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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Przed nami intensywny tydzien z licznymi publikacjami makroekonomicznymi, ktore
+48 22 598 22 38 maja da¢ odpowiedz na pytanie o skale spowolnienia w gospodarce USA. Uwaga

inwestorow w najblizszych dniach koncentrowaé sie bedzie na amerykanskich
Andrzej Kamiriski indeksach PMI i ISM, zaméwieniach na dobra trwatego uzytku w USA, czy danych
Ekonomista payrolls. Zrédtem zmiennosci beda takze kolejne doniesienia w sprawie brexitu. Dzis
+48 22 598 20 10 ma dojs¢ do kolejnych gtosowan w brytyjskiej Izbie Gmin. W $rode dojdzie ponadto do

kolejnych  chinsko-amerykanskich negocjacji handlowych. W naszej ocenie
Mateusz Sutowicz optymistyczne sygnaty z gospodarki USA beda przektadac sie na poprawe apetytu na
Analityk rynkow finansowych ryzyko, co powinno wspiera¢ zwyzke kursu EUR/USD i utrzymywanie pary EUR/PLN
+48 22 598 22 36 ponizej bariery 4,30. Wycena ztotego pozostanie niewrazliwa w tym tygodniu na

krajowe wydarzenia, w tym posiedzenie Rady Polityki Pienigznej. Dla rynku dtugu
najistotniejszy bedzie czwartkowy przetarg zamiany dtugu.

Kursy walut A% . <o s s :
Y Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,2970 -0,1%
USD/PLN 37848 -1.2% Posiedzenie RPP po raz kolejny bez wiekszych emocji
’ ’ . We wtorek i w srode odbedzie sie decyzyjne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Nie
CHF/PLN 3,7842  -0,2% powinno ono przynie$¢ wiekszych emocji, gdyz inflacja pozostaje niska, a jej prognozy
EUR/USD 1,1353 1,1% nie wskazuja na trwate przekroczenie gornej granicy dopuszczalnych odchylen od celu

inflacyjnego NBP (3,5% r/r). W takich warunkach wiekszos¢ cztonkow Rady bedzie
konsekwentnie realizowato prezentowany od dawna forward-guidance, zgodnie z
Rynek Pieniezny (%) A bps ktorym stopy procentowe nie ulegna zmianie przez dtuzszy czas, nawet do konca
kadencji tego gremium w 2022 r. Decyzje Rady poznamy w $rode po potudniu.

WIBOR 1M 1,64 0
WIBOR 3M 1,72 0 Czy F]ane non-farm payrolls u}egnq poprawie wzgledem lutego?
W piatek o godz. 14:30 opublikowane zostanga dane z rynku pracy w Stanach
Zjednoczonych w marcu. Konsensus rynkowy wskazuje na odreagowanie przyrostu
Obligacje PL (%) A bps liczby pracujacych w sektorqch pozarolnic.zych.do 175 tys. z zaskakuja}co stabego
odczytu w lutym, ktory wynosit 20 tys. Sadzimy, ze dane za luty byty w duzym stopniu
A 1,64 2 zaburzone niekorzystnymi warunkami meteorologicznymi, a najnowsze dane non-farm
5Y 2,24 1 payrolls, obok wzrostu ptacy godzinowej i stopy bezrobocia potwierdza bardzo dobra
sytuacje na rynku pracy USA. Wczesniej, w poniedziatek poznamy takze marcowe
10Y 2,90 2 . s O
wyliczenie indeksu ISM dla amerykanskiego przemystu. W lutym zaskoczyt on
negatywnie, a nowe dane wskaza, czy spowolnienie wzrostu gospodarczego na swiecie
wptywa coraz silniej na sektor wytwoérczy w USA.
IRS PLN (%) A bps
v 1.83 1 Wykres tygodnia
5Y 2,06 1 66 Indeks PMI dla polskiego
64 7 kakujaco
10Y 2,40 2 ] przelmyslu zas ja
23 wzrost w marcu do 48,7 pkt.
58 z 47,6 pkt. przed
Obligacje bazowe (%) A bps ‘-;g i miesiagcem. Pomimo tego
T wzrostu subkomponent
DE10Y 0,09 3 23 i zamoéwien z  zagranicy
UsS 10Y 2,60 -4 48 | obnizyt sie do poziomu z
46 1 czerwca 2009 r., co wynika
44 . . .

