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Omikron wywotat gwattownq wyprzedaz na
globalnym rynku. W Polsce tarcza antyinflacyjna
czasowo obnizy inflacje w I kw.2022r.

e W minionym tygodniu na globalnym rynku finansowym do gtosu doszty
ponownie ryzyka zwigzane z sytuacjq pandemiczng, skutkujac silnym wzrostem
awersji do ryzyka. Juz na poczqgtku tygodnia negatywne nastroje podsycito
wprowadzenie lockdownu w Austrii i obawy, ze przy rekordowej liczbie zachorowan w
Niemczech, takze tam moze doj$¢ do istothego zaostrzenia restrykcji
pandemicznych. Jakby tego byto mato, pod koniec tygodnia pojawita sie informacja
0 pojawieniu sie w RPA nowego niepokojgcego wariantu koronawirusa pod nozwq
Omikron, ktéry charakteryzuje sie bezprecedensowq liczZba mutacji kolcow.
Niepewno$¢ co do charakterystyk Omikronu, w tym zarazZliwosci i odpornosci na
szczepionki, skutkujgca niepewnosciq czy nowy wariant wirusa nie zmieni
dotychczasowego kardynalnego zatozenia scenariuszy rynkowych i gospodarczych,
ze dalszy przebieg pandemii jest ,pod kontrolg”, poskutkowata wyprzedazg
ryzykownych aktywdéw finansowych i wzrostem cen bezpieczniejszych aktywdw.

e W skali tygodnia globalny indeks rynku akcji MSCI spadt o 2,6% i byt to najwiekszy
tygodniowy spadek od lutego biezqgcego roku. Najwiekszq skale spadku odnotowaty
rynki europejskie (silna biezqca fala zachorowanr, ryzyko lockdownéw, to wszystko
spotegowane nowym wariantem) — ze spadkiem MSCI o 52%. Bardziej stonowane
spadki dotyczyty USA (o 24%) oraz rynkéw wschodzqcych (3,0%). Wzrost awersiji do
ryzyka wzmocnit gtéwne waluty rezerwowe: dolara, euro i franka (w relacji do koszyka
walut), przy generalnym ostabieniu walut rynkéw wschodzgcych. Kurs USD/EUR po
poczatkowym silnym umocnieniu dolara w kierunku 112 USD/EUR, zakoriczyt tydzieri
ostabieniem do 1134 USD/EUR.

o Wazrost awersji do ryzyka w potgczeniu z ostabieniem oczekiwan na zaciesnienie
polityki monetarnej gtéwnych bankéw centralnych poskutkowat obnizeniem
rentownos$ci obligacji ha bazowych rynkach, gtéwnie w USA. W skali tygodnia
rentownosci obligaciji 10-letnich spadty w USA o 8 pkt. baz do 147%., zas w Niemczech
pozostaty na niskim poziomie -034% (spadek juz we wczesniejszym tygodniu w
reakcji na informacje o planach wprowadzenia lockdownu w Austrii).

* Ubiegtotygodniowy globalny wzrost awersji do ryzyka bardzo negatywnie dotknat
notowania aktywéw na krajowym rynku finansowym. W szczegdélnosci ucierpiot
krajowy rynek akcji ze spadkiem WIG o 43% w skali tygodnia, kontynuujgc
dynamiczny spadek z poprzednich dwdch tygodni (ponad 10% spadku w skali 3
tygodni). Takze ztoty pozostawat staby po skokowym spadku we wczeshiejszym
tygodniu, cho¢ miniony tydzien przyniést juz raczej stabilizacje na bardzo stabych
poziomach (4,70 PLN/EUR, 418 PLN/USD i 4,50 PLN/CHF) niz wyrazne ostabienie.

e Pomimo wzrostu awersji do ryzyka ceny krajowych obligacji wzrosty, a
rentownosci obnizyty sie o ponad 10 pkt baz do 308% Spread migdzy
rentownosciami krajowych obligaciji a ich odpowiednikami na rynkach bazowych
skokowo wzrdst w ostatnich tygodniach, gtéwnie za sprawg rosngcych oczekiwar na
podwyzki stép NBP, wiec jego spadek w minionym tygodniu moze odzwierciedlac
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pewne wystudzenie oczekiwani rynkowych co do przysztego tempa i skali
zaciesnienia polityki monetarnej przez RPP.

