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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Przed nami intensywny tydzien, jesli chodzi o publikacje danych makroekonomicznych.
+48 22 598 22 38 Kluczowe znaczenie dla sentymentu beda miaty publikacje danych o inflacji, PKB i PMI

w strefie euro, a takze raport z rynku pracy USA. Uzupetnieniem wydarzen beda
Andrzej Kaminski posiedzenia Banku Anglii oraz Banku Japonii. Wptyw powyzszych wydarzen na kurs
Ekonomista EUR/PLN oceniamy jednak jako niewielki. Niezmiennie od kilku miesiecy bariera
+48 22 598 20 10 chroniaca przed nadmierng zwyzka notowan pozostaje poziom 4,32. Spodziewamy sie

ponadto korekty wzrostowej na rynku eurodolara, w szczegoélnosci, gdyby dane makro
Mateusz Sutowicz ze strefy euro potwierdzity umiarkowanie pozytywny obraz koniunktury w EMU, na jaki
Analityk rynkow finansowych w ubiegtym tygodniu wskazywat prezes M.Draghi podczas pazdziernikowego
+48 22 598 22 36 posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego.

Najwazniejsze dane tego tygodnia

W tym tygodniu poznamy istotne dane z gospodarki Eurolandu...
EUR/PLN 4,3129 0,5% We wtorek o godz. 11:00 Eurostat opublikuje wstepny szacunek wzrostu PKB w strefie
euro w 3Q br. Wskazniki PMI dla ustug i przemystu w gospodarce Eurolandu byty w

Kursy walut A%

USD/PLN 3,7848 1,2% LT L L .. . . R

. okresie lipiec-wrzesien $rednio nizsze niz w 2Q, co przemawia za oczekiwaniami
CHF/PLN 3,7875  1,0% niewielkiego spadku tempa wzrostu PKB w 3Q. Wedtug konsensusu rynkowego
EUR/USD 1,1395 -0,7% dynamika PKB wyniosta w tym okresie 1,8% r/r wobec 2,2% r/r (po oczyszczeniu z

efektow kalendarzowych) przed kwartatem. Natomiast w srode opublikowany zostanie
wstepny szacunek inflacji HICP w tej gospodarce w pazdzierniku. Oczekiwania rynkowe
Rynek Pieniezny (%) A bps wskazuja na stabilizacje dynamiki cen konsumenta w strefie euro na poziomie sprzed
miesigca, gdy wyniosta 2,1% r/r. Dane potwierdzajace stopniowe wytracanie tempa

WIBOR 1M 1,64 0 wzrostu gospodarczego przy stabilnej inflacji sa zgodne ze scenariuszem EBC i jego
WIBOR 3M 1,72 0 obecnym forward guidance dotyczacym polityki pienieznej.
... a takze z Polski
Obligacje PL %) A bps W éroge o godz., 1('):00' Gtowny Urzad Statystyczny przedstawi tzw. szybki szacunek
inflacji CPl w pazdzierniku. Nasza prognoza wskazuje na utrzymanie sie tempa wzrostu
zY 1,55 2 cen konsumenta z wrzesnia, gdy wyniosto 1,9 r/r. Dane te wskazuja na nadal niska
5Y 2,44 -10 presje inflacyjna w 3Q pomimo wysokiej aktywnosci w krajowej gospodarce. W piatek
0 godz. 9:00 poznamy natomiast pazdziernikowe wyliczenie indeksu PMI dla polskiego
10Y 3,17 -10 . X o X .
przemystu. Naszym zdaniem dane te potwierdza stabilizacje koniunktury w tym
sektorze.
IRS PLN (%) A bps Jaka presja ptacowa w gospodarce amerykanskiej?
Y 501 o W piatek o godz. 14:30 opublikowane zostana dane z amerykanskiego rynku pracy poza
’ sektorem rolniczym, ktore najprawdopodobniej potwierdza jego korzystny obraz. W
5Y 2,48 -16 naszej ocenie kluczowym dla perspektyw polityki pienieznej w USA bedzie szacunek
10Y 2,88 20 wzrostu ptacy godzinowej. Mediana prognoz rynkowych wskazuje na jego
przyspieszenie w pazdzierniku do 3,1% r/r z 2,8% r/r przed miesiacem. Odczyt
wyraznie ponizej oczekiwan rynkowych mogtby podda¢ pod watpliwos¢ obecny
Obligacje bazowe (%) A bps scenariusz Fed zaktadajacy trzy podwyzki stop procentowych w przysztym roku.
DE 10 039 ° Wykres tygodnia
us 10Y 3,09 -10 . )
20 - o7 Ostatnie tygodnie
przynosza publikacje
Gietdy pkt. A% 10 1 4 gorszych oczekiwan danych
ze strefy euro, wskazuja na
WIG 54299,0  -3,9 0 7 postepujace spowolnienie
S&P 500 2658,7 -3,9 10 8 P9 koniunktury w gospodarce
Nikkei 225 21149,8  -6,5 20 | naszego partnera

