akro i rynek

komentarz tygodniowy

Biuro Analiz Makroekonomicznych 29 kwietnia 2019

research@bankmillennium.pl

Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien pracy - krotszy na wielu rozwinietych rynkach- jest
+48 22 598 22 38 niezwykle bogaty w istotne wydarzenia. W naszej ocenie najwazniejszym bedzie
. o posiedzenie Fed, ktore zakonczy sie srode. Mimo, iz rynek nie spodziewa sie zmian
Andrzej Kamiriski stop procentowych, to uwaga koncentrowad sie bedzie na ocenie perspektyw
Ekonomista amerykanskiej gospodarki przez prezesa J.Powella. Istotne beda rowniez doniesienia w
+48 22 598 20 10 sprawie postepu w negocjacjach handlowych pomiedzy USA, a Chinami. Rozbudowane
jest takze kalendarium publikacji. Obejmuje ono miedzy innymi odczyt indeksow PMI,

Mateusz Sutowicz inflacji w strefie euro, czy raport z rynku pracy USA i poprzedzajace go publikacje.
Analityk rynkéw finansowych Uwazamy, iz kurs EUR/PLN bedzie kontynuowat trend boczny z ograniczeniami na
+48 22 598 22 36 poziomie 4,2850 i 4,30. W przypadku rynkow bazowych liczymy sie z mozliwoscia

korekcyjnego ruchu w notowaniach eurodolara, po ostatnich okresie dosc
dynamicznych spadkow.

Kursy walut A% . <o s s :
Y Najwazniejsze dane tego tygodnia
EUR/PLN 4,2887 -0,3%
USD/PLN 38152 -0.3% Posiedzenie Fed nie powinno przynies¢ zaskoczen
’ ’ . W tym tygodniu odbedzie sie decyzyjne posiedzenie Fed. Nie powinno ono przyniesc
CHF/PLN 3,8151  -0,8% wiekszych zaskoczen, gdyz juz podczas marcowego spotkania wyraznie zostat okreslony
EUR/USD 1,1240 0,1% forward guidance dla parametrow polityki monetarnej. Uwazamy, ze Fed utrzyma

glowna stope procentowa na poziomie 2,25-2,50% i bedzie nadal podkreslat ,,cierpliwe”
podejscie do oceny potrzeby zmian stop procentowych. Uwaga rynkow powinna skupié¢
Rynek Pieniezny (%) A bps sie na wypowiedziach prezesa J.Powella dotyczacych perspektyw dla gospodarki
amerykanskiej i tym samym oczekiwan dotyczacych polityki monetarnej. Obecnie

WIBOR 1M 1,64 0 cztonkowie Fed oczekuja braku podwyzek stop w tym roku oraz jednej w 2020 r.,
WIBOR 3M 1,72 0 podczas gdy oczekiwania rynkowe wskazuja na jedng obnizke jeszcze w 2019 r.
Dane payrolls potwierdza trwajaca ozywienie rynku pracy w USA
Obligacje PL (%) A bps W piatek opublikowane zostaja dane z rynku pracy w USA poza sektorem rolniczym w
kwietniu. Konsensus rynkowy wskazuje nadal na solidny przyrost liczby pracujacych (o
zY 1,67 -3 181 tys. wobec 196 tys. przed miesiacem) oraz przyspieszenie wzrostu ptacy
5Y 2,25 2 godzinowej do 3,3% r/r z 3,2% r/r w marcu. Realizacja tych oczekiwan potwierdzi
10y 292 5 dobra koniunkture na rynku pracy w USA, co jednak nie powinno wptywac na

oczekiwania co do stop procentowych Fed w przysztosci.

Stabilizacja w danych o inflacji CPI i PMI
IRS PLN (%) A bps We wtorek o godz. 10:00 Gtoéwny Urzad Statystyczny opublikuje wstepny szacunek
inflacji CPl w Polsce w kwietniu. Spodziewamy sie wyniku zblizonego do odczytu za

2 1,82 ! marzec, ktory wynosit 1,7% r/r. Natomiast w czwartek o godz. 09:00 poznamy
5Y 2,05 6 kwietniowy odczyt indeksu PMI dla polskiego przemystu. Konsensus rynkowy wskazuje,
10Y 2,40 8 ze bedzie on zblizony do odczytu za marzec, ktory wynosit 48,7 pkt. Dane krajowe
najprawdopodobniej pozostang neutralne dla perspektyw polityki pienieznej w Polsce

w nadchodzacych kwartatach.

