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Epidemia w Chinach powodem korekt w dét
prognoz globalnej aktywnosci. W IV kw. 2019 r.
silniejsze ostabienie krajowego PKB.

Dalsze dynamiczne rozprzestrzenianie sie koronarowirusa w Chinach i na $wiecie, jok
réwniez podejmowane dziotania ograniczajgce poszerzanie sie epidemii, ale
jednoczesnie obnizajgce aktywno$¢ chiriskiej oraz — w mniejszym stopniu — globalnej
gospodarki poskutkowaty nasileniem awersji do ryzyka. Nastrojéw nie wspieraty takze
publikacje niejednoznacznych danych ze sfery realnej gospodarki globalne;.

Dalsze informacje dot. epidemii bedq w nadchodzqcych tygodniach kluczowe dia
sytuaciji rynkowej, wptywajac na skale korekty prognoz globalnej koniunktury.

Na krajowym rynku globalny wzrost awersji do ryzyka nadal ostabiat rynek akeji oraz
kurs ztotego, krajowym aktywom nie pomagata takze publikacja danych dot. wzrostu
PKB za 2019 r. wskazujgca na silniejszq - do 3,0% r/r - skale spowolnienia w IV kw.

Na biezgcy tydzien zaplanowane jest posiedzenie RPP, oczekujemy utrzymanic
stabilnych stép procentowych, jok réwniez potwierdzenia dotychczasowej retoryki
wskaizujgeej ha stabilny poziom stép procentowych, cho¢ stabsze dane dot. wzrostu
gospodarczego mogag w nieco wiekszym stopniu niz silniejszy wzrost inflacji CPI
wptynac na retoryke prezesa NBP.

W minionym tygodniu FOMC utrzymat na dotychczasowym poziomie stopy
procentowe, utrzymujgc nastawienie wait and see w polityce pieniezne;.

3101 Wielka Brytania formalnie opuscita UE. Do konca br. bedzie obowigzywat okres
przejsciowy, w ktérym powinny zosta¢ uzgodnione przyszte relacje handlowe z UE.
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Rozwéj epidemii koronarowirusa...

e W minionym tygodniu miat miejsce dalszy, wysoki wzrost liczby zarazonych
koronawirusem oraz wzrost ofiar Smiertelnych w Chinach, jok réwniez tgcznie ponad
20 przypadkéw zachorowan w innych krajach i na innych kontynentach. WHO uznata
ponadto atak wirusa za zagrozenie zdrowia publicznego o zasiegu Swiatowym.

e Tasytuacja poskutkowata decyzjq wtadz o ,zamknieciu” kolejnych miast i prowincii
w Chinach, dalszym ograniczeniem dziatalnosci wielu ustug, wydtuzaniem okresu
urlopowego w wielu regionach oraz przedsiebiorstwach jok réwniez zawieszeniem
wielu miedzynarodowych potqczen oraz decyzjaomi miedzynarodowych korporacji o
ewakuaciji swoich pracownikéw z Chin.

¢ Wydarzenia z tygodnia minionego sq juz przestankq dla wyraznego obnizenia
prognoz wzrostu aktywnosci chiriskiej gospodarki w | kw. br. (Wg zewnetrznych
osrodkéw analitycznych nawet o 1 — 2 pkt. proc), a informacje w najblizszych
tygodniach bedq dostarczaé kolejnych informacii, jok silnie gospodarka moze
spowolnié w zaleznosci od dtugosci biezqgcego okresu ograniczenia aktywnosci.

e Biorgc pod uwage wzrost znaczenia chinskiej gospodarki dla swiatowej sytuacii
makroekonomicznej, ograniczenie aktywnosci wptynie takze, cho¢ w mniejszej skalli,
na gospodarke globalna.
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..oraz publikacje nienajlepszych danych z gospodarki globalnej...

e Globalnych nastrojéw nie poprawity tez w minionym tygodniu publikacje danych
ze sfery realnej gospodarki, w szczegdlnosci ze strefy euro.

e Wg wstepnych danych w IV kw. 2019 r. dynamika wzrostu PKB w strefie euro
obnizyta sie do 0]% kw/kw z 03% w Il kw., ponizej oczekiwar rynkowych na poziomie
0.2% kw/kw. Nieoczekiwanie spadek PKB odnotowano we Francji oraz we Wioszech
(silniejszy spadek). Opublikowane we wczesniejszym tygodniu dane wskazaty na
lekkie odbicie aktywnosci w Niemczech.

