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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Poczatek nowego tygodnia przynosi wzrost awersji do ryzyka w zwiazku z impasem w
+48 22 598 22 38 amerykansko-chinskich negocjacjach handlowych. W takich nastrojach na wartosci
. o traci¢ beda bardziej ryzykowne aktywa jak polski ztoty, cho¢ tu - wzorem poprzednich
Andrzej Kamiriski miesiecy - przestrzen do ostabienia jest ograniczona. W tym tygodniu liczymy sie z
Ekonomista wybiciem notowan EUR/PLN powyzej bariery 4,30 i docelowa zwyzka do 4,3160.
+48 22 598 20 10 Czynnikiem ograniczajacym zwyzke notowan moga okazac sie krajowe dane o PKB za
pierwszy kwartat, ktore poznamy w S$rode, a ktore moga przynies¢ pozytywna

Mateusz Sutowicz niespodzianke. Na rynkach globalnych kapitat przeptywa¢ bedzie w strone tzw.
Analityk rynkéw finansowych bezpiecznych aktywow, do ktorych wsrdd walut zalicza sie jen japonski oraz frank
+48 22 598 22 36 szwajcarski, a w przypadku dtugu obligacje USA i Niemiec. W naszej ocenie silniejsza

skala spadku dochodowosci towarzyszy¢ bedzie notowaniom amerykanskich papierow
dtuznych. Poza dyskontowaniem wzrostu awersji do ryzyka beda one takze zyskiwac na
wartosci ze wzgledu na mozliwy wzrost oczekiwan na obnizke stép procentowych w

Kursy walut A% : a
USA, po fiasku negocjacji handlowych.
EUR/PLN 4,3008 0,4% . o .
USD/PLN 38264 0.4% Najwazniejsze dane tego tygodnia
CHF/PLN 3,7925  1,0% Jaka skala spowolnienia wzrostu PKB w 1Q?
EUR/USD 1,1239 0,4% W s$rode o godz. 10:00 Gtéwny Urzad Statystyczny opublikuje wstepny szacunek

wzrostu produktu krajowego brutto w 1Q br. Sadzimy, ze spowolnit on do ok. 4,1% r/r
po wzroscie o 4,9% r/r w 4Q ub. roku, przy konsensusie prognoz agencji Bloomberg
Rynek Pieniezny (%) A bps wynoszacym 4,3% r/r. Opublikowane dane nie beda przedstawiaé struktury wzrostu
gospodarczego w 1Q, szacujemy jednak, ze za nizsza dynamike PKB odpowiadac bedzie
WIBOR 1M 1,64 0 spowolnienie wzrostu konsumpcji gospodarstw domowych. Wprowadzany stopniowo
WIBOR 3M 1,72 0 przez rzad program zwiekszenia swiadczen spotecznych tzw. piatka plus wptynie na
wzrost dynamiki PKB w kolejnych kwartatach. W catym roku wzrost gospodarczy
wyniesie, wedtug naszej prognozy ok. 4,2%.

N o
Obligacje PL (%) A bps Inflacja bazowa w kwietniu powyzej 1,5% r/r
A 1,68 -1 W piatek o godz. 14:30 opublikowane zostang dane o inflacji CPl w Stanach
5Y 2,26 -10 Zjednoczonych za kwiecien. Konsensus rynkowy wskazuje na jej niewielki wzrost do
2,0% r/r z 1,9% r/r przed miesiagcem, a wiec na osiagniecie celu inflacyjnego Fed.
10Y 2,88 -15 . X . i e -
Realizacja tej prognozy wesprze scenariusz stabilizacji kosztu pieniadza w Stanach
Zjednoczonych w nadchodzacych miesigcach.
IRS PLN (%) A bps Mniejszy deficyt na rachunku obrotow biezacych w marcu
2y 188 4 We wtorek o godz. 14:00 poznamy szacunki salda obrotdow biezacych w marcu. Nasza
’ prognoza wskazuje, ze deficyt na rachunku biezacym poprawi sie do 750 mln EUR z
5Y 2,08 -17 1386 mln EUR przed miesiacem przy konsensusie wynoszacym ok 1000 mln EUR.
10Y 2,41 21 Wsparciem dla tej poprawy bedzie zmniejszenie deficytu obrotow towarowych, wedtug
naszych szacunkow do -575 mln EUR z 1327 mln EUR w lutym.
Obligacje bazowe (%) A bps Wykres tygodma
DE 10Y -0,05 -6 Najnowsze prognozy Komisji
us 10Y 2,42 -6 6 Europejskiej wskazuja, ze
5 - oczekiwany wzrost PKB w
4 | tym roku w Polsce bedzie
Gietdy pkt. A% .l drugim najszybszym w catej
Unii Europejskiej, po
wIG 56964,6  -3,6 27 Malcie. Prognoza wynoszaca
S&P 500 2881,4 -2,2 IR R NN N e 4,2% r/r silnie kontrastuje z
Nikkei 225 21191,3  -4,8 O g e e = e e Tk s e g e s OCieKiwaniami - KE  dla
7 T 2 2T § B 3 S 5 § 2 2 = g £ najwazniejszego  partnera
Zrodto: Thomson Reuters = 2 g 3 3 %" 5 “ E = woa g § handlowego Polski - dla