e Wzrost niepewnosci dot. perspektyw gospodarki Swiatowej w  kontekscie
obostrzern w Europie i nowego wariantu koronawirusa, dziota mitygujaco na
oczekiwania co do skali zaciesnienia polityki monetarnej w kraju. Czynnikiem, ktéry
mogt dodatkowo przyczyni€ sie do ograniczenia oczekiwan rynkowych co do skali
podwyzek stép mogto by¢ tez ogtoszenie w ubiegtym, tygodniu przez rzqdu dziotan w
celu ograniczenia inflacii, tzw. tarczy antyinflacyjnej, w postaci: obnizki stawki VAT na
energie elektryczng do 5 proc. i na gaz do 8 proc. (od stycznia przez 3 miesiqce);
obnizki akcyzy na paliwo do minimalnego poziomu dopuszczalnego w UE (od 20
grudnia przez 5 miesiecy); zwolnienie z podatku od sprzedazy detalicznej i optaty
emisyjnej cen paliw (od stycznia do korca maja); zwolnienie gospodarstw
domowych z akcyzy na energie elektryczng

e Wedtug naszych szacunkéw wejscie w zycie tarczy antyinflacyjnej wygtadzi
Sciezke inflacji w 2022 r. Na | kw. przysztego roku miat przypasc szczyt inflacji w 2022 r.
blisko poziomu 8% Rzgdowe dziatania $cinajg ten szczyt — obnizki cen energii
elektrycznej, gozu i paliw obnizqg w | kw. wskaznik CPI ok. 1 pkt proc. w stosunku do
dotychczasowego scenariusza, tj. ponizej 7%, by po przywréceniu od Il kw. biezgcych
stawek VAT i akeyzy na energie elektrycznq i gaz, okresowo powréci¢ powyzej 7% w i
kw. Scenariusz inflacyjny na ll pot. roku pozostaje generalnie niezmieniony. Od potowy
roku za sprawqg wysokich efektéw bazy i ustepowania globalnych napieé
podazowych oczekujemy stopniowego spadku wskaznika CPI w okolice 4% na koniec
roku. Szacujemy, ze wskaznik inflacji Sredniorocznej wyniesie w 2022 r. 59%. W
powyzszym scenariuszu wedtug naszych szacunkéw lokalny szczyt inflacii nastqpi w
grudniu tego roku na poziomie 7,5% rfr.

o Obnizenie ryzyka przekroczenia kolejnych psychologicznych poziomdw inflaciji w |
kw, przy duzej wadze jakqg przywiqzuje RPP do biezgcego poziomu inflacji, powinno
zmniejszy¢ presje na Rade co do szybkosci i tempa podwyzek stép w krétkim okresie.
Jednoczesnie wcigz uwazamy, ze wobec utrzymujgceej sie inflacji w 2022 r. znacznie
powyzej celu inflacyjnego NBP realna jest oczekiwana przez nas tqczna skala
podwyzek stép o kolejne 100 pkt. baz do 2,25% w trakcie 2022 r. Niemniej moze ona byé
bardziej rozciggnieta w czasie wobec naszych dotychczasowych oczekiwan
(zaktadajqcych zakorczenie cyklu podwyzek w marcu 2021r.).

e Co do krétkoterminowych perspektyw polityki monetarnej, w swietle dostepnych
informalcji oczekujemy, ze na grudniowym posiedzeniu RPP podwyzszy stopy o 25 pkt.
baz. do przedpandemicznego poziomu 15% dla stopy referencyjnej NBP. W naszej
ocenie bedzie to preferowane rozwigzanie dla wigkszosci cztonkéw RPP. Taka skala
podwyzki stop wydaje sie kompromisowym rozwigzaniem miedzy argumentami za
kontynuacjqg podwyzek (dalszy wzrost biezqcej inflacji w listopadzie do 7.3% oraz
biezqcej stabosci kursu zlotego), a argumentami za ostroznosciq w zaciesnianiu
polityki (pogorszenie perspektyw gospodarczych na $wiecie, wzrost ryzyka z tytutu
nasilenia kolejnej fali pandemii, perspektywa nizszej inflacji w | kw. 2022 r, spora
kumulacja podwyzek stép w pazdzierniku i listopadzie).

