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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Wynik wyborow parlamentarnych pozostanie neutralny dla wyceny polskich aktywow.
+48 22 598 22 38 Podobnie jak weekendowy przeglad ratingu Polski dokonany przez agencje S&P. Nowy

tydzien przynosi natomiast utrzymanie optymizmu towarzyszacego negocjacjom
Andrzej Kamiriski brexitowym - mimo, iz Unia Europejska studzi nieco oczekiwania o postepie w
Ekonomista rozmowach - oraz handlowym, gdzie osiagnieto pierwszy, znaczacy etap porozumienia.
+48 22 598 20 10 Wstepne porozumienie dotyczy wtasnosci intelektualnej, ustug finansowych i eksportu

produktéw rolnych. Spisanie umowy - zdaniem prezydenta USA - dotyczacej tych
Mateusz Sutowicz ustalen zajmie do pieciu tygodni. Amerykanski prezydent zawiesit ponadto podwyzke
Analityk rynkéw finansowych taryf na chinskie dobra eksportowe warte 250 mld USD, ktére miaty wejs¢ w zycie
+48 22 598 22 36 jutro, a Chiny obiecaty zwiekszy¢ zakupy amerykanskich produktow rolnych.

Najwazniejsze dane tego tygodnia

Kursy walut A% W tym tygodniu istotne dane z sektora przemystowego
EUR/PLN 4,2950 -0,8% W piatek o godz. 10:00 opublikowane zostana dane o produkcji przemystowej we
USD/PLN 3 8906 1.2% wrzesniu. Dane te s3 o tyle istotne, ze wskaza, czy bardzo staby odczyt za sierpien
’ ’ (-1,3% r/r) odzwierciedla w petni koniunkture w tym sektorze. Przypuszcza¢ mozna
CHF/PLN 3,901 -1,3% bowiem, ze do tego wyniku mogty przyczyni¢ sie intensyfikacja okresow urlopowych w
EUR/USD 1,1039 0,4% sierpniu. Naszym zdaniem wzrost produkcji odbit we wrzesniu do 4,7% r/r, czemu
sprzyja pozytywny wptyw uktadu kalendarza. Dane te najpewniej potwierdza jednak
mocne negatywne odziatywanie recesji w przemysle strefy euro na krajowy sektor
Rynek Pieniezny (%) A bps wytworczy.
WIBOR 1M 1,63 -1 Tendencje na rynku pracy bez zmian
WIBOR 3M 1,71 1 We czwartek o godz. 10:00 poznamy dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw we
wrzesniu. Nasza prognoza wskazuje, ze wzrost zatrudnienia wyniost 2,6% r/r podobnie
jak przed miesiacem. Z kolei wzrost wynagrodzen, wedtug naszych oczekiwan, nieco
Obligacje PL (%) A bps spowolnit - do 7,1% r/r z 7,4% r/r przed miesiacem. W szerszym kontekscie dane te
najpewniej potwierdza dotychczasowe tendencje na rynku pracy - powoli stabnaca
zY 1,51 2 dynamika zatrudnienia i stabilnego wzrostu wynagrodzen. Dane z rynku pracy, wraz z
5Y 1,75 11 szacunkami inflacji CPl wskazuja, na stabszy w 3Q wzrost realnego funduszu ptac.
Naszym zdaniem czynnik ten bedzie neutralizowany jednak przez poluzowanie
10Y 1,99 10 . . . i
fiskalne, co powinno utrzymac wzrost konsumpcji gospodarstw domowych odnotowany
w 2Q (4,4% r/r).
IRS PLN (%) A bps Wykres tygodnia
zy 1,75 4 Wedtug wynikow sondazu
5Y 1,71 10 300 late poll rzadzaca
Zjednoczona Prawica
10Y 173 " 250 1 zdobyta 239 mandatéw, co
200 zapewnitoby jgj
Obligacje bazowe (%) A bps samodzielng VéiekSZOSC
150 sejmowa. ostepne
DE 10¥ 0,47 1 czastkowe dane
us 10Y 1,73 19 100 1 uprawdopodobniaja ten
0 | scenariusz. Utrzymanie
samodzielnej wiekszosci w
Gietdy pkt. A% 0 - : sejmie oznacza kontynuacje