strefy euro (1,2%), w tym
dla Niemiec (0,5%).

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
tygodniowe
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Wielka Brytania

Zrédto: Komisja Europejska
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Rewizja prognoz Komisji Europejskiej [%, r/r]
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Zrédto: Komisja Europejska, Macrobond

Makro - kraj

Komisja Europejska podniosta prognozy wzrostu polskiego PKB
Komisja Europejska podwyzszyta prognoze wzrostu gospodarczego w Polsce
na 2019 r. do 4,2% z 3,5% szacowanego w poprzedniej, lutowej rundzie
projekcyjnej oraz do 3,6% z 3,2% dla 2020 r. Dla 2019 r. jest to najwyzsza
prognoza sposrod cztonkow Unii Europejskiej, po Malcie. Wedtug Komisji
gtdbwnym motorem napedowym koniunktury w tych latach pozostanie
konsumpcja gospodarstw domowych wspierana solidnym wzrostem ptac oraz
zapowiadanym pakietem transferéw socjalnych, ktory powinien oddziatywac
pozytywnie na wzrost do potowy 2020 r. Komisja oczekuje ponadto
spowolnienia wzrostu inwestycji, wynikajacego gtownie z mniej
intensywnych inwestycji infrastrukturalnych wspotfinansowanych przez
srodki z budzetu unijnego. Wktad salda obrotow z zagranica w latach 2019-
2020 ma by¢ natomiast zblizony do neutralnego. Pomimo podniesienia
oczekiwan dotyczacych wzrostu gospodarczego prognozy Sredniorocznej
inflacji HICP zostaty skorygowane w dot - do 1,8% z 2,3% dla 2019r. i do 2,5%
z 2,7% dla 2020 r. Komisja ttumaczy oczekiwania przyspieszenia inflacji
konsumenta gtownie szybszym wzrostem ptac w krajowej gospodarce.
Wedtug KE deficyt sektora finansow publicznych wzrosnie w tym roku do
1,6% PKB z rekordowo niskiego poziomu 0,4% PKB w 2018 r. W 2020 r.
deficyt ten obnizy¢ sie ma do 1,4% PKB, a wiec w catym horyzoncie
pozostanie ponizej granicy uruchamiajacej unijng procedure nadmiernego
deficytu (3,0% PKB).

Spadek stopy bezrobocia rejestrowanego w kwietniu

Wedtug szacunku Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej stopa
bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w kwietniu do 5,6% z 5,9% przed
miesigcem, co wedtug MRPiPS jest najlepszym wynikiem dla kwietnia od
1991 r. Dane te okazaty sie zgodne z naszymi oczekiwaniami, jak i
konsensusem rynkowym. Liczba osob zarejestrowanych jako bezrobotne
obnizyta sie do 939,7 tys. tj. 0 9,9% r/r. Spadek ten wynika naszym zdaniem
ze zwiekszonej intensyfikacji zatrudnienia zwigzanego z rozpoczynaniem
prac o charakterze sezonowym, np. w rolnictwie czy budownictwie. Po
korekcie wahan sezonowych stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie
do 5,5% z 5,6%, a wiec do wieloletniego minimum. Dane te potwierdzaja
utrzymujacy sie popyt na prace i $wiadcza o tym, ze firmy sa w stanie
zwieksza¢ zatrudnienie pomimo silnych trudnosci ze znalezieniem
pracownikow o pozadanych kwalifikacjach. Sadzimy, ze zapotrzebowanie na
dodatkowych pracownikow bedzie sie nadal utrzymywato, a stopa
bezrobocia rejestrowanego obnizy sie jeszcze w tym roku do poziomu
bliskiego 5,0%.