- o4 handlowego. Przy wciaz
dobrych danych z
gospodarki USA, narastaja
réznice w  potencjale
obydwu gospodarek, co
znajduje odzwierciedlenie
=S surprise index ===EMU surprise index ==Dollar index we wzroscie wartosci

- . amerykanskiej waluty.
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Stopa bezrobocia we wrzesniu najnizsza w historii

Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego stopa bezrobocia
rejestrowanego wyniosta we wrzesniu 5,7%, co jest wynikiem nieco nizszym
niz wstepny szacunek Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej na
poziomie 5,8%. Oznacza to, ze stopa bezrobocia osiggneta nowy rekordowo
niski poziom. To czesciowo efekt dziatania czynnikow sezonowych,
poniewaz zwyczajowo wrzesien przynosi spadki bezrobocia. Sytuacja na
rynku pracy pozostaje dobra, cho¢ potencjat do dalszej znizki stopy
bezrobocia wyczerpuje sie. wskazuja na to zmniejszajace sie przeptywy na
rynku pracy i spadajaca liczba zaréwno nowych zarejestrowani, jak i liczby
0sob wyrejestrowanych z bezrobocia. We wrzesniu tego roku liczba
wyrejestrowanych bezrobotnych byta o 20,9% mniejsza niz przed rokiem.
Spada takze liczba zgtoszonych do urzedoéw pracy ofert zatrudnienia. W
pazdzierniku i listopadzie stopa bezrobocia powinna utrzymac sie na
poziomach zblizonych do odczytu z wrzesnia, natomiast na koniec roku
nieznacznie wzrosnie, cho¢ nie powinna przekroczy¢ 6,0%.

Podaz pienigdza M3 rosnie najszybciej od ponad 1,5 roku

We wrzesniu podaz pieniadza mierzona agregatem M3 wzrosta o 7,9% r/r
wobec wzrostu o 7,5% r/r w sierpniu. W zakresie depozytéow gospodarstw
domowych nastapito przyspieszenie dynamiki ich wzrostu do 7,8% r/r z 7,4%
r/r miesigc wczesniej. W skali miesigca ich wartosc¢ przyrosta o 3,9 mld PLN
i byt to 6smy z rzedu miesigc wzrostu ich wartosci, czemu sprzyja wzrost
dochodéw gospodarstw domowych oraz wyhamowanie konsumpcji w
ostatnich miesigcach. W sektorze przedsiebiorstw niefinansowych dynamika
depozytow wyhamowata do 6,0% r/r we wrzesniu z 6,8% r/r w sierpniu. Po
stronie kreacji pieniadza dynamika kredytu utrzymuje sie na
umiarkowanym poziomie (5,6% r/r we wrzesniu wobec 5,7% r/r w sierpniu).
Nieco wyhamowat wzrost kredytow dla gospodarstw domowych (5,3% r/r),
natomiast dla przedsiebiorstw niefinansowych przyspieszyt do 5,5% r/r z
4,9% r/r miesiac wczesniej.