. 12 L ze stabej koniunktury m.in.
Gietdy pkt. A% 3883383883 38T883 494 w Niemczech. Polski PMI
WIG 60706,6 2,1 SHEggSsgggsgsg88ggg  Ksztattue sie nieco powyzej
S&P 500 2822,5 2,9 ——PMI Polska PMI Niemcy na wciaz silny  popyt
Nikkei 225 19562,0  -3,0 krajowy.

Zrédto: Thomson Reuters

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe
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Zrédto: Macrobond

Makro - kraj

Dane PMI w marcu zaskoczyty pozytywnie

Indeks PMI obrazujacy koniunkture w krajowym przemysle zaskoczyt w
marcu pozytywnie. Wynidst bowiem 48,7 pkt. wobec 47,6 pkt. przed
miesigcem i konsensusu rynkowego na poziomie 47,6 pkt. Komunikat
wskazuje na niewielka poprawe komponentu biezacej produkcji i catkowitej
liczby zamowien. Negatywna informacja jest najsilniejszy od potowy 2009 r.
spadek zamowien eksportowych. Dane potwierdzaja, ze koniunktura w
przemysle w strefie euro, w tym w Niemczech niekorzystnie oddziatuje na
krajowy sektor wytworczy. Spodziewamy sie zatem, ze w kolejnych
miesiacach produkcja przemystowa w Polsce nieco wyhamuje wzgledem
zaskakujaco dobrych odczytéw z poczatku tego roku.

Inflacja w marcu powraca powyzej 1,5% r/r

Wedtug wstepnego szacunku inflacja CPI wzrosta w marcu do 1,7% r/r z 1,2%
r/r przed miesiacem, nieco bardziej niz wskazywat konsensus rynkowy, ktory
wynosit 1,6% r/r. Dynamika cen konsumenta powrocita zatem, po czterech
miesigcach do przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego NBP
(1,5-3,5% r/r). Gtowny Urzad Statystyczny przedstawit tylko czesciowe
informacje dotyczace koszyka konsumpcyjnego. Wedtug nich przyspieszenie
inflacji CPl wsparte byto wzrostem dynamiki cen zywnosci i paliw. Na
podstawie dostepnych danych szacujemy, ze wzrést rowniez wskaznik
inflacji bazowej, liczony jako CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii, do
1,4% r/r z 1,0% r/r przed miesiacem. W kolejnych miesiacach inflacja
konsumencka powinna przyspiesza¢, aczkolwiek w mniejszej skali niz w
marcu, osiagajac na koniec tego roku ok. 2,0% r/r. Nieco wyzsze od
oczekiwan dane nie zmieniaja jednak perspektyw stabilnych stop
procentowych w Polsce.