Wzrost ptac w gospodarce nadal powyzej 7,0% r/r

Przecietne miesigczne wynagrodzenie w gospodarce narodowej wzrosto w
1Q br. 0 7,1% r/r po wzroscie o 7,7% r/r przed kwartatem. Dynamika ptac w
catosci gospodarki przewyzszyta zatem juz od potowy ub. roku wzrost
sredniej pensji w sektorze przedsiebiorstw, tj. w firmach zatrudniajacych
powyzej 9 pracownikow, obejmujacym ok. 70% zatrudnionych. Oznacza to,
ze wzrosty wynagrodzen nasilaja sie w branzach o relatywnie nizszej
dynamice wydajnosci pracy np. ustugach nierynkowych (m.in. administracja)
oraz w mikroprzedsigbiorstw, co podnosi presje kosztowa w gospodarce.
Sadzimy, ze wyrazne odbicie inflacji bazowej w marcu i kwietniu wiaze sie z
wzrostem kosztow pracy i brakiem mozliwosci czesci przedsiebiorstw do
ograniczania marzy swoich produktow i ustug. Spodziewamy sie, ze wzrost
ptac w nadchodzacych kwartatach bedzie zblizony do ubiegtorocznego, co
bedzie wspierato dalsze wzrosty inflacji bazowej, aczkolwiek w mniejszej
skali niz w ostatnich miesigcach. Natomiast w ujeciu realnym wazrost
przecietnej pensji wyniost w 1Q 5,9 % r/r wobec 6,2% r/r przed kwartatem,
co jest zgodne z nadal solidnym, aczkolwiek nieco wolniejszym wzrostem
konsumpcji gospodarstw domowych w pierwszych trzech miesigcach tego
roku.
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Rewizja prognoz KE dla Eurolandu [%, r/r]
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Zrodto: Komisja Europejska, Macrobond

Makro - zagranica

Komisja Europejska obniza prognoze wzrostu PKB w Eurolandzie
Komisja Europejska dokonata rewizji prognoz makroekonomicznych dla
strefy euro. W odroznieniu od Polski oczekiwany wzrost gospodarczy zostat
obnizony wzgledem zimowej rundy projekcyjnej, cho¢ nieznacznie - do
1,2% z 1,3% dla 2019 r. i do 1,5% z 1,6% dla 2020 r. Duzo silniej
zrewidowano w dot oczekiwania wzrostu PKB dla gospodarki niemieckiej -
do 0,5% z 1,1% dla tego roku oraz do 1,5% z 1,7% dla przysztego roku.
Oczekiwania rosnacej w horyzoncie prognoz dynamiki PKB w strefie euro
zaktadaja wygasanie niepewnosci w handlu i polityce gospodarczej,
poprawe globalnego popytu, a takze zmniejszenie znaczenia specyficznych
dla poszczegolnych gospodarek czynnikdow obnizajacych obecnie aktywnosc
w krajach Eurolandu. Komisja utrzymata natomiast prognoze inflacji
konsumenckiej w strefie euro na poziomie 1,4% dla 2019 r. obnizajac
nieznacznie prognoze na 2020 r. do 1,4% z 1,5% w lutym.

Inflacja CPI w USA w kwietniu zgodna z oczekiwaniami

Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych wyniosta w kwietniu 2,0% r/r wobec
1,9% r/r przed miesiagcem, co byto odczytem zgodnym z oczekiwaniami.
Inflacja bazowa obliczana jako indeks CPI po wytaczeniu cen zywnosci i
energii rowniez wzrosta o 0,1 pkt. proc. - do 2,1% r/r. Dane te, wskazujace
na umiarkowang presje inflacyjna wpisuja sie w scenariusz stabilnych stop
procentowych Fed w najblizszych miesigcach i kontynuacji ,cierpliwego”
podejscia bankierow centralnych USA do oceny potrzeby modyfikacji kosztu
pieniadza.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN

akro i rynek

komentarz tygodniowy

435

4,25

rrrrrr 3,90

11-03 |
21-03 |
31-03

05-04 7

2501

30-01
04-02
09-02 |
14-02 7|
19-02 |
24-02 |
01-03 |
06-03 7
16-03 |
26-03 |

s EUJR/PLN s USD/PLN /prawa o/

Tygodniowa zmiana kurséow walutowych [%]