WIG 56798,2 1,4 T obyeatesa 7 [ dotychezasowej  polityki
gospodarczej wspierajacej
S&P 500 2970,3 0,6 fiskalnie wzrost gospodarczy
Nikkei 225 21798,9 1,8 Zrédto: Macrobond w  krotkim  okresie, co
7r6dto: Thomson Reuters jednak ogranicza mozliwosci
finasowania projektow
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany dtugofalowych
tygodniowe poprawiajacych  potencjat
gospodarki.
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Wyniki late poll wyboréw do sejmu w 2019 r. [%] Sondaze late poll daja PiS wiekszos¢ sejmowa
Wedtug wynikow sondazu late poll zwyciezca wyboréow parlamentarnych
zostato rzadzace dotychczas Prawo i Sprawiedliwosé, ktore uzyskato 43,6%
gtosow, zapewniajac najpewniej samodzielng wigekszos¢ w Sejmie. Rezultat
ten nie stanowi zaskoczenia, gdyz sondaze od dtuzszego czasu wskazywaty na
taki scenariusz. Wynik wyborczy wskazuje w duzej mierze na kontynuacje
dotychczasowej polityki gospodarczej panstwa. W szczegolnosci wicepremier
Jacek Sasin powiedziat, ze nie przewiduje, aby przekazany przez rzad do
Sejmu projekt ustawy budzetowej na 2020 r. podlegat powaznym zmianom, a
wiec planowanie zrownowazenie budzetu zostanie utrzymane. Dodat rowniez,
ze Funduszu Ubezpieczen Spotecznych znajduja sie srodki na wyptate w 2020
r. 13 emerytury. Jednoczesnie projekt budzetu obejmuje dochody ze
Jjednoczona Koalida Lewica PSLi K15 Konfederacis zniesienia limit’u 30-krotnosci sktadek ZUS, aczk,olwiek wedtug docierajacych z
Prawica  Obywatelska rzadu doniesien jeszcze kwestia ta miata zostac ostatecznie rozstrzygnieta po
wyborach. Wydaje sie, ze wiekszo$¢ parlamentarna bedzie dazyta do
. . utrzymania zapisow zwigzanych ze zréwnowazeniem budzetu centralnego.
Rating Polski Jednak w przypadku utrzymania 13 emerytury i limitu sktadek ZUS, co wydaje
sie tym bardziej prawdopodobnie, ze w przysztym roku odbeda sie wybory
prezydenckie, ustawa moze dokona¢ pewnych przesunie¢ srodkow miedzy
znajdujacym sie w dobrej kondycji FUS, a budzetem centralnym. W przypadku
nieco stabszych od oczekiwan wptywow do FUS w przysztym roku deficyt
catosci sektora finansow publicznych moze byc nieco wiekszy od zatoZonego
0,3% PKB i zwiekszy¢ potrzeby pozyczkowe netto na 2020 r., ktére rzad
pierwotnie szacuje na 19,4 mld PLN. Nawet w przypadku wiekszego od
oczekiwan deficytu sektora general government obraz dobrej sytuacji
fiskalnej panstwa nie ulegtby zamazaniu.
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PR PN NINEERIANM TS QR Wiarygodnos¢ kredytowa Polski bez zmian
J2Z22RRSSSRRIRRSSERARR Agencja S&P utrzymata rating Polski i jego perspektywe na dotychczasowym
) poziomie ,,A-,,, co jest wedtug tej metodologii jest 7 oceng w 22 stopniowej
= Fitch Moody's Standard and Poor's

skali. Agencja Moody’s natomiast nie dokonata przegladu ratingu Polski, co
oznacza utrzymanie oceny na poziomie A2 z perspektywa stabilna. Jest to 6
z 22 stopni oceny przyznawanej przez Moody’s. Brak zmian ratingu przez
obie agencje byt zgodny z oczekiwaniami. W raporcie S&P wskazuje, ze
polityka fiskalna jest mocnga strona oceny wiarygodnosci kredytowej pomimo