Rating Polski bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami Fitch nie zmienit ratingu Polski, ani jego
perspektywy. Ocena agencji wynosi zatem A- z perspektywa stabilna, co jest
siodmym najwyzszym poziomem z dwudziestu przedstawianych przez
agencje. Zrewidowata ona przy tym prognoze deficytu sektora finansow
publicznych na 2019 r. do 2,2% PKB z 2,0% PKB oczekiwanego wczesniej oraz
do 2,8% PKB z 2,2% PKB dla 2020 r. Zmiana prognoz wynika z silnego
poluzowania fiskalnego zapowiadanego przez rzad. Fitch wskazuje rowniez
negatywne czynniki ryzyka dla tej prognozy: wyzsze od oczekiwan wzrosty
ptac w sektorze publicznym, a takze mozliwos¢ zamrozenia detalicznych cen
energii eklektycznej takze w 2020 r. Agencja zaktada ponadto, ze pomimo
silnego impulsu fiskalnego, rzad bedzie stosowat si¢ do stabilizujacej reguty
wydatkowej, a takze unijnych kryteridow konwergencji. Zdaniem agencji
odwrdcenie pozytywnych tendencji z ub. roku dotyczacych dtugu
publicznego, ktory ma wzrosnac¢ w 2019 r. do 49,1% PKB z 48,1% PKB w 2018
r. i dalej w 2020 r. do 49,6% PKB. Potwierdzenie ratingu przez agencje Fitch
wspiera nasze oczekiwania braku zmian ocen i ich perspektyw przez S&P (12
kwietnia br.) i Moody’s (19 kwietnia).
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Inflacja HICP, bazowa w EZ i cel inf. EBC [% r/r] Rosnie prawdopodobienstwo brexitu bez umowy
W ubiegty poniedziatek brytyjska Izba Gmin przejeta kontrole nad brexitem
e z rak premier T.May opowiadajac sie za przeprowadzeniem orientacyjnych
20 gtosowan (indicative votes), w celu okreslenia poparcia w parlamencie dla
15 | réznych rozwiazan zwiazanych z brexitem. W $rode pod gtosowanie

poddano osiem propozycji, zadna z nich jednak nie znalazta poparcia
wymaganej wiekszosci. W szczegoélnosci Izba Gmin odrzucita mozliwosé¢
opuszczenia Unii Europejskiej bez umowy (tzw. no deal brexit)
oS przyttaczajaca wiekszoscia gtosow. Z kolei dwie opcje znalazty dos¢ spore
05 o poparcie. Za stworzeniem unii celnej pomiedzy Wielka Brytania a Unig
Europejska zagtosowato 264 postow przy 272 gtosach przeciw. Z kolei opcje
drugiego referendum poparto 268 parlamentarzystow wobec 295 gtosow
przeciwnych. W piatek natomiast rzad poddat pod gtosowanie po raz trzeci,
HICP ——Bazowa ——Cel EBC umowe brexitowa (po pewnej modyfikacji prawnej), aczkolwiek ponownie
zostata ona odrzucona (286 postow za, przeciwko byto 344). Premier T. May
jeszcze przed gtosowaniem zapowiedziata ustapienie ze stanowiska jesli
parlament poprze umowe brexitu. W wyniku jej odrzucenia przewodniczacy
Rady Europejskiej zapowiedziat zwotanie na 10 kwietnia nadzwyczajnego
szczytu Rady, a rzad T.May ogtosit dalsze prace nad znalezieniem
wiekszosci dla umowy. Wydarzenia ubiegtego tygodnia wptynety na wzrost
prawdopodobiefstwa nieuporzadkowanego brexitu. W $wietle tych
wydarzen Wielka Brytania opuszcza Unie Europejska 12 kwietnia. Biorac
jednak pod uwage brak woli wiekszosci postow brytyjskich dla tego
rozwigzania mozliwe jest wydtuzenie cztonkostwa Wielkiej Brytanii w UE,
aczkolwiek mocno skomplikowatoby to sytuacje polityczna (np. rozpisanie
w Wielkiej Brytanii wyboréow do Parlamentu Europejskiego). Ponadto taki
scenariusz wymagatby poparcia wszystkich przywodcow krajow Unii, co nie
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85 T Niska presja inflacyjna w strefie euro
; ; ; 5 ; ; ; § ; ; ; E ; ; ; § ; Wedtug wstepnego wyliczenia inflacja HICP w strefie euro obnizyta sie w
g888888E888888¢88¢E 8 marcu do 1,4% r/r. Dane te okazaty sie nieco nizsze od oczekiwan, ktore

wskazywaty na utrzymanie szacunku z lutego, ktory wynosit 1,5% r/r.
Obnizeniu ulegt takze wskaznik bazowy obliczany jako HICP po wytaczeniu
cen zywnosci, energii, alkoholu i tytoniu. Wynidst on 0,8% r/r wobec 1,0%
przed miesigcem. Szacunki te potwierdzaja, ze presja inflacyjna w strefie
euro jest niska, co wspiera oczekiwania tagodnej polityki pienieznej w
Eurolandzie w nadchodzacych kwartatach.