10-04 |
15-04 |

3,70

EUR/EAR Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
EUR/ILS |
|
EUR/HUF '
EUR/RON | Czynniki fundamentalne w postaci wzrostu awersji do
} ryzyka za sprawa impasu w amerykansko-chinskich
EUR/CZK negocjacjach handlowych beda sprzyja¢ zwyzce kursu
EUR/PLN | EUR/PLN. Naszym zdaniem docelowe poziomy na ten
EUR/RUB ; tydzien to 4,3070 i 4,3160. Relatywnie niewielka skala
} reakcji na wydarzenia zewnetrzne ma swoje
EUR/TRY | uzasadnienie w historycznych reakcjach ztotego

0,00% 1,00%

2,00%

Rynek walutowy

Narastajaca presja na przecene ztotego - wynikajaca z obaw dotyczacych
mozliwego fiaska negocjacyjnego pomiedzy USA i Chinami w sprawie handlu
- skutkowata oczekiwang przez nas zwyzka kursu EUR/PLN. Tak jak
zaktadalisSmy notowania w reakcji na rosnaca awersje do ryzyka dotarty do
poziomu 4,30. Warto podkresli¢, iz ztoty w minionym tygodniu radzit sobie
gorzej niz wegierski forint, ktory w relacji do euro nieznacznie zyskiwat na
wartosci. Odmienne nastroje na Wegrzech byty wynikiem lokalnych
informacji o przyspieszenie inflacji do najwyzszego od siedmiu lat poziomu
3,9%, co obok publikowanych wczesniej optymistycznych danych
dotyczacych tamtejszego indeksu PMI w przemysle sprzyjato rozbudzeniu
oczekiwan na podwyzki stop procentowych. Na miedzynarodowym rynku
walutowym omawiany okres to czas niewielkiej zwyzki kursu EUR/USD, ktory
na koniec tygodnia zwyzkowat do poziomu 1,1253 tj. gornej granicy
obowiazujacego kanatu wzrostowego. Wzrost zainteresowania tzw.
bezpiecznymi walutami najbardziej widoczny byt w umacniajacym sie franku
szwajcarskim. Kurs EUR/CHF obnizyt sie w minionym tygodniu do 2-
tygodniowego minimum.

EUR/PLN

L §

poczawszy od potowy ubiegtego roku.

Potencjalnie

niewielki zakres zwyzki notowan bedzie takze udziatem

publikowanych w srode danych o krajowym PKB w
pierwszym kwartale tego roku, ktory niewykluczone, iz
zaskoczy  pozytywnie kontrastujac z  wynikami
gospodarczymi panstw zachodniej Europy. Na gruncie
analizy technicznej sytuacja nie jest juz natomiast tak
komfortowa dla ztotego, ktory po wybiciu sie gora z 2-
miesiecznego kanatu wzrostowego uruchomit wzrostowy
potencjat kursu EUR/PLN.

Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF

L5 e oo

Spodziewana lekka presja na spadek wartosci ztotego w
potaczeniu z pogorszeniem sentymentu zewnetrznego,
ktory tradycyjnie premiuje tzw. bezpieczne waluty
sprzyjac bedzie zwyzce notowan USD/PLN takze i w tym
tygodniu. W naszej ocenie notowania przesuwac sie
beda w strone poziomu 3,85 tj. w ramach
obowiazujacego od maja kanatu wzrostowego.
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Na gruncie analizy technicznej kurs EUR/USD porusza
sie w ramach kanatu wzrostowego, a dotarcie w miniony
piatek do jego gornego ograniczenia sugeruje, iz w
najblizszych dniach eurodolar powinien znizkowac. Tym
bardziej, iz umocnieniu dolara - tak jak pozostatych
walut safe haven - sprzyja¢ beda informacje dotyczace
eskalacji wojny handlowej na swiecie. Kalendarium
danych makroekonomicznych nie zawiera w tym
tygodniu istotnych danych mogacych generowaé wyzsza
niz zazwyczaj zmiennos¢ rynkow finansowych.
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Rentownos¢ obligacji krajowych [%]
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Rynek obligacji