Obligacje bazowe (%) A bps .

1oy o0 4 Wykres tygodnia
Us 10Y 2,50 6 Wzrost PKB w USA wyniost w
T 1Q br. 3,2% kw/kw (SAAR)
wobec 2,2% kw/kw przed
Gietdy pkt. A% kwartatem, Znaczaco
przewyzszajac oczekiwania.
WIG 60872,1 0,9 Zrodtem  zaskoczenia byt
S&P 500 2892,7 2,1 eksport netto oraz zmiana
Nikkei 225 21761,7 1,2 Zapasow, co najpewniej ma

tymczasowy charakter.
Konsumpcja i inwestycje

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany miaty natomiast mniejszy
tygodniowe BN Spozycie pryw.  EEEE Spozycie zbiorowe HEEM Inwestycje wktad do wzrostu niz w 4Q

W Zapasy Eksport netto ——PKB ub. rOkU, co Wpisuje S'le w
. .
illennium
—  bank__

Zrédto: Thomson Reuters

scenariusz spowalniajacego
wzrostu gospodarki USA.
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Uktad kalendarza obnizyt dynamike sprzedazy detalicznej

Wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit w marcu do 1,8% r/r z 5,6% r/r przed
- 10 miesigcem. Najstabszy od blisko 4 lat odczyt wynika w najwiekszym stopniu
z uktadu kalendarza. W marcu ub. roku nastgpita kulminacja zakupow
zwigzanych ze swietami wielkanocnymi, podczas gdy w tym roku wiekszos¢
o zakupow miata miejsce w kwietniu. Odzwierciedla to w szczegdlnosci spadek
| w ujeciu rocznym sprzedazy o 10,4% r/r zywnosci i napojow. Pomimo tego
spadku struktura danych potwierdza wysoka sktonnos¢ do konsumpcji
gospodarstw domowych. W marcu dynamika sprzedazy w grupie
- 15 uwzgledniajacej meble oraz sprzet AGD i RTV przewyzszyta 20,0% r/r. W
catym kwartale sprzedaz detaliczna wzrosta o $rednio 4,5% r/r wobec 6,2%

Sprzedaz detaliczna [%, r/r] i WWUK [pkt.]
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3593352383528 3582383 r/r w kwartale poprzedzajacym, co wspiera nasza prognoze niewielkiego
) sl wn o (=} o (= ™~ ~ ™~ ~ o] o] o] o] (2] Q . . P . . o
S 5555385338388 38¢883 spowolnienia wzrostu konsumpcji indywidualnej w 1Q br. do 4,0% r/r z 4,2%
o ) r/r w 4Q 2018. W kolejnych miesigcach wzrost sprzedazy w handlu

——Sprzedaz detaliczna realna WWUK /prawa o$/

detalicznym, a takze spozycia indywidualnego powinien przyspieszyc
wsparty rosnacymi zatrudnieniem i ptacami, oraz korzystnymi nastrojami

Produkcja budowlana i przemystowa [%, r/r] konsumentow. Ponadto, wsparciem dla konsumpcji gospodarstw domowych

40 16 bedzie zapowiadany przez rzad program transferow spotecznych ,piatka
10 | plus”.

20 -8 Stabszy w marcu wzrost produkcji budowlanej

10 o Wzrost produkcji budowlano-montazowej spowolnit w marcu do 10,8% r/r z

15,1% r/r przed miesiacem, tj. nieco silniej niz wskazywat konsensus
rynkowy wynoszacy 11,7% r/r. Dane te wpisuja sie w trend stabnacego
wzrostu produkcji w budownictwie, do czego przyczyniaja sie ograniczenia
-8 podazowe w sektorze, a takze wysoka baza odczytow z ub. roku. W kwietniu
T ...l =i/ L L2 i maju dynamika produkcji budowlano-montazowej powinna tymczasowo
odbi¢, po czym bedzie sie stopniowo obniza¢. Sektor budowlany bedzie,
wedtug tych oczekiwan, wspiera¢ wzrost gospodarczy w 2019 r., aczkolwiek
w skali nieco stabszej niz przed rokiem. Biorac pod uwage dostepne dane za
okres styczen-marzec o produkcji przemystowej, budowlano-montazowej
oraz sprzedazy detalicznej szacujemy, ze wzrost gospodarczy w 1Q br.
spowolnit do ok. 4,0% r/r z 4,9% r/r w kwartale poprzedzajacym.