e Opublikowane w minionym tygodniu miesieczne dane za paZdziernik dot. sfery
realnej polskiej gospodarki okazaty sie generalnie korzystniejsze od oczekiwan
wskazujge na niezty poczatek IV kw. w polskiej gospodarce. Publikacje te nie wptynety
na notowania rynkowe.
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e W Polsce w minionym 7-dniowa Srednia liczba zachorowari wyniosta 232tys., w
trakcie tygodnia okresowo przekraczajgc 30 tys. przypadkéw. Liczba oséb
hospitalizowanych przekroczyta 20 tys. Podczas dzisiejszej konferencji prasowej
minister zdrowia ogtosit, ze w zwigzku z pojawieniem sie howej mutaciji koronawirusa
rzqd zdecydowat o wprowadzeniu zakazu lotéw do 7 krajow Afryki i obowigzkowej, 14~
dniowej kwarantannie dla wracajagcych. Rzad zdecydowat tez o zmniejszeniu limitéw
w pomieszczeniach do 50% z 75% m. in. w kinach, teatrach, gastronomii. Minister
zaznaczyt, ze nowe obostrzenia nie dotyczqg oséb zaszczepionych, bedq
obowigzywaé od 1do 17 grudnia. Skala wprowadzonych dzisiaj obostrzen jest na tyle
ograniczona, ze nie wplywa na nasz bazowy scenariusz rozwoju sytuadcii
gospodarczej, choé oczywiscie przebieg sytuacji pandemicznej w Europie i
pojawienie sie nhowego wariantu wirusa poteguje niepewno$¢ co do rozwoju
aktywnosci gospodarczej w przysztosci.

e W biezgcym tygodniu najistotniejsze pozostang informacje dot. charakterystyki
nowego wariantu wirusa (odpornosé na szczepienia, zakazno$é), oraz od sytuacii
epidemicznej na Swiecie, pdki co gtéwnie w Europie. Bardzo istotne dla aktywdw
europejskich bedq informacje nt ryzyka wprowadzenia lockdownéw, w
szczegolnosci w Niemczech.

e Z publikowanych danych makroekonomicznych oczekiwane beda wstepne
listopadowe dane dot. indekséw koniunktury PMI w Chinach oraz ostateczne w strefie
euro oraz indeksu ISM w USA. Jak co miesigc bardzo istotne dla rynku bedq
listopadowe odczyty dot. sytuaciji na rynku pracy

e W Polsce oczekiwane bedaq publikacje nt. PKB za Il kw. wraz ze strukturq oraz
wstepny odczyt listopadowego indeksu CPI — z tym, ze inflacja bedzie zdecydowanie
wazniejsza dla rynkéw. Prognozujemy, ze listopad przynidst kontynuacje wzrostu
inflacji do 7,3% r/r, gtéwnie w wyniku dalszego wzrostu dynamiki zywnosci, paliw oraz
nosnikéw energii, przy stabilizacji inflacji bazowej na poziomie 4,5% Tym samym
wskaznik CPI przekroczy kolejny psychologiczny poziom. Tak jok wskaozaliSmy
wczesniej taka skala wzrostu inflacji powinna naszym zdaniem skioni¢ RPP do kolejnej
podwyzki stép na grudniowym posiedzeniu Rady o 25 pkt baz Przy wyraznej
niespodziance in plus moze wzrosngé presja na wiekszqg skale zaciesnienia polityki
monetarnej (rzedu 50 pkt. baz,). Jesli wskaznik CPI pozostat w listopadzie ponizej 7%
(mato prawdopodobne) wzrostoby prawdopodobiefstwo braku podwyzki stép na
grudniowym posiedzeniu RPP. W przypadku PKB oczekujemy, ze dynamika PKB
uksztattuje sie blisko szacunku flash 5,1%.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

« PKB Il kw. wraz ze strukturq (30 listopada)

Wedtug szacunku flash PKB w Il kw. wzrést o 5,1% r/r, wobec 11,2% rfr w Il kw.
Biorac pod uwage, dotychczasowe réznice szacunku wstepnego wobec
szacunku flash, zaktadamy, ze dynamika wzrostu utrzyma sie blisko tego
poziomu.

Dane flash potwierdzity solidne tempo wzrostu gospodarczego w ujeciu zmian
kwartalnych oczyszczonych z sezonowosci (21% kw/kw wobec 18% kw/kw w Il kw.) na
co gtéwnie wptywat wzrost aktywnosci w ustugach, szczegdlnie tych, w ktérych
restrykcje epidemiczne byty znoszone w trakcie Il kw.

Roczny spadek dynamiki PKB byt natomiast skutkiem wyraZznego wzrostu baozy
odniesienia, ktéra w Il kw. byta bardzo niska. Te efekty najsilniej wptywaty na wyniki
spozycia gospodarstw domowych. Pomimo kwartalnego silnego  wzrostu
konsumpcji prywatnej, roczna dynamika wyraznie obnizyta sie w stosunku do Il kw.
utrzymuijqc sie jednak na solidnym poziomie.