Miks znizkujacych rynkéw bazowych oraz informacji o sfinansowaniu 72%
tegorocznych  potrzeb pozyczkowych skutkowat silnym spadkiem
dochodowosci krajowego dtugu w ubiegtym tygodniu. Najwieksza tj.
wynoszaca az 15 bps znizka obserwowana byta w notowaniach 10-latki,
ktdra znizkowata z poziomu 3,03%, na ktorym znalazta sie miedzy innymi po
odczycie wyzszej od konsensusu inflacji CPI. Tradycyjnie najbardziej
stabilna byta wycena krotkiego konca krzywej. Dochodowosc¢ 2-latki
zmalata bowiem o 3 bps do 1,67%. Na rynku pierwotnym najwazniejszym
wydarzeniem zakonczonego tygodnia byt przetarg zamiany, na ktorym
Ministerstwo Finansow odkupito obligacje PS0719, DS1019, WZ0120 i PS0420
tacznie za 3,98 mld PLN, a sprzedato papiery OK0521, PS1024, WZ0524,
WZ0528 i DS1029 tacznie za 4,07 mld PLN. Tak jak wspomnielismy w
omawianym tygodniu do spadkéw rentownosci doszto takze na rynkach
bazowych. Byt to efekt fiaska w amerykansko-chinskich negocjacjach
handlowych. Kapitat przeptywat z rynkéow akcji znajdujac ulokowanie
wtasnie na bazowych rynkach dtugu. W rezultacie dochodowos¢ zaréwno
10-latki USA jak i Niemiec znizkowata o 6 bps odpowiednio do -0,05% i
2,42%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Wskazywany przez nas w ubiegtym tygodniu potencjat
do znizki rentownosci powoli wyczerpuje sie. Czynniki
krajowe nie beda bowiem tworzy¢ juz - poza dobrze
znana tagodna retoryka wiekszosci cztonkow Rady
Polityki Pienieznej - sSrodowiska sprzyjajacemu
spadkowi dochodowosci. Podobnie jak w przypadku
inflacji CPI tak i przy publikacji (w srode) danych o PKB
za pierwszy kwartat wieksze prawdopodobienstwo
przypisujemy odczytowi wyzszemu od oczekiwan. Na
rynkach bazowych prawdopodobnie trwac bedzie trend
spadku dochodowosci, nie spodziewamy sie jednak by
na krajowym rynku mogtby by¢ on silniejszy. Tym
bardziej, iz spread pomigdzy polska, a niemiecka 10-
latka powrocit do poziomow zblizonych do sredniej z
kwietnia i marca tego roku.

10Y PL (%)

Zainteresowanie bezpiecznymi aktywami utrzymuje sie
jednak w przypadku niemieckiej krzywej nie na tyle, by
Bund znizkowat ponizej poziomu -0,08% tj. minimum z
konca marca. Za najbardziej prawdopodobne uznajemy
zatem oscylowanie rentownosci 10-latki niemieckiej
wokot poziomu -0,05%. W szczegolnosci, iz na gruncie
danych makroekonomicznych ze strefy euro ten tydzien
jest ubogi.

10Y DE (%)

Wzrost awersji do ryzyka zwiazany z fiaskiem negocjacji
handlowych pomiedzy Chinami, a USA sprzyja
zwiekszonemu zainteresowaniu Treasuries i to wzdtuz
catej krzywej. W  przypadku dtugu  Stanow
Zjednoczonych poza wspomnianym pogorszeniem

‘ sentymentu inwestycyjne istotne jest takze zwiekszenie
- W ocenie inwestoréw - prawdopodobienstwa ciecia
stop  procentowych ~w  obliczu  spodziewanego
spowolnienia gospodarczego, jakie brak porozumienia
handlowego ze soba niesie.

10Y US (%)
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres Poprzednie Konsensus Bank Millennium
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 13 maja

Brak istotnych publikacji
Wtorek 14 maja

11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EZ Marzec -0.3% -1.0%

11:00 Indeks ZEW Niemcy  Maj 3.1 5.0

14:00 Rachunek obrotow biezacych Polska Marzec -1386m -1001m -430m
Decyzja w sprawie stop Polska  Maj 1.50% 1.50% 1.50%
procentowych

08:00 PKB NSAr/r Niemcy Q1 0.9% 0.7%

10:00 PKB r/r Polska Q1 4.9% 4.3% 4.1%

10:00 Inflacja CPI Polska Kwiecien 1.7% 2.2%

11:00 PKB SAr/r EZ Q1 1.1% 1.2%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Kwiecien 1.6% 0.2%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Kwiecien 1.4% 1.8% 1.7%

14:30 Liczba nowych budéw USA Kwiecien 1139k 1220k

14:30 Pozwolenia na budowe USA Kwiecien 1269k 1293k

Piatek 17 maja

16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Maj 97.2 97.9

Poniedziatek 20 maja

Brak istotnych publikacji

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 4,1 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
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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