Wskazniki GUS wskazuja na stabilna koniunkture w 4Q 2018
Opracowany przez Gtéwny Urzad Statystyczny ogolny syntetyczny wskaznik
koniunktury wyniost w pazdzierniku 105,6 wobec 105,2 miesigc wczesniej.
To poziom wyzszy niz dtugoterminowa Srednia. W stosunku do wrzesnia
nieznacznie poprawita sie ocena koniunktury w przetworstwie
przemystowym, pogorszyta sie natomiast w ustugach. Wskaznik koniunktury
w budownictwie i handlu byt zblizony do wynikow z poprzedniego miesiaca.
Dane wskazuja na wciaz pozytywne nastroje w gospodarce, choc szczyt
koniunktury minat. W kolejnych kwartatach wzrost gospodarczy bedzie
wyhamowywat, cho¢ proces hamowania gospodarki bedzie nastepowat
stopniowo.
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Makro - zagranica

EBC bez obaw o koniunkture w strefie euro

Europejski Bank Centralny na zakonczonym wczoraj posiedzeniu utrzymat
parametry polityki pienieznej na niezmienionym poziomie. Stopa
procentowa podstawowych operacji refinansujacych pozostaje na poziomie
0%. EBC utrzymat rowniez forward guidance dla stop procentowych,
programu skupu aktywow i polityki reinwestycji. EBC potwierdzit zamiar
catkowitego wygaszenia QE z koncem grudnia 2018 r. W ocenie banku
podstawowe stopy procentowe pozostang na obecnym poziomie
przynajmniej do lata 2019, a w kazdym razie tak dtugo, jak dtugo bedzie to
konieczne do zapewnienia dalszego trwatego zblizania sie inflacji do
poziomu ponizej, ale blisko 2% w srednim okresie. W ocenie prezesa M.
Draghiego bilans ryzyka dla perspektyw wzrostu gospodarczego w
eurolandzie nadal pozostaje “zasadniczo zrownowazony", cho¢ nasility sie
zagrozenia wynikajace ze wzrostu protekcjonizmu i zmiennosci na rynkach
finansowych. W ocenie bankieréw centralnych ostatnie, stabsze od
oczekiwan dane z Eurolandu wskazuja na wytracenie impetu europejskiej
gospodarki, ale nie oznaczaja trendu znizkowego. W zakresie inflacji
spodziewany jest jej stopniowy wzrost.

Wzrost gospodarczy w USA w 3Q szybszy od oczekiwan

Wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych wyniost w 3Q br. 3,5% kw/kw
w ujeciu zannualizowanym wobec 4,2% kwartat wczesniej. Wynik ten byt
nieco wyzszy od konsensusu rynkowego na poziomie 3,3%. Zrodtem
pozytywnej niespodzianki byty silniejszy od oczekiwan wzrost konsumpcji
prywatnej, ktory wyniost 4,0% w 3Q wobec spodziewanej zwyzki o 3,3%, co
byto wynikiem najwyzszym od 2014r. Powyzej oczekiwan uksztattowata sie
rowniez kontrybucja zapasow (najwyzsza od poczatku 2015r.), a takze
wzrost konsumpcji publicznej. Negatywny wptyw na wzrost miat natomiast
eksport netto, co przypisa¢ mozna nasilajacym sie wojnom handlowym.
Inwestycje natomiast wzrosty o zaledwie 0,8%. Opublikowane dane
potwierdzaja dobra kondycje gospodarki USA. Niesprzyjajace otoczenie
zewnetrzne, a takze wygasniecie korzystnego wptywu impulsu fiskalnego
oznacza, ze W kolejnych kwartatach mozliwe jest wyhamowanie dynamiki
PKB w USA.

