Jednogtosnie, podjeto
decyzje o utrzymaniu dotychczasowych parametrow skupu obligacji
rzadowych i korporacyjnych w skali odpowiednio 10 mld GBP i 435 mld GBP.
Bank zmienit jednak forward guidance. Zgodnie z nim Bank Anglii nie
bedzie redukowat zakupionych aktywow, az stopa referencyjna wyniesie
1,5%, przy wskazywanym wczesniej poziomie 2,0%. Zmiana liczby cztonkow
opowiadajacych sie za stabilnoscia stop procentowych przesuneta nieco
oczekiwania rynkowe dotyczacej terminu kolejnego podniesieniu kosztu
pieniadza. Rynek wycenia obecnie podniesienie stopy referencyjnej o 25
bps w sierpniu (wczesniej wskazywano listopad).

Spadki indeksow PMI w przemysle eurolandu, odbicie w ustugach
Wstepne wyliczenia wskazuja, ze indeksy PMI dla przemystu ulegty
obnizeniu w czerwcu zaréwno dla gospodarki niemieckiej, jak i dla catosci
strefy euro. Wyniosty one odpowiednio 55,9 pkt. oraz 55,0 pkt., a wiec
uksztattowaty sie na poziomach zgodnych z oczekiwaniami rynkowymi.
Czerwcowe dane wskazuja, ze w przemysle najwazniejszych partnerow
handlowych Polski nadal trwa ozywienie. Wpisuja sie one jednak w
obserwowang od pot roku tendencje stopniowego obnizania sie aktywnosci
w tym sektorze, co, ze wzgledu na powigzania w ramach
miedzynarodowych tancuchow wartosci dodanej, oddziatuje ograniczajaco
na eksport polskich przedsiebiorstw przemystowych. Pozytywnie zaskoczyty
natomiast wstepne indeksy PMI dla ustug w tych gospodarkach. Wzrosty one
w czerwcu do 55,0 pkt. z 53,8 pkt. przed miesiacem dla eurolandu oraz do
53,9 pkt. z 52,1 pkt. dla Niemiec. Tym samym przerwana zostata trwajaca
cztery miesiace seria spadkow tych wskaznikow. Sygnalizuja one, ze
koniunktura w najwiekszym sektorze nadal pozostaje dobra i w pewnym
stopniu moze ogranicza¢ wptyw na dynamike PKB w tych gospodarkach
wyraznie stabnacej aktywnosci w przemysle.

Spadek indeksu IFO w czerwcu

Indeks IFO odzwierciedlajacy nastroje wsrod przedsiebiorcow niemieckich
zgodnie z oczekiwaniami obnizyt sie w czerwcu do 101,8 pkt. z 102,3 pkt.
po rewizji z 102,2 pkt. Na obnizke ta ztozyt sie spadek indeksu biezacego,
przy stabilizacji komponentu oczekiwan. Dane wskazuja, ze aktywnosé
gospodarcza w Niemczech pozostaje korzystna, aczkolwiek stopniowo
obniza sie.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek walutowy

Miniony tydzien byt okresem wyraznej przeceny ztotego w relacji do euro. W
tym czasie kurs EUR/PLN zwyzkowat do poziomu 4,33 tj. o ponad piec groszy
w stosunku do poniedziatkowego otwarcia. Polska waluta pozostawata pod
presja sprzedajacych z uwagi na nasilajace sie obawy dotyczace kolejnej
odstony wojny handlowej pomiedzy Stanami Zjednoczonymi, a Chinami,
ktére negatywnie oddziatuja na waluty rynkow wschodzacych. Ztotemu nie
sprzyjaty ponadto lokalne problemy niektorych walut emerging markets, w
tym wegierskiego forinta oraz tych ktére w wiekszym stopniu niz ztoty
ucierpiaty na czerwcowej ostrzejszej retoryce amerykanskiej Rezerwy
Federalnej. Kurs EUR/HUF wzrost w omawianym okresie do najwyzszego
poziomu w historii. Zdecydowanie bardziej spokojny przebieg miaty
notowania eurodolara, ktore w minionym tygodniu poruszaty sie w ramach
trendu bocznego skupionego wokot poziomu 1,16. Niewielka zmiennosc
towarzyszyta ponadto parze EUR/CHF. Niespodzianki nie przyniosto bowiem
posiedzenie banku centralnego Szwajcarii. Bank utrzymat stopy procentowe,
powtorzyt ponadto swoje stwierdzenie o przewartosciowaniu franka i
przypomniat, ze w razie potrzeby moze by¢ aktywny na rynku walutowym.
Dos¢ nieoczekiwanym rezultatem zakonczyto sie natomiast posiedzenie
Banku Anglii. Mimo utrzymania parametrow polityki pienieznej umocnieniem
funta rynek zareagowat na fakt, iz juz 3 z 9 cztonkéw BoE gtosowato za
podwyzka stop procentowych. Za wzrostem kosztu pieniadza nieoczekiwanie
opowiedziat sie A. Haldane, gtowny ekonomista banku. To pierwsze
wytamanie sie gtdwnego ekonomisty z decyzji wiekszosci w BoE od 2011 r.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W naszej ocenie - z uwagi na ograniczone kalendarium
danych makroekonomicznych - biezacy tydzien bedzie
czasem stabilizacji EUR/PLN wokot poziomu 4,3150.