0

-10

-20

2015-12
2016-06
2016-09
2016-12
2017-03
2017-06
2017-09
2017-12
2018-03
2018-06
2018-12
2019-03

Produkcja budowlana Produkcja przemystowa /prawa o$/

Wzrost PKB [%, r/r]

W marcu kolejny przyrost depozytéw gospodarstw domowych
S gl Podaz pieniadza mierzona agregatem M3 wzrosta w marcu o 9,9% r/r, po
P s I B A N AR 10 wzroscie 0 9,8% r/r przed miesiacem. W ujeciu miesiecznym przyrosta ona o
13,2 mld PLN, po przyroscie o 18,6 mld PLN przed miesiacem. W marcu
S EEEEEREERE TR ERRERERRE wzrosty rowniez depozyty gospodarstw domowych w sektorze bankowym - o
A AR RERRRRRRRRERE 7,4 mld PLN, po przyroscie o 12,7 mld PLN w lutym. Systematycznym
wzrostom depozytow gospodarstw domowych sprzyja ich korzystna sytuacja
dochodowa - rosnace zatrudnienie i ptace, a takze transfery spoteczne z
budzetu panstwa. Depozyty firm niefinansowych natomiast po raz trzeci
ulegty zmniejszeniu - w marcu o 156 mln PLN. Po stronie kreacji pieniadza
widoczne sa takze przyrosty wartosci kredytow dla gospodarstw domowych,
a takze firm.
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Makro - zagranica

Wzrost PKB i spozycia pryw. w USA [% kw/kw, SAAR] Szacunek PKB w 1Q w USA zaskoczyt pozytywnie

Wedtug pierwszego wyliczenia wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych
przyspieszyt w 1Q br. do 3,2% kw/kw (w ujeciu zanualizowanym i po
wyréwnaniu sezonowym) z 2,2% kw/kw przed kwartatem. Szacunek ten
znacznie przewyzszyt konsensus rynkowy, ktory wskazywat na wzrost o 2,1%
kw/kw. Do znaczacego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego
przyczynit sie eksport netto, co stanowi niespodzianke biorac pod uwage
wyhamowanie wzrostu wolumenu handlu na swiecie. Wyzszy niz w 4Q ub.
roku wktad do wzrostu miata takze konsumpcja sektora rzadowego oraz
zapasy niesprzedanych towardow. Wzrost spozycia gospodarstw domowych
spowolnit natomiast w 1Q br. do 1,2% kw/kw z 2,5% kw/kw przed
kwartatem, pomimo szybko rosnacych ptac, zatrudnienia i stopy bezrobocia
zblizonej do wieloletnich miniméw. Moze to swiadczy¢ o pewnym spadku
sktonnosci do konsumpcji amerykanskich gospodarstw domowych, co
wpisywatoby sie w scenariusz stopniowego wyhamowywania wzrostu popytu
wewnetrznego w gospodarce amerykanskiej. Dla oceny trwatosci tego
zjawiska musimy poczeka¢ jednak na dane z kolejnych kwartatow.
Piagtkowe dane wskazujace na stabszy wzrost konsumpcji, pomimo
pozytywnej niespodzianki w catosci PKB, utwierdzaja oczekiwania
kontynuacji przez Fed ,,cierpliwego” nastawienia co do polityki pienieznej
w Stanach Zjednoczonych.

Jak trwate jest spowolnienie wzrostu konsumpcji w USA?

Indeks Michigan obrazujacy koniunkture konsumencka w Stanach
Zjednoczonych wzrost w kwietniu do 97,2 pkt., a wiec przewyzszyt
konsensus rynkowy, ktory wskazywat na utrzymanie wyliczenia z marca,
ktore wyniosto 96,9 pkt. Dane te potwierdzaja bardzo dobra koniunkture
konsumencka w USA. Z tego wzgledu sadzi¢ mozna, ze stabszy wzrost
konsumpcji prywatnej w 1Q br. mdgt byc¢ krétkotrwaty, tym bardziej, ze
sytuacja dochodowa gospodarstw domowych pozostaje bardzo dobra.

201403

= Spozycie prywatne (%, kw/kw, SAAR) Indeks Michigan (pkt.