Dalsze spadki indeksow PMI w strefie euro

Wskazniki PMI opisujace koniunkture w strefie euro okazaty sie gorsze od
oczekiwan. Indeks dla europejskiego sektora przemystu spadt w
pazdzierniku do 52,1 pkt. z 53,2 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca,
podczas gdy konsensus rynkowy wskazywat na jego znizke do 53,0 pkt. To
jego najnizszy poziom od sierpnia 2016r. Niepokojaca jest znizka
subindeksu odzwierciedlajacego zamowienia eksportowe do poziomu 48,9
pkt., sugerujacego spadek popytu zagranicznego na europejskie produkty,
po raz pierwszy od czerwca 2013r. Indeks dla europejskiego sektora ustug
wyniost natomiast w pazdzierniku 53,3 pkt. wobec 54,7 pkt. we wrzesniu
oraz spodziewanych 54,5 pkt. Nastroje pogorszyty sie takze w gospodarce
naszego gtéwnego partnera handlowego, w Niemczech. Indeks PMI dla
przemystu Niemiec spadt w pazdzierniku do 52,3 pkt. z 53,7 pkt. we
wrzesniu, natomiast w sektorze ustug analogiczny indeks wyniost 53,6 pkt.
wobec 55,9 pkt. miesiac wczesniej. Mimo, iz opublikowane dane moga byc
zaburzone przez czynniki przejsciowe, w tym wprowadzone od wrzesnia
nowe normy emisji spalin w samochodach, czy zawirowania wokot
wtoskiego budzetu, to jednak wpisuja sie w trend ostabienia koniunktury w
europejskiej gospodarce, co bedzie wazyto rowniez na nastojach polskiego
przemystu.

Spadek indeksu Ifo w pazdzierniku

Indeks Ifo, odzwierciedlajacy nastroje w niemieckiej gospodarce, obnizyt
sie w pazdzierniku do poziomu 102,8 pkt. z 103,7 pkt. we wrzesniu, co byto
wynikiem nieco stabszym od konsensusu na poziomie 103,2 pkt. Wynik
ponizej oczekiwan to w gtownej mierze efekt pogorszenia oczekiwan,
poniewaz odzwierciedlajacy je indeks spadt do 99,8 pkt. z 100,9 pkt.
miesiac wczesniej, natomiast wskaznik ocen biezacej sytuacji wyniost w
pazdzierniku 105,9 pkt. wobec 106,6 pkt. we wrzesniu. Dane te wpisuja sie
w obraz stabnacego wzrostu gospodarczego w Niemczech.
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Rynek walutowy

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Ubiegtotygodniowe notowania ztotego miaty spokojny przebieg. Kurs
EUR/PLN koncentrowat sie wokot poziomu 4,30 odchylajac sie od niego o
A3 P 385 maksymalnie dwa grosze. Niewielkiej zmiennosci sprzyjato ubogie

kalendarium danych makroekonomicznych. Wraz ze ztotym spokoj
zachowywata wycena pozostatych walut regionu, w tym turecka lira, ktorg
nieznacznie wsparta decyzja tamtejszego banku centralnego o utrzymaniu
stop procentowych, w tym podstawowej na poziomie 24%. Ciekawiej
prezentowaty sie notowania eurodolara, ktéry w ubiegtym tygodniu
znizkowat wyznaczajac minimum z sierpnia tj. poziom 1,1330. Rynek
zareagowat w ten sposob na stabsze od oczekiwan dane dotyczace
wstepnych indeksow PMI. O silniej prodolarowym sentymencie $wiadczy
fakt, ze nawet podtrzymanie posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego
dotychczasowej oceny kiedy moze najwczesniej dojs¢ do podwyzki stop
procentowych oraz stwierdzenie, iz bilans ryzyk dla perspektyw wzrostu w
EMU jest ,,zasadniczo zréwnowazony” nie wywotato umocnienia euro.
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Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

EUR/TRY ! Kierunek  Uzasadnienie

EUR/RUB ; Bazujac na zachowaniu ztotego w ostatnich tygodniach,
‘ 1|:"> ‘ a nawet miesigcach oraz na kalendarium danych

EUR/RON ! ! Sl z 5 3 an
: Ostabienie | najblizszych  dni  spodziewamy sie  kontynuacji