10 4 luzowania fiskalnego. Agencja podkresla, ze nawet w przypadku
konserwatywnych zatozen dotyczacych sytuacji budzetowej nie spodziewa
9 g \ '''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' sie znaczacych ryzyk dla stabilnosci fiskalnej i makroekonomicznej kraju. W
8 /\ """""""""""""""""""""""""""""""""" swojej ocenie S&P zaktada, ze wzrost PKB w 2019 r. wyniesie 4,3%, a w 2020
7o \ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, r. 3,2%, co oznacza rewizje w goére wzgledem lipca o odpowiednio 0,2 i 0,1
6 | e ~ pkt. proc. Agencja prognozuje ponadto, ze deficyt sektora finansow
I <= publicznych wyniesie w tym roku 1,5% PKB, a w 2020 i 2021 r. 2,5% PKB.
S Stopa bezrobocia we wrze$niu na poziomie 5,1%

Wedtug danych Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki spotecznej stopa
bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie we wrzesniu do 5,1% z 5,2%.
Pomijajac wyjatkowy 1990 r. jest to najnizsza wartos¢ od poczatku
transformacji ustrojowej w Polsce. Do tego spadku przyczynity sie czynniki
sezonowe. Po ich wyeliminowaniu stopa bezrobocia ustabilizowata sie na
poziomie 5,3%, a wiec wyrownata rekordowo niska wartos¢ sprzed miesiaca.
Dane te wskazuja, ze popyt na prace nadal utrzymuje sie, cho¢ rynek pracy
stopniowo zbiega do stanu nasycenia. Spodziewamy sie, ze jeszcze w tym roku
stopa bezrobocia obnizy sie do 5,0%, a w 2020 r. bedzie pozostawata (po
korekcie sezonowosci) na stabilnym poziomie wraz z mocniej niz w tym roku
hamujacym wzrostem gospodarczym.
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Zrédto: Macrobond

Makro - zagranica

USA zawarta wstepne porozumienie handlowe z Chinami

Stany Zjednoczone i Chiny osiagnety wstepne porozumienie dotyczace
wzajemnej polityki handlowej. Uzgodnienia dotycza wtasnosci intelektualnej,
ustug finansowych produktow rolnych. W konsekwencji tych ustalen USA
zawieszaja majaca wejs¢ w zycie w ten wtorek podwyzke taryf celnych na
chinskie towary o wartosci 250 mld USD. Z kolei strona chinska zobowiazata
sie zwiekszy¢ import z USA produktow rolnych. Wedtug prezydenta USA
D.Trumpa podpisanie uméw dotyczacych tych ustalen zajmie 5 tygodni.

Stabilizacja inflacji w USA

Inflacja CPI w USA wyniosta we wrzesniu 1,7% r/r, podobnie jak przed
miesiagcem. Dane te sg tylko nieznacznie nizsze od konsensusu rynkowego,
ktory wynosit 1,8% r/r. Wskaznik bazowy, tj. CPl po wytaczeniu cen zywnosci i
energii takze pozostat we wrzesniu na poziomie z sierpnia, gdy wyniost 2,4%
r/r. Dane te potwierdzaja stabilizacje presji inflacyjnej w USA, co nie wptywa
na rewizje oczekiwan rynkowych dotyczacych obnizki stop procentowych
przez Fed o 25 bps podczas najblizszego posiedzenia pod koniec miesiaca.