Indeks IFO [pkt.] Stabsze od oczekiwan kwietniowe wyliczenie indeksu Ifo
. Indeks Instytutu Ifo obrazujacy koniunkture w gospodarce Niemiec obnizyt
06 e sie w kwietniu do 99,2 pkt. z 99,7 pkt. przed miesiacem. Dane te okazaty
105 o sie stabsze od oczekiwan, ktore wskazywaty na wzrost wskaznika do 99,9
pkt. Indeks Ifo bedacy wynikiem badania przeprowadzanego wsrdd ok. 9
tys. firm z czterech sektorow: przemystu przetworczego, ustug,
budownictwa i handlu caty czas ksztattuje sie powyzej sredniej
wieloletniej, co stoi w sprzecznosci z ,twardymi” danymi
makroekonomicznymi, ktére nie wskazuja na wyrazna poprawe koniunktury
wzgledem drugiej pot. ub. roku, gdy niemiecka gospodarka znalazta sie w
stagnacji.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek walutowy

W minionym tygodniu presja na spadek wartosci polskiej waluty
utrzymywata sie. W przypadku kursu EUR/PLN oznaczato to 3-groszowy
wzrost notowan do miesiecznego maksimum na poziomie 4,30. Nastroje w
Europie ulegty pogorszeniu miedzy innymi po publikacji stabszych od
oczekiwan danych Ifo z niemieckiej gospodarki. Zwiekszyta ona
zainteresowanie tzw. bezpiecznymi walutami, co doprowadzito do wyraznej
zwyzki pozostatych par ztotowych. W przypadku kursu USD/PLN oznaczato to
przejsciowy wzrost do 2-letniego maksimum na poziomie 3,86. Byt to przede
wszystkim efekt znizki notowan EUR/USD do poziomu 1,1110 wobec 1,1260
na poczatku ubiegtego tygodnia. Obok dolara na wartosci zyskiwat takze
szwajcarski frank. W rezultacie kurs EUR/CHF zawrocit z poziomu 1,1475 i
obnizyt sie do 1,1350.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek  Uzasadnienie

Na gruncie analizy technicznej przestrzen do spadku
wartosci ztotego ulegta w naszej ocenie wyczerpaniu,
po dotarciu do bariery 4,30. Nastroje na rynkach
finansowych pozostaja bowiem umiarkowanie
sprzyjajace wycenie bardziej ryzykownych aktywow, co
powinno hamowac presje na spadek wartosci polskiej
waluty. Mniejszej aktywnosci - sprzyjajacej stabilizacji
notowan - sprzyja¢ bedzie krotszy tydzien pracy na
wielu rozwinietych rynkach. Z tego powodu
spodziewamy sie konsolidacji notowan EUR/PLN w
przedziale 4,28 - 4,30.

EUR/PLN

Mimo zaktadanej stabilizacji kursu EUR/PLN liczymy sie
z mozliwoscia niewielkiej znizki pary USD/PLN na
zasadzie korekcyjnego odreagowania niedawnych
wzrostow, ktore zaprowadzity kurs USD/PLN do 2-
letniego maksimum. Mnogos¢ amerykanskich danych
makro jakie poznamy w tym tygodniu moze stanowic
zrodto zmiennosci jednak nie beda one przektadac sie
na ewentualng zmiane retoryki Fed, stad ich wptyw
bedzie ograniczony.

USD/PLN .

Na gruncie analizy technicznej kurs EUR/USD porusza
sie doktadnie w potowie obowigzujacego kanatu
spadkowego. Bazujac jednak na dywergencji pomiedzy
oscylatorem RSI, a znizkujacym w ostatnim tygodniu
eurodolarem liczymy na korekcyjna zwyzke notowan w
najblizszych dniach. Mimo, iz posiedzenie Fed jest

‘ najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia, to nie
sadzimy by mogto ono wiele wnies¢ do wyceny
amerykanskiej waluty. Rezerwa Federalna
prawdopodobnie  powtdrzy  swoje  wczesniejsze
»cierpliwe” nastawienie w kwestii zmian stop
procentowych.

EUR/USD
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Miniony tydzien na krajowym rynku dtugu nie przyniost istotnych zmian w
wycenie. Na przestrzeni omawianego okresu najwieksza zmiana
dochodowosci obserwowana byta w przypadku 10-latki, gdzie rentownos¢
wzrosta o zaledwie 2 bps do 2,93%. Stabilna na poziomie 1,61% byta
natomiast dochodowos¢ krotkiego konca krzywej. Najwazniejszym
wydarzeniem minionego tygodnia na rynku SPW byt przetarg, na ktorym
Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje OK0521, PS0424, WZ0524,
WZ0528, DS1029 i WS0447 za tacznie 5,97 mld PLN, przy popycie 8,06 mld
PLN. Na przetargu uzupetniajacym MinFin uplasowat obligacje OK0521 za
dodatkowe 25 mln PLN. W wyniku ubiegtotygodniowej sprzedazy stopien
finansowania potrzeb pozyczkowych na 2019 rok wzrdst do 70%. Nieco
ciekawszy przebieg miaty w tym czasie notowania obligacji na rynkach
bazowych, gdzie zaréwno Bund, jak i 10-latka USA dos¢ wyraznie zyskiwaty
na wartosci. W przypadku niemieckiego dtugu o 10-letnim terminie
zapadalnosci oznaczato to znizke dochodowosci o 4 bps do 0,00%. Jeszcze
silniejszy, bo wynoszacy 6 bps byt spadek rentownosci 10-latki USA, ktora
zakonczyta tydzien na poziomie 2,51%.