e Cho¢ oczywiscie mozna wskazywaé na potencjalnie okresowe efekty
spowolnienia we Frangiji (strajki), to jednak w kontekscie generalnie stabej sytuacii
gospodarczej, stabszych styczniowych wskaznikdw koniunktury w sektorze ustug
strefy euro, jok réwniez w kontekscie spowolnienia chiriskiej gospodarki, te dane nie
wspierajq oczekiwan stabilizowania sie aktywnosci w regionie. Przy faktycznie lekkim
odreagowaniu aktywnosci w przemysle (i tym samym nieco lepszych danych z
gospodarki niemieckiej), opublikowane dane wskazujg na weigz utrzymujqce sie
ryzyko opéznionych efektéw ostabienia aktywnosci w sektorze ustugowym oraz w
gospodarkach, ktére dotychczas w mniejszym stopniu byty wystawione na globalne
spowolnienie w przemysle.

e Réwniez ostatnie dane z amerykariskiej gospodarki trudno uznacé za
optymistyczne, takze dodatkowo w kontekscie sytuacii Chin, jaok réwniez niepewnosci
dot. skali ograniczen produkcji Boeinga i ostabienia aktywnosci w przemysle w | pot.
2020r.

o Dynamika wzrostu PKB w USA w IV kw. silniej obnizyta sie do 21% kw/kw (w ujeciu
anualizowanego tempa wzrostu). W sporej czesci na hizsze tempo wzrostu wptywato
silne ograniczenie zapaséw, ktérego wptyw tagodzita z kolei poprawa wyniku eksportu
netto poprzez ograniczenie wzrostu importu. Jednoczesnie jednak pod koniec roku
silniej ostabita sie kontrybucja konsumpciji prywatnej oraz trzeci kwartat z rzedu
odnotowano spadek inwestycji przedsiebiorstw. W styczniu duzo silniej od prognoz
obnizyt sie indeks koniunktury w okregu Chicago, z kolei ponowie pozytywnie zaskoczyt
solidny wynik indeksu nastrojéw konsumentéw Uniwersytetu Michigan.

e Publikacje generalnie nieztych danych dot. indekséw koniunktury w chiriskim
przemysle w styczniu pozostawaty bez wptywu na sytuacije rynkowaq, gdyz w zadnym
stopniu nie uwzgledniajq one jeszcze efektéw epidemii koronawirusai.

W IV kw. 2019 r. stabilny wzrost PKB w USA, przy stabej strukturze Silniejsze ostabienie dynamiki PKB w strefie euro w IV kw. 2019 r.
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..poskutkowaty dalszym wzrostem globalnej awersji do ryzyka

e Sytuacja w Chinach oraz publikacje danych podsycaty w minionym tygodniu
dalsze pogorszenie nastrojéw na globalnym rynku finansowym. Ogdélnoswiatowy
indeks gietdowy MSCI obnizyt sie w trakcie tygodnia o ponad 2%, przy spadku indekséw
w USA 0 2]1%, w strefie euro o 3,3%, a w przypadku rynkéw wschodzgcych az o0 4,3% (przy
najsilniejszych spadkach na rynkach azjatyckich).

o Zyskiwaty z kolei tzw. aktywa bezpieczne, co poskutkowato ponad 15-punktowym
spadkiem rentownosci obligaciji skarbowych USA na dtuzszym koricu krzywej oraiz
10- punktowym spadkiem rentownos$ci papieréow niemieckich. Rentownosci SPW na
rynkach bazowych powrécity do poziomdw z il kw. ubrr. kiedy na rynku dominowaty
silne obawy przed recesjqg w USA.

¢ Na rynkach walutowych nadal zyskiwaty waluty uznawane za bezpieczne: dolar
(+0,3% W ujeciu kursu efektywnego), jen (+1,1%) oraz frank szwajcarski (0,6%). W trakcie
tygodnia odbity tez notowania euro (o 0,6%), co poskutkowato lekkim wzrostem kursu
euro wobec dolara do 111 USD/EUR.

o Na polskim rynku pogorszenie nastrojéow globalnych poskutkowato spadkiem WIG
(o 3,3%) oraz ostabieniem ztotego (0,7% W ujeciu kursu efektywnego) w kierunku 4,30
PLN/EUR, 390 PLN/USD oraz 4,00 PLN/CHF.

e Krajowym aktywom nie pomagata takze publikacja zdecydowanie stabszych od
oczekiwan danych dot. krajowego PKB. Ta publikacja pogtebiata takze spadki
rentownosci krajowych obligaciji, ktére wyzwolit spadek rentownosci papieréw za
granicq. Na rynku 10-letnich obligaciji skarbowych rentownosci obnizyty sie do 2]12%, o
ponad 10 pkt. baz ograniczeniu wzrostu spreadu wobec papierédw na rynkach
bazowych, poza stabszymi danymi mogty takze sprzyjaé wypowiedzi przedstawicieli
Ministerstwa Finanséw dot. potencjalnego obnizenia podazy obligacii.