Podobnie jak w poprzednim tygodniu zmiennosé
generowac¢ beda ewentualne sygnaty w sprawie wojny
handlowej na linii USA - Chiny oraz problemy lokalnych
walut (wegierski forint, turecka lira). Czynnikiem

‘ ograniczajacym ewentualna zwyzke kursu jest bliskosc¢
poziomu 4,34 czyli maksimum z konca maja. Presja na
umocnienie pojawi¢ sie moze jedynie w przypadku
uspokojenia nastrojow i przyktadania wiekszej wagi
przez inwestorow do fundamentéow poszczegolnych
gospodarek. W takim wypadku ztoty mogtby zyskiwac na
wartosci.

EUR/PLN

W obliczu spodziewanej stabilizacji ztotego i
prawdopodobnie  niewielkich zmian na rynkach
Swiatowych spodziewamy sie zakotwiczenia pary
USD/PLN wokét poziomu 3,70. Sentyment inwestycyjny -
W naszej ocenie na proeurowy - moze pojawic sie
jedynie w przypadku kolejnej odstony wojny handlowej
na linii USA - Chiny i informacjach o naktadanych na
siebie wzajemnych ctach, ktore dotychczas skutkowaty
ostabieniem dolara.

USD/PLN

Po tym jak w potowie czerwca kurs EUR/USD
dynamicznie znizkowat w reakcji na retoryke posiedzen
Fed i Europejskiego Banku Centralnego w naszej ocenie
przed nami kolejny relatywnie spokojny tydzien. W
obliczu jasno okreslonej polityki pienigznej w strefie
euro nastrojow nie powinny zmieniac - jedyne istotne w
tym tygodniu - dane o inflacji HICP w EMU. Z tego
powodu spodziewamy sie kontynuacji trendu bocznego
w notowaniach eurodolara. Zmienno$¢ generowac¢ moga
natomiast wydarzenia geopolityczne zwiazane z USA,
Wtochami, czy Bliskim Wschodem.

EUR/USD

illennium
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Na krajowym rynku dtugu doszto w ubiegtym tygodniu do wyptaszczenia
krzywej na skutek spadku dochodowosci obligacji 10-letnich - o 4 bps do
3,20% - w slad za rynkiem niemieckim oraz zwyzce o 5 bps do 1,65%
rentownosci polskiego krotkiego konca. W rezultacie notowania krajowej
10-latki drugi miesiac z rzedu poruszaty sie w ramach trendu
horyzontalnego, przy ktorym poziom 3,35% uaktywnia strone zakupowa, a
3,17% generuje presje na spadek wartosci SPW. Na rynku niemieckim
wzrost ceny dtugu spowodowata wypowiedz prezesa Europejskiego Banku
Centralnego. M.Draghi stwierdzit bowiem, iz wytyczne forward guidance
wyraznie sygnalizuja, ze bank pozostanie cierpliwy w okresleniu terminu
pierwszej podwyzki stop procentowych, a ECB przyjmuje stopniowe
podejscie do dostosowania polityki. M.Draghi ocenit réwniez, ze
gospodarka strefy euro nadal znajduje sie na sciezce wzrostu. W rezultacie
dochodowos¢ 10-latki Niemiec obnizyta sie o 8 bps do poziomu 0,32% tj.
czerwcowego minimum. Mniejszy, bo wynoszacy 3 bps do 2,88% byt z kolei
spadek rentownosci 10-letniego benchmarku USA. Z jednej strony zwyzke
dochodowosci wspierat bardziej agresywny scenariusz podwyzek stop
procentowych Fed w tym roku, z drugiej czynnikiem neutralizujacym byto
pogorszenie sie sentymentu i przekierowanie kapitatu do bardziej
bezpiecznych aktywow.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Podtrzymujemy nasze oczekiwania dotyczace
ksztattowania sie rentownosci polskiej 10-latki w
najblizszych tygodniach. Uwazamy, iz przedziat 3,17 -
3,35% dobrze odzwierciedla Srednioterminowy poziom

‘ rownowagi dtugiego konca krzywej. Utrzymaniu
relatywnie niewielkich wahan sprzyja¢ bedzie brak
podazy papieréow podczas wakacji przez Ministerstwo
Finansow.

