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Utrzymujgca sie zmiennosé rynkowa w oczekiwaniu
na wyniki negocjacji handlowych USA — Chiny.

W minionym tygodniu utrzymywaty sie stabsze nastroje rynkowe w warunkach
wyzszej niepewnosci dot. finatu negocjacji handlowych USA-Chiny. Wedtug doniesien
medialnych pierwsza czeS¢ umowy moze nie zosta¢ podpisana w tym roku.

Opublikowane w minionym tygodniu dane ze strefy euro wskazaty na powoli
poprawiajgcq sie sytuacje w przemysle, niemniej negatywnie zaskoczyt dalszy
spadek indekséw koniunktury dia sektora ustug, co wptywa na utrzymanie wyzszej
niepewnosci dot. perspektyw gospodarczych.

Podobnie na rynku krajowym, pozytywnie zaskoczyty pazdziernikowe dane dot.
produkcji przemystowej, natomiast silnie negatywnie dane z budownictwa. Biorgc
pod uwage skale pogorszenia danych, byé moze w wiekszym stopniu wynikaty one z
czynnikéw okresowych, gdyby natomiast taka skala spowolnienia utrzymywata sie w
miesigcach kolejnych, skutkowataby korektq prognozowanej sciezki wzrostu PKB.

Niezmiennie, to wszelkie informacje dot. wynikéw negocjacji handlowych USA-Chiny
bedq zapewne dia rynkéw kluczowe. Naptywajgce w minionym tygodniu informacje
wskazujqg na nizsze prawdopodobienstwo scenariusza popisania  umowy  z
poczqgtkiem grudnia. Jezeli w nadchodzgcych dniach nie pojowiq sie zadne
informaicje dot. postepdw w zakresie punktéw spornych, kolejng bardzo istotng datqg
bedzie 15 grudnia, kiedy majq zaczqgé obowiqgzywaé wyzsze cta na kolejng pule
importowanych z Chin towaréw.
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Brak pozytywnych informaciji dot. negocjacji handlowych USA-Chiny...

e W minionym tygodniu nie doszto do przetomu w kontekscie negocjacii
handlowych USA-Chiny, naptywajqgce informacje raczej wzmagaty ostroznosé
inwestoréw co do oczekiwar podpisania pierwszej czesci umowy w krétkim okresie.

e Pierwsze informacje medialne oraz polityczne wskazywaty na problem poparcia
przez Senat USA zqdan prodemokratycznych demonstrantéw w Hongkongu, co
zostato negatywnie ocenione przez wtadze chirskie. W kolejnych dniach pojawity sie
natomiast informacje medialne dot. problemdéw negocjacyjnych tj. oczekiwan ze
strony chinskiej wiekszej skali obnizenia stawek celnych z tytutu zawarcia umowy i z
drugiej strony oczekiwan administracji USA ustalenia harmonogramu zakupdw
amerykanskich produktéw rolnych przez Chiny. Wg doniesierh medialnych problemy
z doprecyzowaniem powyzszych kwestii mogq uniemozliwi¢ podpisanie wstepnej
czesci umowy handlowej przed korcem tego roku.

e Prezydent Trump zapowiedziot mozliwosé zwiekszenia skali podwyzek stawek
celnych, jezeli porozumienie nie zostatoby osiqggniete, z kolei pod koniec tygodnia juz
w zdecydowanie tagodniejszym tonie wypowiadalli sie obaj prezydenci Chin i USA.

¢ W minionym tygodniu caty czas nie zostata ogtoszona decyzja dot. cet na import
samochoddéw z UE. Unijna komisarz ds. handiu powiedziata, ze ,z ostroznym
optymizmem” ocenia te kwestig, biorgc pod uwage, ze termin ogtoszenia ewentualnej
podwyzki juz mingt, co moze oznaczaé brak zamiaru podwyzszania stawek celnych.
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..wstrzymuje wzrosty cen aktywéw o wyzszym profilu ryzyka

e Drugitydzien z rzedu na rynku rynkach dominowaty ostrozne nastroje inwestoréow
przektadajgce sie na lekkie spadki cen aktywdw o wyzszym profilu ryzyka i wzrosty cen
tych uwazanych za bezpieczne. Skala zmian cen byta jednak ograniczona.

e Clobalny indeks gietdowy MSCI obnizyt sie w skali tygodnia o 0,3%, przy spadku
indekséw w USA o 0,2%, a w strefie euro o 0,7%. Po silnej wyprzedazy akcji na rynkach
wschodzgeych w tygodniu wczesniejszym, w tygodniu minionym — pomimo
utrzymania stabszych nastrojow — odnotowano minimalny wzrost syntetycznego
indeksu MSCIEM o 0,1%.

e Rentownosci obligaciji skarbowych na rynkach bazowych obnizyty sie w tygodniu
minionym o kilka punktéw bazowych (6 pkt. w USA oraz 3 pkt. w Niemczech). Przy
minimalnej aprecjacji notowan euro oraz lekkim wzmochieniu notowari dolara (w
ujeciu nominalnego efektywnego kursu), kurs euro wobec dolara utrzymywat sie na
poziomie lekko powyzej 110 USD/EUR.

e Gorsze nastroje globalne wptywaty takze negatywnie na ceny krajowych aktywdw
finansowych, ktérym dodatkowo nie sprzyjaty publikacje danych ze sfery realne;.