Biorgc pod uwage solidne wzrosty naktaddw inwestycyjnych firm w Il kw. oraz
zaktadajgc  odreagowanie (po bardzo stabych wynikach z Il kw.) inwestycji
publicznych, oczekujemy wzrostu rocznej dynamiki naktaddw brutto na srodki trwate.
W przypadku tej kategorii efekty bazy caty czas sprzyjajq solidnej rocznej dynamice
wzrostu.

Zaktadamy, ze w Il kw. na nizszym poziomie uksztattuje sie kontrybucja zapaséw.
Cho¢ firmy wskazujg na ich niski stan, to jednak dostrzegalne juz ograniczenie
produkcji z powoddw ograniczer komponentdw co powinno ograniczac tworzenie
dodatkowych zapaséw. Przy tym zatozeniu oczekujemy z kolei poprawy kontrybucii
eksportu netto (czesto ujemnie skorelowanego ze zmianami zapaséw).

4920 1921 2q21P 3qg21P
PKB -25 -08 n2 51
popyt krajowy -2,9 10 12,8 55
konsumpcja prywatna % ifr -3 0] 131 38
spozycie publiczne 8] 16 3,0 3,0
inwestycje -154 17 5,6 6,6
konsumpcja prywatna -1.6 0,0 73 23
spozycie publiczne 16 03 0,6 0,7
kontrybucja
inwestycje -3.8 02 09 07
pkt. proc.

zapasy 11 -0.2 27 07
eksport netto 02 -11 -03 08
warto$¢ dodana -3,0 -13 10,2 4.8

rzemyst 49 73 272 9,5
P Y %rfr
budownictwo -55 =151 3,0 5,0
handelinaprawy -45 -03 12,7 3,5

Zrédto: GUS, BOS Bank

2021-11-29 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne
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« Wskaznik inflacji w listopadzie - szacunek flash (30 listopada)

Prognozujemy, ze w listopadzie wskaznik inflacji CPI kontynuowat wzrost do 7,3% rfr
wobec 6,8% rfr w pazdzierniku. Wedtug naszych szacunkéw do dalszego wzrostu
inflacji w listopadzie przyczynit sie przede wszystkim wzrost cen zywnosci (efekt
kontynuaciji wzrostu cen zywnosci przetworzonej, gtéwnie nabiatu i thuszczéw) oraz
nosnikéw energii (wzrost cen opatu oraz optat za ciepto). Dodatkowo, choé w nieco
mniejszym stopniu (lekko ponad 0] pkt. proc.), w kierunku wzrostu pazdziernikowego
CPI oddziatywat wzrost dynamiki cen paliw. Szacujemy, ze w listopadzie wskaznik
inflacji bazowej ustabilizowat sie na wysokim poziomie 4,5%.

2021-11-29 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 30 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

0200  CHN :;‘:’sgzgoni“”ktury PMINBS — przemyst / ustugi, 492 pkt. | 52,4 pkt. 49,6 pkt. | 514 pkt. -

10:00 PL Wskaznik inflacji CPI, listopad (wst.) 6,8%rfr 73%r[r 7,3%rfr

10:00 PL Wzrost PKB, Ill kw. (ost.) 51%rfr 51%r/r 51%rfr

00  EMU  Wskaznik inflacji HICP, listopad (wst.) 41%rfr 4.4%r[r -

00  EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, listopad (wst.) 20%r[r 23%r/r -

15:45 us Indeks koniunktury w okregu Chicago, listopad 68,4 pkt. 68,2 pkt. -

16:00 us E:;I;s’ Esc:ztrzgjgw konsumentéw Conference 13,8 pkt. 1109 pkt. _
Sroda 1grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

02:45 CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst, listopad 50,6 pkt. 50,5 pkt. -

09:00 DE Sprzedaz detaliczna, pazdziernik -25% m/m 1,0% m/m -

09:00 PL Indeks koniunktury PM, listopad 53,8 pkt. 53,9 pkt. 54,0 pkt.