10Y PL (%)

tagodna retoryka posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego w czerwcu wzmocniona ubiegtotygodniowa
wypowiedzia M.Draghiego sprawia, ze dochodowosc¢
Bunda oscyluje na poziomie bliskim rocznego minimum.
W obliczu zdyskontowania znaczacej ilosci informacji
sprzyjajacej wzrostowi cen trudno oczekiwac, by bez
pojawienia sie  nowych impulséw np. natury
geopolitycznej, rentownos¢ niemieckiego dtugu mogta
kontynuowac¢ spadek. Z tego powodu uwazamy, iz
koniec czerwca przyniesie niewielkie odreagowanie.

10Y DE (%) 4.

Dochodowosc 10-latki USA po krotkim epizodzie nadal
utrzymuje sie ponizej poziomu 3,0%. Z jednej strony
bardziej agresywny scenariusz  podwyzek  stop
procentowych Fed w tym roku neutralizowany jest
pogorszeniem sie sentymentu na rynkach akcji i

‘. przekierowaniem kapitatu do bardziej bezpiecznych
aktywow. W tym tygodniu w obliczu relatywnie pustego
kalendarium danych makro z USA spodziewamy sie
ustabilizowania dochodowosci 10-latki na poziomie
2,90%.

10Y US (%)

illennium
B bank |

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 25.06-01.07.2018 W str. 5



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 25 czerwca

10:00 Stopa bezrobocia Polska Maj 6.3% 6.1%

10:00 IFO Niemcy  Czerwiec 102.2
Wtorek 26 czerwca

16:00 Conference Board USA Czerwiec 128.0 127.2
Sroda 27 czerwca

14:30 Zamoéwienia na dobra trwate USA Maj -1.6% -0.7%
Sprzedaz doméw na rynku
16:00 wtornym m/m USA Maj -1.3% 1.0%
14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Czerwiec 2.2% 2.1%
Opis posiedzenia banku

14:00 centralnego Polska
14:30 PKB kw/kw USA 1Q 2.2% 2.2%
11:00 Inflacja bazowa r/r EU Czerwiec 1.1% 1.0%
11:00 Szacunki inflacji r/r EU Czerwiec 1.9% 2.0%
14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Maj 1.8%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Czerwiec 99.3

09:00 PMI w przemysle Polska Czerwiec 53.3

09:55 PMI w przemysle Niemcy  Czerwiec 56.9

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Czerwiec 1.7%

10:00 PMI w przemysle EU Czerwiec 55.5

11:00 inflacja Inflacja PPl r/r EU Maj 2.0%

11:00 Stopa bezrobocia EU Maj 8.5%

15:45 PMI w przemysle USA Czerwiec 56.4

16:00 ISM w przemysle USA Czerwiec 58.7 58.0

16:00  ISM nowych zamowien USA Czerwiec 63.7

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

2017 2018 2019 1Q18 2Q18 3Q18  4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Q419

Stopa bezrobocia 6,6 5,8 5,7 6,6 5,8 5,6 5,8 6,0 5,4 5,4 5,7

Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,0 1,7 2,3 1,5 1,7 2,0 1,6 1,9 2,1 2,3 2,5

Ropa naftowa Brent ** 54,2 72,0 76,0 66,9 72,0 75,0 76,0 72,0 74,0 76,0 76,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,75 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75
WIBOR 1M (%) 1,65 1,64 1,85 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,67 1,85
WIBOR 3M (%) 1,72 1,71 1,90 1,70 1,70 1,70 1,71 1,70 1,70 1,72 1,90
WIBOR 6M (%) 1,81 1,79 2,00 1,78 1,78 1,78 1,79 1,78 1,78 1,79 2,00
Obligacja 2-letnia (%) 1,71 1,60 1,85 1,50 1,51 1,58 1,60 1,61 1,65 1,68 1,85
Obligacja 10-letnia 3,30 3,35 3,50 3,17 3,20 3,30 3,35 3,35 3,40 3,45 3,50
EUR/PLN 4,17 4,26 4,22 4,21 4,25 4,28 4,26 4,24 4,23 4,23 4,22
USD/PLN 3,48 3,60 3,55 3,41 3,56 3,65 3,60 3,60 3,55 3,57 3,55
GBP/PLN 4,70 472 4,80 4,80 4,86 4,85 4,88 4,90 4,85 4,85 4,80
EUR/USD 1,13 1,21 1,19 1,23 1,19 1,17 1,18 1,18 1,19 1,19 1,19
EURIBOR 3M 033 03  -025 -033 -0,33 03  -035 -0,34 0,30 0,25 -0,25
LIBOR 3M USD 1,69 2,65 3,28 2,31 2,34 2,40 2,65 2,70 2,90 3,05 3,28

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

[ bank | Makro i ynek m komentarz tygodniowy  25.06-01.07.2018 W str. 7