EUR/CZK | } } stabilizacji notowan EUR/PLN wokot poziomu 4,30.
| | | EUR/PLN ', Obecnie notowania poruszaja sie blisko

EURLS 1 : nieprzekraczalnej od czterech miesiecy bariery 4,32 co

EUR/HUF | ‘ ‘ obok wygaszajacego - W naszej ocenie - prodolarowego

sentymentu stwarza warunki do proby znizki EUR/PLN

EUR/PLN U’"“"ie"fe ponizej psychologicznej bariery 4,30.

EUR/ZAR ‘ ‘ Z uwagi na spodziewana niewielka zmiennos¢ EUR/PLN,

-3,00%  -2,00%  -1,00%  0,00%  1,00%  2,00% czynnikiem decydujacym o notowaniach pary USD/PLN
bedzie sytuacja na rynku dolara. W naszej ocenie
poziom 3,80 PLN za USD zwiazany byt z kumulacja kilku

‘ pozytywnych dla dolara czynnikow, ktore w najblizszych
dniach nie powinny juz wspiera¢ amerykanskiej waluty.
Z tego powodu oczekujemy korekty w dotychczasowych
trendach.

Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF USD/PLN

1,18 4

1,17 +

116 1 Uwazamy, iz w najblizszych dniach dojdzie do korekty
w spadkowym trendzie notowan eurodolara. Od strony
technicznej wsparcie stanowi¢ bedzie dotarcie do
minimum z sierpnia tego roku. Od strony
fundamentalnej czynnikami wzrostu wartosci euro

‘. bedzie rozbudowany zestaw danych ze strefy euro
obejmujacy inflacje, PKB i indeksy PMI. By¢ moze dane
uwiarygodnig ubiegtotygodniowe optymistyczne
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Ubiegty tydzien to okres dynamicznego, bo dwucyfrowego w przypadku 5- i
10-letniego benchmarku, spadku dochodowosci obligacji. Zrodtem zmian
byta zaréwno sytuacja na rynkach bazowych, jak i czynniki krajowe.
Wydarzeniem tygodnia byt przetarg, na ktorym Ministerstwo Finansow
sprzedato piec serii obligacji (OK0720, PS0424, WZ0524, WS0428, WZ0528)
za maksymalng przewidywana pule 10 mld PLN przy popycie
przekraczajacym 31 mld PLN. Wysokie zainteresowanie inwestorow
skutkowato ogtoszeniem przetargu uzupetniajacego, na ktéorym MinFin
sprzedat obligacje za dodatkowe 2 mld PLN. W rezultacie stopien
finansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych wazréost do 92% w
odniesieniu do przewidywanego wykonania. Na rynkach bazowych
dochodowos¢ znizkowata, cho¢ juz nie w takim tempie. W przypadku

v 2y 3y ay 5Y 10y Bunda znizka wyniosta 5 bps do 0,39%, a 10-latki USA 9 bps do 3,09%.
Zrodtem zainteresowania bezpiecznymi aktywami byta dynamiczna
s Tygodniowa zmiana rentownosci ——2018-10-29 przecena na amerykanskiej gietdzie, ktora zmusita inwestorow do

poszukiwania bezpiecznym przystani.

Spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%] . . -
Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
150

Ubiegtotygodniowa dynamiczna znizka rentownos¢ 10-
latki - motywowana w duzej mierze czynnikami
krajowym tj. wykupami pazdziernikowej serii -
wyczerpata w naszej ocenie potencjat do znizki

10Y PL (%) ‘ dochodowosci SPW. W kolejnych tygodniach - w slad za
rynkami bazowymi - rentownos¢ powinna nieznacznie
rosnac. Nie spodziewamy sie przy tym wyraznym zmian,
aczkolwiek kierunkowo oczekujemy wzrostu
dochodowosci obligacji.
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Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] szczegolnosci, gdyby publikacje danych ze strefy euro

wskazaty na pozytywny obraz gospodarki.