Notowania ztotego w ujeciu hominalnego efektywnego kursu obnizyty sie o ok. 0,5%,
przy spadku kursu wobec euro w kierunku 4,30 PLN/EUR. Drugi tydzier z rzedu solidne
spadki notowata krajowa gietda z ubiegtotygodniowym spadkiem indeksu WIG 0 15%.
W przypadku obligaciji skarbowych, w Slad za rynkami bazowymi notowano spadek
rentownosci, przy niewielkich zmianach spreadoéw.

Banki centralne Fed i EBC w postawie ,wait and see”

¢ Opublikowane w minionym tygodniu stenogramy z pazdziernikowych posiedzeri
komitetu FOMC i rady EBC oraz wystgpienie prezes EBC Ch. Lagarde potwierdzajqg, ze
po ztagodzeniu polityki pienieznej w miesigcach minionych oraz lekkim ostabieniu
czynnikéw ryzyka, banki centralny przeszty do postawy ,wait and see” przy wciqz
wyzszym ryzyku luzowania niz zaciesniania polityki pienieznej, niemniej gotowosci do
luzowania tylko w sytuacji wyraznego pogorszenia perspektyw gospodarczych.

o Wg zapiséw wiekszos¢ cztonkéw FOMC ocenita biezgce warunki polityki pienieznej
joko ,odpowiednio skalibrowane”, a kolejne dostosowania mogag mie¢ miejsce w
sytuacji ewentualnej wyraznej zmiany scenariuszao.

Utrzymujgca sie ostrozno$é inwestoréw na rynkach akcji... ..i nizsze rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych
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e Podobnie w przypadku rady EBC, wigkszo$¢ cztonkdw nie dostrzega w najblizszym
czasie koniecznosci dalszych dostosowan w polityce pienieznej, a nowa prezes EBC
potwierdzita, ze w nadchodzgcych miesigcach bank centralny bedzie $cisle
monitorowat wptyw dotychczas podjetych dziatan.

Publikacje danych ze strefy euro wciqz nie uspokajajaq...

e Opublikowane w minionym tygodniu dane dot. szacunku wzrostu PKB w
Niemczech potwierdzity wczesniejszy szacunek dodatniego (choé minimalnie)
wzrostu w Il kw. i tym samym uniknigcia technicznej recesji. Najprawdopodobniej
lepsze od oczekiwan wyniki byty pochodng korzystniejszych danych dot. popytu
krajowego, w tym popytu konsumpcyjnego.

e Z drugiej strony publikowane wstepne dane dot. indeksu koniunktury PMI w
listopadzie nie ograniczajg ryzyka dla perspektyw gospodarczych regionu w
kwartatach kolejnych pomimo uspokajajacych danych dot. rachunkéw narodowych.

e Dane dot. koniunktury w przemysle wskazujqg co prawda na pierwsze sygnaty
ograniczenia spadkéw, w szczegdlnosci w Niemczech, gdzie recesja w przemysle byta
najsilniejsza. Z drugiej jednak strony w listopadzie silniej obnizat sie indeks koniunktury
w ustugach, co przetozyto sie na spadek indeksu syntetycznego koniunktury.
Dodatkowo obecnie silniej obnizajq sie koniunktury w pozostatych poza Niemcami
krajach. Taka sytuacja moze wskazywaé, ze cho¢ recesja w przemysle bardzo
stopniowo wygasa, to jej gtebokos¢ oraz dtugi okres mogq z opdznieniem silniej
wptywacé takze na pozostate sektory gospodarki.

..w kraju niezte dane z przemystu i niepokojgce z budownictwa

¢ Wg opublikowanych danych GUS w pazdzierniku odnotowano lepsze od
oczekiwan dane z krajowego przemystu. Oczywiscie biorgc pod uwage skale
spowolnienia aktywnosci w globalnym przemysle te dane nie zmieniajg ogdlne
obrazu spowolnienia koniunktury, to jednak po sierpniowym wzroscie obaw dot. skali
tego spowolnienia, dane za wrzesien i pazdziernik te obawy istotnie ograniczajq.

¢ Niespodziewanie jednak obawy dot. skali spowolnienia gospodarki podwyzsza
publikacja paZdziernikowych danych dot. produkcji budowlanej, gdzie w skali
miesigca odnotowano bardzo rzadko notowane tgpniecie i to pomimo relatywnie
stabych danych juz w miesigcach wezesniejszych.