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Niewielka aktywnos¢ krajowych inwestorow wynikajaca
z krotszego tygodnia pracy i oczekiwania na plan
majowej podazy obligacji powinna stabilizowac wycene
SPW. Emocji nie wzbudza publikacje krajowej inflacji
CPI i indeksu PMI w polskim przemysle, gdyz nie beda
one miaty przetozenia na wartos¢ dtugu. Niewielkiej
aktywnosci spodziewamy sie takze na rynkach
bazowych, stad za najbardziej prawdopodobny
scenariusz uznajemy koncentracje rentownosci 10-
letniego dtugu wokot poziomu 2,90%.

10Y PL (%)

Rentownos¢ Bunda oscyluje od kilku tygodni w
przedziale -0,1% - 0,1% i nie oczekujemy, aby w tym
tygodniu mogto sie to zmieni¢. Brak jest bowiem
potencjalnych impulsow mogacych skutkowac wybiciem
notowan w tego zakresu. Tym bardziej, iz obecnie
dochodowos¢ 10-latki Niemiec oscyluje wokot 0,0%.

10Y DE (%)

Spodziewamy  sie  niewielkich  zmian  wyceny
amerykanskiego dtugu, ktory oczekiwac bedzie na wynik
posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalnej.
Prawdopodobny brak zmian w retoryce bankierow
centralnych ugruntuje natomiast stabilizacje
amerykanskiego dtugu w drugiej potowie tygodnia.

10Y US (%)

illennium
B bank |

Makro i rynek B komentarz tygodniowy B 29.04-05.05.2019 W str. 5



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 29 kwietnia

14:30 Dochody prywatne USA Marzec 0.2% 0.4%
14:30 Wydatki prywatne USA Marzec 0.7%
10:00 Inflacja CPI r/r Polska Kwiecien 1.7% 1.7%
11:00 Stopa bezrobocia r/r EZ Marzec 7.8% 7.8%
14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Kwiecien 1.3% 1.5%
16:00 Conference Board USA Kwiecien 124.1 126.1

Sprzedaz doméw na rynku

. USA Marzec -1.0% 1.0%
wtornym m/m

16:00

Sroda 01 maja

14:15 Raport ADP USA Kwiecien 129k 180k

16:00 PMI w przemysle USA Kwiecien 52.4

16:00 ISM w przemysle USA Kwiecien 55.3 55.0

16:00 ISM nowych zaméwien USA Kwiecien 57.4

20:00 gfgggg‘;‘o"vvv;ga"“ie stop USA Maj 2.50% 2.50% 2.50%

Czwartek 02 maja

09:00 PMI w przemysle Polska Kwiecien 48.7 48.6
09:55 PMI w przemysle Niemcy  Kwiecien 441 44.5
10:00 PMI w przemysle EZ Kwiecien 47.5 47.8
16:00 ﬁ;rgin«ienia na dobra trwatego USA Marzec 2.7%

Pigtek 03 maja

11:00 Inflacja CPIr/r EZ Kwiecien 1.4% 1.6%
Zmiana zatrudnienia poza

14:30 sektorem rolniczym USA Kwiecien 196k 181k
14:30 Stopa bezrobocia USA Kwiecien 3.8% 3.8%
14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Kwiecien 3.2% 3.3%
16:00 ISM w ustugach USA Kwiecien 56.1 57.2
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Kwiecien 55.6
10:00 PMI w ustugach EZ Kwiecien 52.5
10:30 Indeks Sentix EZ Maj -0.3

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 4,1 5,2 5,1 5,1 4,9 4,0 4,0 4,1 4,4
Stopa bezrobocia 6,6 5,8 5,4 6,6 5,9 5,7 5,8 5,9 5,3 5,2 5,4
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,0 1,6 1,7 1,5 1,8 2,0 1,4 1,2 1,7 1,8 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
réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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