Biezaca wycena 10-letniego dtugu USA w naszej ocenie

zdaje sie dobrze wywaza¢ wptyw pozytywnych

informacji dotyczacych koniunktury w amerykanskiej

gospodarce oraz oczekiwanego tempa podwyzek stop

10Y US (%) A. procentowych przy czynnikach ryzyka geopolitycznego
na swiecie i mozliwosci korekty amerykanskiej gietdy. Z

. tego powodu uwazamy, iz w tym tygodniu dochodowos¢
10-latki amerykanskiej bedzie oscylowata wokot
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 29 pazdziernika

13:30 Dochody prywatne USA Wrzesien 0.3% 0.3%
13:30 Wydatki prywatne USA Wrzesien 0.3% 0.4%
13:30 Inflacja bazowa PCE USA Wrzesien 2.0% 2.0%
11:00 PKB r/r EZ 3Q 2.1% 1.8%
14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Pazdziernik 2.3% 2.4%
15:00 deks nastrojow USA Pazdziernik 138.4 136.2

Sroda 31 pazdziernika

10:00 Inflacja CPI r/r Polska Pazdziernik 1.9% 1.9%
11:00 Inflacja CPI EZ Pazdziernik 2.1% 2.1%
13:15 Raport ADP USA Pazdziernik 230k 190k
14:45 PMI w przemysle USA Pazdziernik 55.9

15:00 ISM w przemysle USA Pazdziernik 59.8 59.4
15:00 ISM zatrudnienie USA Pazdziernik 58.8

09:00 PMI w przemysle Polska Pazdziernik 50.5 50.2
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Pazdziernik 53.7 52.3
10:00 PMI w przemysle EZ Pazdziernik 53.2 52.1

Zmiana zatrudnienia poza

13:30 sektorem rolniczym USA Pazdziernik 134k 190k
13:30 Stopa bezrobocia r/r USA Pazdziernik 3.7% 3.7%
13:30 Ptaca godzinowa r/r USA Pazdziernik 2.8% 3.1%
15:00 Zamoéwienia na dobra trwate USA Pazdziernik 0.8%

Poniedziatek 05 listopada
10:30 Indeks Sentix EZ Listopad 11.4
15:45 PMI w ustugach USA Pazdziernik 54.7

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

PKB 4,8 4,8 3,9 5,2 5,1 4,7 4,3 4.1 3,8 3,8 3,7
Stopa bezrobocia 6,6 5,8 5,7 6,6 5,9 5,7 5,9 6,0 5,4 5,4 5,8
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,0 1,7 2,3 1,5 1,8 2,0 1,6 1,9 2,1 2,3 2,5

Ropa naftowa Brent ** 54,2 72,0 76,0 66,9 74,0 79,0 80,0 82,0 84,0 86,0 86,0

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 1,72 1,71 1,70 1,70 1,72 1,90
WIBOR 6M (%) 1,81 1,79 2,00 1,78 1,78 1,79 1,79 1,78 1,78 1,79 2,00
Obligacja 2-letnia (%) 1,71 1,60 1,85 1,50 1,63 1,58 1,60 1,61 1,65 1,68 1,85
Obligacja 10-letnia (%) 3,30 3,35 3,50 3,17 3,21 3,24 3,35 3,35 3,40 3,45 3,50
EUR/PLN 4,17 4,26 4,22 4,21 4,36 4,27 4,28 4,26 4,25 4,23 4,22
USD/PLN 3,48 3,60 3,55 3,41 3,74 3,68 3,65 3,65 3,60 3,57 3,55
GBP/PLN 4,70 4,72 4,80 4,80 4,93 4,81 4,88 4,90 4,85 4,85 4,80
EUR/USD 1,13 1,21 1,19 1,23 1,17 1,16 1,17 1,17 1,18 1,19 1,19
EURIBOR 3M -0,33 -0,35 -0,25 -0,33 -0,32 -0,35 -0,35 -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 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 kompletnosc¢ jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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