Zrodto: Macrobond

tLagodna retoryka prezesa EBC M.Draghiego

Prezes Europejskiego Banku Centralnego M.Draghi powiedziat, ze bank
przygotowana jest na ewentualne ztagodzenie negatywnych skutkow
ujemnych stdp procentowych w Eurolandzie, m.in. mniejszych marz
bankéw komercyjnych ograniczajacych ich akcje kredytowa. Powiedziat
réwniez, ze w strefie euro nadal niezbedna jest akomodacyjna polityka
pieniezna EBC, a osiagniecie celu inflacyjnego EBC zostato opdznione.
Ocenit przy tym, ze ostabienie popytu zewnetrznego jest bardziej trwate
niz wydawato sie wczesniej, co jednak nie musi sygnalizowaé zatamania
koniunktury w strefie euro. Mogtoby do tego dojs¢, w przypadku
przetozenia sie wolniejszego wzrostu na S$wiecie na rynek pracy, w
szczegblnosci na zatrudnienie, ktére, wedtug M.Draghiego, byto gtéwnym
motorem napedzajacym wzrost konsumpcji w tej gospodarce.

Spadek wskaznika Conference Board w marcu

Indeks Conference Board obrazujacy koniunkture konsumencka w Stanach
Zjednoczonych obnizyt sie w marcu do 124,1 pkt. z 131,4 pkt. przed
miesigcem. Wskaznik ten zaskoczyt negatywnie, gdyz konsensus rynkowy
prognoz wskazywat na jego niewielki wzrost - do 132,0 pkt. Spadek indeksu
w marcu wynika gtownie z obnizenia sie komponentu biezacego - do 160,6
pkt. z 172,8 pkt. w lutym. Subindeks oczekiwan takze znizkowat,
aczkolwiek w nieco mniejszej skali. Marcowe wyliczenie indeksu
Conference Board wskazuje na nadal korzystnag koniunkture konsumencka w
Stanach Zjednoczonych. Bedzie ona wspierata wzrost konsumpcji w
amerykanskiej gospodarce, aczkolwiek w nieco stabszej skali niz w ub.
roku.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek walutowy

Miniony tydzien na krajowym rynku walutowym to okres stopniowej
przeceny polskiej waluty w $lad za wzrostem awersji do ryzyka widocznym
na rynkach bazowych oraz przecena walut tej czesci regionu motywowanej
czynnikami lokalnymi. Kurs EUR/PLN wzrost przejsciowo do poziomu 4,3050
tj. 3-tygodniowego maksimum. W tym czasie kursy EUR/HUF i EUR/CZK
osiagnety najwyzszy od konca lutego poziom. W przypadku wegierskiego
forinta byta to reakcja na tzw. dovish hike w wykonaniu tamtejszego banku
centralnego tj. jednorazowa podwyzke stop procentowych kontrastujaca z
oczekiwaniami rynku na rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki pienieznej.
W minionym tygodniu - z uwagi na przekierowywanie kapitatu w strone
bezpiecznych walut tj. dolara i franka - podwyzszong zmiennosé
obserwowalismy wsrod pozostatych par ztotowych. Notowania USD/PLN
zwyzkowaty o 4 grosze do poziomu 3,84 a kurs CHF/PLN poziomem 3,86
ustanowit najwyzsze od sierpnia 2017 zamkniecie. Byta to konsekwencja
spadku eurodolara do poziomu 1,1220 i serii az dziewieciu z rzedu
spadkowych sesji pary EUR/CHF, ktora obnizyta sie do 20-miesiecznego
minimum.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na ten tydzien zaktadaja
kontynuacje stabilizacji wyceny ztotego na poziomie
4,30 za EUR. Czynnikiem sprzyjajacym utrzymywaniu
notowan wokot 200-dniowej sredniej ruchomej bedzie
oczekiwanie na dalsze losy brexitu oraz negocjacji
handlowych USA-Chiny. Zrédtem zmiennosci beda
publikacje danych z amerykanskiej gospodarki, ktore w
przypadku pozytywnych odczytow powinny sprzyjac
utrzymywaniu kursu nieco ponizej bariery 4,30.
Wptyw posiedzenia Rady Polityki Pienieznej oceniamy
jako marginalny.