Inflacja PPl w USA ponizej oczekiwan

Inflacja cen produkcji sprzedanej w USA obnizyta sie we wrzesniu do 1,4%
r/'r z 1,8% r/r przed miesiacem. Okazata sie ona wyraznie nizsza niz
konsensus rynkowy, ktory wskazywat na stabilizacje indeksu. Do
spowolnienia wzrostu cen producenta we wrzesniu przyczynito sie
pogtebienie spadkow r/r cen sprzedawanej energii, co powigzane jest z
nizszymi niz przed rokiem cenami ropy naftowej na rynkach swiatowych. Po
wytaczeniu cen energii jak i zywnosci inflacja cen wyprodukowanych dobr
wyniosta 0,9% r/r wobec 1,0% r/r przed miesiagcem i kontynuuje trend
spadkowy, podobnie jak koniunktura w amerykanskim sektorze
przemystowym. Dane o inflacji PPl wskazuja na stabnaca presje inflacyjna
po stronie producenta, co tylko czesciowo ttumaczyé mozna czynnikami
podazowymi.
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Rynek walutowy

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN W minionym tygodniu ztoty wykorzystat moment poprawy apetytu na ryzyko
motywowanego wzrostem prawdopodobienstwa zawarcia porozumienia

pomiedzy Uniag Europejska, a Wielka Brytania w sprawie brexitu, a takze
negocjacjami handlowymi na linii USA-Chiny, do znizki w kierunku bariery
4,30 za EUR. Momentami kurs EUR/PLN obnizyt sie do poziomu 4,2977, co
byto najnizszym poziomem od poczatku sierpnia. Umocnienie ztotego w
potaczeniu z globalng przeceng walut tzw. bezpiecznych przystani (dolara i
franka) skutkowato natomiast spadkiem notowan do USD/PLN i CHF/PLN
ponizej 3,90. Na rynkach bazowych eurodolar kontynuowat w minionym
tygodniu wzrosty na fali optymizmu co do wspomnianych wczesniej
425 P 375 rozstrzygnie¢ dotyczacych brexitu i wojen handlowych. Kurs EUR/USD

480 mmmm e - 4,05

888888883883 7 osiagnat w piatek poziom powyzej 1,1050, tj. miesieczne maksimum. Apetyt
°° s Ouso/pm/ , ° na ryzyko widoczny byt takze w notowaniach pary EUR/CHF, ktéra
— — prawa os,

zwyzkowata powyzej poziomu 100-dniowej s$redniej tj. 1,1006 i osiagnat
poziom najwyzszy od konca lipca.

Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

EUR/PLN Kierunek  Uzasadnienie

EUR/RUB | i i : W naszej ocenie wycena ztotego, po dynamicznym

EUR/ZAR | umocnieniu w ubiegtym tygodniu, w najblizszych dniach
} } } |:> } bedzie dos¢ stabilna. Wyczerpuja sie bowiem czynniki,

EUR/CaK | 3 | Ostabienie ktore zadecydowaty o tak silnej aprecjacji polskiej

EUR/RON | : ‘ waluty. Przedtuzenie  entuzjazmu  dotyczacego

EUR/HUF } <3 amerykansko-chinskich rozméw handlowych

wymagatoby bowiem dodatkowych informacji, na ktore

nie liczymy w tym tygodniu. Co wiecej Unia Europejska

studzi nieco optymizm zwiazany z mozliwoscia

wypracowania umowy wyjscia Wielkiej Brytanii z jej

-1,50%  -1,00%  -0,50%  0,00%  0,50% 1,00% struktur. Kalendarium wydarzen makroekonomicznych

rozbudowane jest po stronie publikacji krajowych, ktore

jednak nie beda wptywaty na polskie aktywa.

. Podsumowujac uznajemy, iz w tym tygodniu kurs

Kursy walutowe EUR/USD i EUR/CHF EUR/PLN koncentrowac sie bedzie wokot poziomu 4,30
tj. 200-dniowej sredniej ruchomej.

Umocnienie |
EUR/ILS !
EUR/PLN

EUR/TRY

1,14 1

Uspokojenia  zmiennosci  oczekujemy takze po
notowaniach USD/PLN, co bedzie udziatem zaréwno
USD/PLN ograniczonych zmian wyceny ztotego, jak i eurodolara.
Inwestorzy beda bowiem oczekiwa¢ na sygnaty w
sprawie mozliwego porozumienia w sprawie Brexitu.