Silniejsze oznaki spowolnienia takze w gospodarce krajowej

o W Swietle ubiegtotygodniowej publikacji danych nt. PKB w Polsce solidne korekty
prognoz wzrostu PKB po publikacji grudniowych danych dot. produkciji przemystowej i
budowlanej okazaty sie niewystarczajace. W catym 2019 r. wzrost PKB obnizyt sie do
4,0% rfr 2 5)% r/r w 2018 r. Taki wynik roczny implikuje spadek dynamiki PKB w samym IV
kw. w kierunku 3,0% r/r, wyrazZnie ponizej 39% r/r w il kw. Poza samg skalg spowolnienia,
bardzo duzym zaskoczeniem jest takze struktura wzrostu.

Silna wyprzedaz na globalnych rynkach akgji... ..oraz spadek rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych
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e Pomimo tgpniecia wynikéw budownictwa, w IV kw. odnotowano bardzo silne
przyspieszenie dynamiki naktaddw brutto na srodki trwate, co implikuje dynamiczny
wrecz wzrost inwestycji w maszyny, urzqdzenia, Srodki transportu i systemy
zbrojeniowe. Biorgc pod uwage, ze przedsiebiorstwa raczej pozostajg ostrozne w
zakresie inwestowania, sqdzimy, ze ten efekt wynikat z kumulacji pod koniec roku
wydatkéw publicznych.

o Silniejszym inwestycjom pod koniec roku towarzyszyt nizszy wzrost konsumpciji
prywatnej, duzo silniejsza ujemna kontrybucja zapaséw oraz stabsze wyniki (w
szczegoInosci przy takim ograniczeniu zapaséw) eksportu netto. W naszej ocenie pod
koniec roku miat miejsce silniejszy wzrost importu, prawdopodobnie korespondujgcy
zkumulacjg wydatkéw inwestycyjnych.

¢ W minionym tygodniu NBP opublikowat takze raport dot. koniunktury w sektorze
przedsiebiorstw. Wyniki badania ankietowego wskazaty na wyrazne pogorszenie
nastrojéw firm, niemniej przy weiqz solidnych prognozach popytu (przynajmniej w
krétkim okresie), a z kolei coraz bardziej cigzqcych efektach kosztowych. Publikacija
NBP potwierdzita ostroznosé firm w zakresie deklaracji inwestycji, jedynie lekkie
wychtodzenie koniunktury na rynku pracy (z bardzo wysokich pozioméw). W naszej
ocenie wyniki badania w wiekszym stopniu wskazujg na sredniookresowe ryzyka dia
gospodarki (rosngce koszty firm) niz krétkookresowe ryzyko silnego ostabienia popytu.

e Biorgc pod uwage powyzsze, jok réowniez oczekiwania jedynie nieznacznego
pogorszenia sytuacji na rynku pracy, intensyfikacji publicznych inwestycji na szczeblu
centralnym w trakcie roku oraz utrzymania wyzszego popytu inwestycyjnego
przedsiebiorstw publicznych podtrzymujemy prognoze wzrostu PKB w okolicach
35%r/r w 2020 . Oczywiscie nowym, istotnym czynnikiem ryzyka dla tej prognozy
pozostaje sytuacja globalna, stad najblizsze tygodnie bedq miaty takze istotny wptyw
na prognozy gospodarki krajowe;.

Zgodnie z oczekiwaniami bez zmian w polityce pienieznej Fed. Wielka
Brytania opuscita formalnie Unie Europejskq

e W minionym tygodniu, zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami FOMC utrzymat
stope funduszy federalnych na poziomie 150% - 175% W komunikacie komitet
podtrzymat ocene odpowiedniego poziomu stép procentowych wskazujge tym
samym na utrzymanie stanowiska wait and see w polityce pienieznej.

W IV kw. 2019 r. silniejsze spowolnienie PKB w Polsce... ..i stabsze wskazniki oceny przysztej sytuaciji przedsiebiorstw
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e Biorgc pod uwage naptywajgce dane, ktére wskazujg generalnie na stabilng
sytuacje w gospodarce amerykanskiej, oczekiwania jedynie ograniczonej skali
spowolnienia aktywnos$ci, oczekujemy utrzymania biezgcego poziomu  stép
procentowych do korica 2020 r. W naszej ocenie retoryka FOMC po posiedzeniu
styczniowym wspiera to zatozenie.

o 3l stycznia Wielka Brytania opuscita Unie Europejska. Od 1lutego rozpoczat sie T+
miesieczny okres przejsciowy, w ktérym powinny zostaé uzgodnione przyszte relacje
handlowe UE — Wielka Brytania Do zakoriczenia tego okresu z punktu widzenia
gospodarczego relacje UE — UK de facto niewiele sie zmienig w stosunku do sytuaciji
obecnej.