EUR/PLN

W naszej ocenie ubiegtotygodniowy ruch pary USD/PLN
do poziomu 3,84 wyczerpat krotkoterminowy potencjat
zwyzkowy. W tym tygodniu oczekujemy odreagowania
ostatnich dos¢ dynamicznych wzrostow. Czynnikiem,

. ktory moze o tym zadecydowac beda potencjalnie dobre
dane z amerykanskiej gospodarki, ktore poprzez wzrost
apetytu na ryzyko, powinny wspiera¢ wycene bardziej
ryzykownych walut tj. euro, ale i ztotego.

USD/PLN

W tym tygodniu liczymy na zwyzke notowan eurodolara
bedacej technicznym  odreagowaniem  ostatnich
spadkow kursu, ktora by¢c moze zostanie wsparta
lepszymi od oczekiwan danymi makro ze Stanow
Zjednoczonych. Apetyt na ryzyko na poczatku tygodnia
poprawity juz lepsze od oczekiwan dane PMI z Chin.
Istotne dla sentymentu beda takze doniesienia w
sprawie chinsko-amerykanskich rozmow handlowych
oraz brexitu.

EUR/USD ‘.

illennium
B bank |

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 01-07.04.2019 W str. 4



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Koniec pierwszego kwartatu przyniost niewielkie wystromienie krzywej

dochodowosci bedace konsekwencja wypowiedzi premiera M.Morawieckiego
o koniecznosci emisji nowego dtugu w zwiazku z tzw. piatka plus tj.
pakietem dodatkowych swiadczen spotecznych. W reakcji dochodowos¢ 2-
latki wzrosta o 6 bps do poziomu 1,70%. Mniej, bo o 2 bps do 2,86% wzrosta
rentownos¢ 10-latki. Emocji nie wywotata publikacja planu podazy w
drugim kwartale. Zgodnie z nig Ministerstwo Finansow przeprowadzi 3-4
przetargi sprzedazy obligacji z taczna podaza 15-25 mld PLN, ich struktura
uzalezniona bedzie od sytuacji rynkowej. Do wzrostu rentownosci

. H EH = 0 krajowego dtugu doszto mimo spadku dochodowosci Bunda. Apetyt na
. niemiecki dtug zwiekszaty obawy dotyczace spowolnienia w Swiatowej
gospodarce oraz perturbacjach brexitowych.

Kierunek  Uzasadnienie

1Y 2y 3y 4Y 5Y 10Y . . P
Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
mm== Tygodniowa zmiana rentownosci ———2019-04-01

Spread do Bundéw i nachylenie krzywej SPW [%] Utrzymanie ratingu Polski i perspektywy przez agencje

Fitch wraz z dos¢ ostroznymi komentarzami
dotyczacymi wptywu tzw. piatki plus na finanse
publiczne, sprzyja¢ bedzie niewielkiemu spadkowi

10Y PL (%) ‘ rentownosci w tym tygodniu. Apetyt na krajowy dtug
zwieksza¢ moga takze poranne lepsze od oczekiwan
dane PMI z krajowego przemystu. Wydarzeniem
tygodnia na rynku pierwotnym bedzie przetarg zamiany
dtugu.
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Rentownos¢ Bunda oscyluje wokot poziomu -0,05%

2,6 reagujac przede wszystkim na publikacje
makroekonomiczne, ktorych w tym tygodniu nie bedzie

2,4 brakowac. W naszej ocenie wymowa danych zadecyduje
10Y DE (%) ‘. 0 apetycie na ryzyko, a tym samym o wycenie Bunda.