09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst, listopad (ost) 57,6 pkt. (wst) 57,6 pkt. -

10:00 EMU  Indeks koniunktury PMI — przemyst, listopad (ost) 58,6 pkt. (wst) 58,6 pkt. -

14:15 us Zamiana zatrudnienia wg ADP, listopad 571tys. 500 tys. -

16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, listopad 60,8 pkt. 61,0 pkt. -

20:00 us Raport Bezowa Ksiega Fed - - -

czwartek 2 grudnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu

14:30 us koriczqeym sie 271 199 tys. 250 tys. -
pigtek 3 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
02:45 CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi, listopad 53,8 pkt. 51,0 pkt. -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi, listopad (ost.) 534 pkt. (wst.) 53,4 pkt. -
10:00  EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi, pazdziernik (ost.,) 58,6 pkt. (wst.) 58,6 pkt. -
1:00 DE Sprzedaz detaliczna, pazdziernik -0,3% m/m 0,1% m/m -
14:30 us Zmiana zatrudnienia, listopad 531 tys. 530 tys. -
14:30 us Stopa bezrobocia, listopad 4,6% 4,5% -
14:30 us Zmiana godzinowych wynagrodzen, listopad 4.9%r/r 5,0% rfr -
16:00 us Zamowienia w przemysle, pazdziernik 0,2% m/m 0,5% m/m -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugji, listopad 66,7 pkt. 65,0 pkt. -

poniedziatek 6 grudnia

poprzednie dane

prognoza rynkowa™

prognoza BO$

08:00

DE

Zamoéwienia w przemysle, pazdziernik

13% m/m

* mediana ankiety Bloomberga dla danych nt. polskiej gospodarki

2021-11-29
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Miesieczny kalendarz publikacji danych

wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Posiedzenie RPP PL listopad 3 0,5% 1,25%

Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL pazdziernik 15.01 5,8% r/r (wst.) 5,8% rfr

Saldo w obrotach biezgcych PL wrzesien 151 -1441min EUR -1339 mIn EUR

:r;f:lcrgiquowo Po wytqezeniu zywnosci PL pazdziernik 181 42%r[r 45%r[r

Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL pazdziernik 190 87%rfr 8,4%rfr

Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL pazdziernik 191 0,6% r/r 0,5% r/r

Produkcja przemystowa PL pazdziernik 221 8.8%r/r 78%r/r

Wskaznik PPI PL pazdziernik 221 10,2% r/r 8% r/r

Produkcja budowlano-montazowa PL pazdziernik 231 43%r[r 42%r[r

Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL pazdziernik 231 5% r[r 6.9%r/r

Stopa bezrobocia PL pazdziernik 2560 5,6% 55%

PKB wraz ze strukturq PL 111 kw. 300 51% r/r (wst.) 51%rfr
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL listopad 300 6,8%rfr 7.3%rr
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL listopad 112 53,8 pkt. 54,0 pkt.
Posiedzenie RPP PL grudzien 812 125% 1,50%
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caiixin — przemyst ~ CHN  paZdziernik Al 50,0 pkt. 50,6 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us pazdziernik 1 611 pkt. 60,8 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us pazdziernik 3 61,9 pkt. 66,7 pkt.

Posiedzenie FOMC us listopad 3 0-0,25% 0-0,25%

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us pazdziernik 5 312 tys. 531 tys.

Stopa bezrobocia us pazdziernik 51 4.8% 4.6%

Produkcja CHN  pazdziernik 1611 44%r[r 35%r/r

Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU listopad 231 58,3 pkt. 58,6 pkt.

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU listopad 231 54,6 pkt. 56,6 pkt.

Wskaznik inflacji bazowej PCE us pazdziernik 241 36%r/r 41%r[r

Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN listopad 301 49,2 pkt. 49,6 pkt.
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN listopad 300 52,4 pkt. 514 pkt.
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU listopad 301 2,0% r[r 2.3%r[r

2021-11-29 )
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.10.2021 19.11.2021 26.11.2021 31.12.2021 31.01.2022  31.03.2022
Stopa lombardowa NBP % 1,00 175 175 2,00 3,00 325
Stopa referencyjna NBP % 0,50 125 125 1,50 2,00 2,25
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,75 0,75 1,00 1,00 125
WIBOR 3M % 0,74 1,69 191 1,90 25 240
Obligacje skarbowe 2L % 194 2,82 27 2,80 2,70 2,60
Obligacje skarbowe 5L % 2,37 322 3,21 3]0 3,00 2,85
Obligacje skarbowe 10L % 2,81 3,21 3,08 315 3]0 3,00
PLN/EUR PLN 4,62 4,68 470 4,60 455 455
PLN/USD PLN 397 415 4,8 4,03 3,98 3,97
PLN/CHF PLN 435 4,48 451 434 4,29 4,28
USD/EUR usb 116 113 113 114 114 115
Stopa Fed % 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % - - - 015 015 015
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,55 -0,55 -0,55
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 - -
Obligacje skarbowe USD 10L % 155 155 147 150 150 150
Obligacje skarbowe GER 10L % -0 -0,35 -0,34 -0,25 -0,25 -0,25

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcii. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii opinie i
prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci
i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacii zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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