W biezgcym tygodniu zdecydowanie kluczowe informacje z Chin, w tle
dane z przemystu Niemiec

e Biorgc pod uwage opisywane kwestie ograniczen aktywno$ci gospodarczej w
Chinach oraz niepewnosé dot. skali rozprzestrzeniania sie wirusa na pozostatych
kontynentach, to wiasnie wszelkie informacje dot. epidemii bedg w tygodniu
nadchodzqcych tygodniach naijistotniejsze z punktu widzenia sytuaciji rynkowej.
Dallsza eskalacja liczby zarazenh bedzie w coraz wiekszym stopniu przektadaé sie na
korekty w dét prognoz gospodarki globalnej, sygnaty hamowania rozprzestrzeniania
sie wirusa bedag natomiast stabilizowaty te nastroje.

e W tle tych informacji pozostang zapewne publikacje danych dot. sytuacji w
niemieckim przemysle w grudniu 2019 r. weryfikujgce teze o lekkim odbiciu aktywnosci
na przetomie roku.

Na posiedzeniu RPP oczekujemy stabilizacii stop procentowych

e Oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy procentowe na dotychczasowym poziomie, ze
stopq referencyjna NBP na poziomie 15% oraz podtrzyma ocene, ze ,obecny poziom
stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce
zréwnowazonego wzrostu oroz pozwala zachowacé réwnowage makroekonomiczng’,
a prezes NBP, podczas konferencji prasowej podtrzyma przekaz o stabilizacji stép
procentowych w dtuzszej perspektywie.

¢ Jednoczesnie wyraznie stabsze dane dot. wzrostu PKB mogag w hieco wigkszym
stopniu niz silniejszy wzrost inflacji CPl wptynaé na retoryke prezesa NBP. Zatem w
wypowiedziach prezesa NBP moze sie pojawi¢ wiecej watkéw dot. ewentualnego
ztagodzenia polityki monetarnej, niemniej w naszej ocenie bedzie to jedynie zmiana
akcentéw w retoryce, z ograniczonym przetozeniem na faktyczne decyzje RPP ws.
poziomu stép procentowych. W krétkim okresie ewentualne powazne rozwazania nt.
obnizki stép ograniczy niemal pewny skokowy wzrost inflacii powyzej 4% w | kw. br.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzien

 Posiedzenie Pary Polityki Pienieznej (4-5 lutego)

Oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy procentowe na dotychczasowym poziomie,
ze stopq referencyjng NBP na poziomie 1,5%. Nie oczekujemy istotnych zmian w
komunikacie po posiedzeniu Rady. Oczekujemy, ze Rada podtrzyma ocene, ze
,obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage
makroekonomiczng”, a prezes NBP, podczas konferenciji prasowej podtrzyma
przekaz o stabilizacji stép procentowych w diuzszej perspektywie.

Sqdzimy, ze zdecydowana wiekszosé cztonkéw Rady podtrzyma poparcie dla
utrzymania status quo w warunkach spowolnienia aktywno$ci gospodarki
(argument przeciw zaostrzeniu polityki monetarnej) oraz podwyzszonej inflacii
(argument przeciw obnizce stop).

Jednoczesnie wyraznie stabsze dane dot. wzrostu gospodarczego mogq w
nieco wiekszym stopniu niz silniejszy wzrost inflacji CPl wptynaé na retoryke
prezesa NBP. Zatem w wypowiedziach prezesa NBP moze sie pojawi¢ wiecej
waqtkéw dot. ewentualnego ztagodzenia polityki monetarnej, niemniej w naszej
ocenie bedzie to jedynie zmiana akcentéw w retoryce, z ograniczonym
przetozeniem na faktyczne decyzje RPP ws. poziomu stép procentowych. W
krétkim okresie ewentualne powazne rozwazania nt. obnizki stép ograniczy
niemal pewny skokowy wzrost inflacji powyzej 4% w | kw. br.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 3 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

16:00 us Indeks koniunktury ISM — przemyst, styczen 47,2 pkt. 48,4 pkt. -
wtorek 4 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS

18:00  US Zaméwienia w przemysle, grudzieri -07% m/m 0.7% m/m -
§roda 5 lutego poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$