Liczymy, iz publikacje amerykanskie ostudza nieco

D10V PLvs. 2YPL M 10Y PLvs. 10Y DE /prawa o$/ rynkowe oczekiwania zaktadajace recesje w USA i
doprowadza  do zmniejszenia zainteresowania

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] niemieckim dtugiem.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 01 kwietnia

09:00 PMI w przemysle Polska Marzec 47.6 47.4 47.0
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Marzec 47.6 44.7
10:00 PMI w przemysle EZ Marzec 49.3 47.6
11:00 Inflacja HICP EZ Marzec 1.5% 1.5%
15:45 PMI w przemysle USA Marzec 53.0
16:00 ISM w przemysle USA Marzec 54.2 54.2
11:00 Inflacja PPl r/r EZ Luty 3.0% 3.1%
14:30 ﬁ;ﬂﬁﬁwema na dobra trwatego USA Luty 0.3% 1.2%
gfgg’:ﬂi‘o"vvv;game stop Polska  Marzec 1.50% 1.50% 1.50%
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Marzec 55.3 54.9
10:00 PMI w ustugach EZ Marzec 52.8 52.7
11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Luty 2.2% 2.3%
14:15 Raport ADP USA Marzec 183k 180k
15:45 PMI w ustugach USA Marzec 54.8
16:00 ISM w ustugach USA Marzec 59.7 58.0

Czwartek 04 kwietnia

Zamowienia w przemysle WDA

08:00 iy

Niemcy  Luty -3.9% -3.1%

Piatek 05 kwietnia

08:00 Produkcja przemystowa Niemcy  Luty -3.3%
Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym USA Marzec 20k
14:30 Stopa bezrobocia USA Marzec 3.8% 1.5%
14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Marzec 3.4%
10:30 Indeks Sentix EZ Kwiecien -2.2
16:00 Zamowienia fabryczne USA Luty 0.1%

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 5,1 3,6 5,2 5,1 5,1 4,9 43 4,2 3,2 3,3
Stopa bezrobocia 6,6 5,8 5,8 6,6 5,9 5,7 5,8 6,1 5,5 5,5 5,9
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,0 1,6 2,1 1,5 1,8 2,0 1,4 1,2 1,7 1,7 1,9
Ropa naftowa Brent ** 54,2 71,7 67,0 66,9 74,0 79,0 72,2 63,3 64,0 67,0 70,0
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M (%) 1,65 1,64 1,85 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,65 1,66
WIBOR 3M (%) 1,72 1,72 1,90 1,70 1,70 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
WIBOR 6M (%) 1,81 1,79 2,00 1,78 1,78 1,79 1,79 1,79 1,78 1,79 1,79
Obligacja 2-letnia (%) 1,71 1,33 1,65 1,50 1,63 1,58 1,33 1,67 1,65 1,65 1,65
Obligacja 10-letnia (%) 3,30 2,82 3,00 3,17 3,21 3,24 2,82 2,83 2,90 3,00 3,10
EUR/PLN 4,17 4,30 4,29 4,21 4,36 4,27 4,30 4,30 4,29 4,29 4,31
USD/PLN 3,48 3,76 3,70 3,41 3,74 3,68 3,76 3,84 3,82 3,80 3,75
GBP/PLN 4,70 4,79 4,90 4,80 4,93 4,81 4,79 5,00 4,80 4,85 4,90
EUR/USD 1,13 1,14 1,16 1,23 1,17 1,16 1,14 1,12 1,12 1,13 1,15
EURIBOR 3M -0,33 -0,31 -0,25 -0,33 -0,32 -0,35 -0,31 -0,35 -0,35 -0,33 -0,30
LIBOR 3M USD 1,69 2,81 3,28 2,31 2,34 2,40 2,81 2,60 2,60 2,60 2,65

* 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 prawdziwosc¢ i kompletnos¢ jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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