1,13 +

1,12 43

111 +---

1,10 1 Paliwo do kontynuacji zwyzki notowan eurodolara
100 | stopniowo - w naszej ocenie - wyczerpuje sie.
' Notowania moga zatem przejs¢ w tryb horyzontalny
1,08 +———————— oczekujac na nowe informacje w  sprawie
8888555656 538888888383838382238°3 najwazniejszych wydarzen pazdziernika tj. Brexitu i
SHRRIEARKRBEARNRSEIRRSES EUR/USD negocjacji handlowych, ktorych najéwiezsza runda
)
= EUR/USD  ====EUR/CHF uznana zostata za udana. Zaktadamy zatem, iz w

najblizszych dniach eurodolar oscylowac bedzie wokot

L poziomu 1,1050. Uspokojeniu zmiennosci sprzyjac

Notowania indeksu dolarowego bedzie ponadto oczekiwanie na posiedzenie Fed, ktore
odbedzie sie pod koniec miesiagca.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream
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Rynek obligacji

Rentownos¢ obligacji krajowych [%] Wyrazny wzrost dochodowosci obligacji $rednio i dtugoterminowych

towarzyszyt notowaniom krajowego dtugu w zakonczonym tygodniu.
W przypadku 10-letniego benchmarku oznaczato to zwyzke o 9 bps do

poziomu 1,97%, a dla 5-latki o 11 bps do 1,75%. Relatywnie stabilne wokot
160 1,68 175 L poziomu 1,50% byty natomiast 2-latki, co oznaczato wystromienie krzywej.

122 o Zrodtem zmian na polskim rynku byto zachowanie obligacji bazowych, gdzie
zwyzka 10-latki Niemiec i USA - odpowiednio o 10 i 19 bps do -0,48% i 1,73%
- motywowana byta wzrostem apetytu na ryzyko w zwiazku z optymizmem
towarzyszacym negocjacjom brexitowym oraz handlowym. Mozliwosé¢
zawarcia porozumienia pomiedzy USA, a Chinami dziatata tonujaco na
I oczekiwania co do skali ciecia stop procentowych przez Fed w tym roku.
==l
1Y 2y 3y 4Y 5Y 10Y

Krajowy rynek dtugu zwyzkuje w slad za rynkami

spread do Bundow i nachylenie krzywej SPW [%] bazowymi. Potencjat do wzrostow dochodowosci

wynikajacy z naptywajacych informacji w sprawie
10Y PL (%) ‘. postepow w negocjacjach brexitowych, czy handlowych

08 [ 34 stopniowo wygasa. Docelowo spodziewamy sie jednak

L3 zwyzki do poziomu 2,0% w przypadku 10-letniego dtugu.

06 . " - .

L 30 Mimo, iz na drugi plan zszedt temat luzowania

fiskalnego, to optymizm inwestycyjny towarzyszacy

04 - 238 negocjacjom w sprawie dwodch najistotniejszych

obecnie problemow swiatowej gospodarki (wojnom

26 handlowym oraz Brexitu) skutecznie zwigkszyt apetyt na

02 24 10Y DE (%) ‘ ryzyko. W odwrocie sa zatem obligacje typu safe-haven,

’ w tym Bund. Zakres potencjalnego ruchu wazrostu

0,0 22 dochodowosci  uznajemy jednak za ograniczony

8 888 8883838333828 2 8 poziomem -0,45%. Ruch w kierunku wyzszych poziomoéw

S8 3 8 8 & » 83 48R 888 8 3 wymagatby nowych impulséw o co w tym tygodniu moze
[10Y PLvs. 2YPL M 10Y PLvs. 10Y DE /prawa 0$/ byé jednak trudno.

Nastroje na rynkach finansowych wyznaczyt przebieg

Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] amerykansko-chifiskich rozméw handlowych, ktore

rynek odbiera jako optymistyczne. W naszej ocenie
1,61 & jednak w biezacym tygodniu trudno bedzie o
B kontynuacje wzrostu dochodowosci dtugu USA, gdyz
doniesienia strony chinskiej co do mozliwego podpisania
o7t S 10Y US (%) projektu umowy w przysztym miesiacu sa nieco mniej
entuzjastyczne niz przekaz strony amerykanskiej.