0245  CHN  Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi, styczen 52,5 pkt. 52,0 pkt. -

1000  EMU  Indeks koniunktury PMI - ustugi, styczeri (ost) 52,2 pkt. (wst.) 52,2 pkt. -

11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna, grudzien 1,0% m/m: 2.2% rfr -0,5% m/m: 2,8%r/r -

14:15 us Zmiana zatrudnienia wg ADP, styczen 202 tys. 150 tys. -

_ PL Ogtoszenie decyzji RPP ws. poziomu stép proc. 15% 15% 15%
NBP
16:00 PL Konferencja po posiedzeniu RPP - - -
16:00 us Indeks koniunktury ISM — ustugi, styczen 55,0 pkt. 55,1 pkt. -

czwartek 6 lutego

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

8:00 DE

14:30 us

piatek 7 lutego

Zaméwienia w przemysle, grudzien

Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu
konczgcym sie 1.02

-13% m/m
216 tys.

poprzednie dane

0,6% m/m
215 tys.

prognoza rynkowa™

prognoza BO$

- CHN
8:00 DE
14:30 us
14:30 us
14:30 us

Eksport / import, styczer
Produkcja przemystowa, grudzien
Zmiana zatrudnienia, styczen
Stopa bezrobocia, styczen

Zmiana godzinowych wynagrodzen, styczen

7.9% [16,5% r[r
11% m/m
145 tys.
35%

2,9% rfr

-45% [ 2,0% r[r
-0,2% m/m
160 tys.
35%

3,0%rfr

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen - styczer
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL styczen 3.02 48,0 pkt 474 pkt
Posiedzenie RPP PL luty 4-5.02 1,50% 1,50%
Saldo w obrotach biezgcych PL grudzien 13.02 1457 min EUR -731min EUR
Wzrost PKB (wst.) PL IV kw. 14.02 3.9%rr 3,0%r/r
Wskaznik inflaciji CPI PL styczen 14.02 34%r/r 42%r[r
Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL styczen 19.02 26%rfr 22%r]r
Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL styczen 19.02 6.2% r[r 6.6% rfr
Produkcja przemystowa PL styczen 20.02 38%tr/r -0,6%r/r
Wskaznik cen produkcji w przemysle, PPI PL styczen 20.02 10%r/r 0,8% rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL styczen 21.02 -3,3% r/r -3,2% r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL styczen 2102 57%r/r 43%r[r
Stopa bezrobocia PL styczen 25.02 5,2% 5,4%
Wzrost PKB (ost) PL IV kw. 28.02 3.9%r/r 3,0%r/r
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI — przemyst CHN styczen 3.02 51,5 pkt. 511 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us styczen 3.02 47,2 pkt. 48,4 pkt.
Indeks koniunktury PMI — ustugi CHN styczen 5.02 52,5 pkt. 52,0 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us styczen 5.02 55,0 pkt. 55,1 pkt.
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us styczen 7.02 145 tys. 160 tys.
Stopa bezrobocia us styczen 7.02 3,5% 3,5%
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU luty 2102 47,8 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU luty 2102 52,2 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej HICP EMU luty 28.02 1% r/r -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us styczen 28.02 16%r/r -
2020-02-03

Klauzula poufnosci: BOS jawne 8




B A N K

Rynki finansowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.12.2019 24.01.2020  31.01.2020 29.02.2020 31.03.2020 30.06.2020
Stopa lombardowa NBP % 250 250 2,50 2,50 250 2,50
Stopa referencyjna NBP % 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Stopa depozytowa NBP % 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
WIBOR 3M % 171 171 17 1,70 1,70 1,70
Obligacje skarbowe 2L % 1,56 148 144 157 150 1,50
Obligacje skarbowe 5L % 1,80 188 175 190 185 190
Obligacje skarbowe 10L % 21 2,23 21 2,25 2,20 2,25
PLN/EUR PLN 4,26 4,25 4,30 4,27 427 4,26
PLN/USD PLN 3,80 3,85 3,90 3,86 3,86 3,84
PLN/CHF PLN 3,92 3,96 4,02 391 3,89 3,86
USD/EUR usb 112 1103 m m m m
Stopa Fed % 175 175 175 175 175 175
LIBOR USD 3M % - - - 185 185 1,85
Stopa repo EBC % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % - - - -0,40 -0,40 -0,40
LIBOR CHF 3M % - - - -0,75 -0,75 -0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 192 168 151 170 1,80 1,85
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,19 -0,34 -0,44 -0,30 -0,30 -0,30

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
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 odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

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

Powielanie bqdz 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, XIl 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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