5 » 24 Zrodta zmiennoéci Treasuries nie powinno stanowi¢
takze kalendarium publikacji danych z USA. Z tego
powodu liczymy na stabilizacje notowan 10-letniego

© benchmarku.
8
5
2Y 5Y 10Y
7 miana rentownosci Bundow — mmsss Zmiana rentownosci Treasuries —@—Bundy —#&— Treasuries
Indeksy gietdowe [pkt.]
3100 oo 13000

- 12500
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- 12000
2900 -~
r 11500
2800 T T T T T T T T T T T T 11000
N X ® X X X DN QA QA @ O O
S ¢ © © @ © © ¢ & o ¢ «
4 ©® N ©® ¥ O ! o N M 9 un o
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 14 pazdziernika

14:00 Rachunek obrotéw biezacych Polska Sierpien -814m -555m -380m
11:00 Indeks ZEW Niemcy  Pazdziernik -22.5 -28.1

11:00 Bilans handlowy SA EZ Sierpien 19.0b

11:00 Inflacja CPI r/r EZ Wrzesien 1.0% 0.9%

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Wrzesien 2.3% 2.2% 2.3%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Wrzesien 0.4% 0.3%

20:00 Bezowa Ksiega USA Wrzesien

10:00 Ptace r/r Polska Wrzesien 6.8% 7.1% 7.1%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Wrzesien 2.6% 2.6% 2.7%
14:00 Sgr];irg(l);iee;v,cj)zenia banku Polska Pazdziernik

14:30 Pozwolenia na budowe USA Wrzesien 1419k 1340k

14:30 Liczba budow domow USA Wrzesien 1364k 1320k

15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Wrzesien 0.6% -0.1%

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Wrzesien -1.3% 4.7% 4.7%
10:00 Inflacja PPI r/r Polska Wrzesien 0.7% 0.5% 0.5%

Poniedziatek 21 pazdziernika

10:00 Sprzedaz detaliczna realna r/r Polska Wrzesien 4.4% 6.6% 5.6%

Zrodto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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komentarz tygodniowy

Dane i prognozy

2018 2019 2020 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Q419 1Q20 2Q20 3Q20 Q420

PKB 5,1 4,6 3,7 4,9 4,7 45 4,4 4,5 4,0 3,8 3,5 3,4
Stopa bezrobocia 5,8 5,5 5,4 5,8 5,9 5,2 5,1 5,3 5,5 5,0 5,1 5,3
Inflacja CPI (%, r/r) ** 1,6 2,1 2,8 1,4 1,2 2,4 2,8 2,9 3,8 3,1 3,0 2,9

Ropa naftowa Brent ** 717 67,0 68,0 72,2 63,3 69,8 62,0 65,0 65,0 68,0 67,0 65,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

WIBOR 1M (%) 1,64 1,64 1,64 164 164 1,64 1,63 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (%) 1,72 472 14,72 472 14,72 472 472 472 A2 1,72 A2 1,72
WIBOR 6M (%) 1,79 1,79 14,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79 1,79

Obligacja 2-letnia (%) 1,33 1,60 1,66 1,33 1,67 1,60 1,52 1,55 1,55 1,55 1,55 1,60

Obligacja 10-letnia (%) 2,82 2,40 2,50 2,82 2,83 2,40 2,00 2,05 2,10 2,10 2,15 2,20

EUR/PLN 430 421 425 430 430 425 437 430 430 429 428 426
USD/PLN 3,76 3,75 3,70 3,76 3,84 373 400 395 392 39 39 3,88
GBP/PLN 479 480 480 479 500 473 493 480 480 4,80 4,80 4,80
EUR/USD 114 1,12 1,15 1,14 1,12 1,144 1,09 1,09 1,10 1,10 1,10 1,10
EURIBOR 3M 0,31 -0,38 -033 -031 -035 -039 -042 -043 -0,43 -0,42 -0,42 -0,41
LIBOR 3M USD 2,81 235 2,40 2,81 260 232 20 19 1,70 1,70 1,75 1,75

ok

* 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 sg btedne
lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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