Stabilizujgca sie sytuacja w europejskim przemysle, ale stabsze W IIl kw. pewne odbicie dynamiki PKB w Niemczech i kontynuacja
dane z sektora ustug spowolnienia w pozostatych krajach regionu
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e Od wielu miesiecy wskazujemy na wolnigjsze tempo wzrostu w budownictwie z
uwagi ha wyhamowanie dotychczas siinego wzrostu publicznych inwestycji
infrastrukturalnych oraz wolniejsze wzrosty aktywnos$ci na rynku mieszkaniowym i w
budownictwie komercyjnym. Nasze zatozenia nie wskazywaty natomiast na tak silne
ograniczenie aktywnosci. Byé moze doszto w pazdzierniku do jokich$ zdarzen
okresowych i w listopadzie produkcja odbije, takie zatozenia wspierajq tagodne
zmiany wskaZnika koniunktury w budownictwie czy tez np. wyniki produkcji w dziatach
przemystu silnie powigzanego z budownictwem nie zapowiadajgcego gwattownego
hamowania aktywnosci. Gdyby jednak w miesigcach kolejnych tak stabe dane
utrzymywaty sie, oznaczatoby to korekte w dét prognoz wzrostu gospodarczego.

W biezqgcym tygodniu publikacje danych z USA oraz z gospodarki polskiej,
weciqz jednak najwazniejsze informacje dot. negocjaciji USA - Chiny

e Na biezqcy tydziern zaplanowanych jest wiele waznych publikacji danych
makroekonomicznych, zaréwno w kraju i na $wiecie. Przy wyzszej niepewnosci dot.
skali spowolnienia krajowej gospodarki zapewne istotniejsze niz zazwyczaj bedq dla
inwestoréw kolejne miesieczne dane w tym dane dot. sprzedazy detalicznej oraz
struktura wzrostu PKB za Il kw.

e W trakcie tygodnia opublikowane zostang dane dot. dochoddéw i wydatkéw
konsumentéw w USA oraz dane dot. zamowien na dobra trwatego uzytku, bardzo
istotne z punktu widzenia skali spowolnienia gospodarki amerykariskie;j.

e Caty czas oczywiscie zdecydowanie wazniejsze dia inwestoréw bedq wszelkie
informacje dot. negocjacji handlowych USA-Chiny. Strona chiriska deklarowata
mozliwos¢é podpisania umowy z poczgtkiem grudnia, niemniej naptywajqgce
informacje wskazujq na nizsze prawdopodobienstwo takiego scenariusza. Jezeli w
kolejnych dniach nie pojawiq sie zadne informacje dot. postepdw rozmadw, kolejng
bardzo istotnq datq bedzie 15 grudnia, kiedy maja (w przypadku braku umowy)
zaczqc¢ obowigzywac wyzsze cta na kolejng pule importowanych z Chin towardw.

e Biorgc pod uwage wiekszq wstrzemiezliwoS¢ inwestorow w tygodniach
minionych, potencjalna reakcja na naptywajgce informacje bedzie zapewne bardziej
symetryczna. Z drugiej strony biorqc pod uwage ograniczong skale pogorszenia
nastrojéw w ostatnim czasie, potencjalna skala zmian cen moze by¢ istotnie rézna,
przy wiekszej skali wyprzedazy w przypadku zawieszenia lub zakornczenia rozmoéw, niz
poprawy nastrojéw w przypadku zapowiedzi podpisania porozumienia.

W pazdzierniku niezte dane z krajowego przemystu... ..i silne ostabienie danych z budownictwa
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Dane i wydarzenia — biezgcy tydzier

« Stopa bezrobocia rejestrowanego w pazdzierniku (27 listopada)

Prognozujemy, ze w pazdzierniku stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta
sie do 5,0% z 5,1% odnotowanych we wrzesniu. Pazdziernikowy spadek stopy
bezrobocia byt juz wg naszych szacunkéw minimalny (przy uwzglednieniu
prognozy z wiekszg doktadnosciq miejsc po przecinku wysokie ryzyko wyzszej
stopy bezrobocia 51%). W tym okresie oczekujemy minimalnych juz zmian z
tytutu zaréwno efektéw sezonowych, jak i cyklicznych. Wg szacunku MRPiPS
stopa bezrobocia rejestrowanego w pazdzierniku wyniosta 5,1%.

« Wskaznik inflacji CPIw listopadzie — szacunek flash (31 pazdziernika)

Szacujemy, ze w listopadzie wskaznik inflacji CPI uksztattowat sie w przedziale
2,6-27% rfr wobec 25% rfr w pazdzierniku. Oczekujemy, ze w kierunku
podwyzszenia inflacji oddziatywat solidny wzrost inflacji bazowej (m.in. za
sprawg bardzo niskiej bazy odniesienia sprzed roku w przypadku cen tgcznosci)
oraz lekki wzrost dynamiki cen zywnosci, z kolei w przeciwnym kierunku
oddziatywat dalszy spadek dynamiki rocznej cen paliw (ponownie efekt wysokiej
bazy odniesienia.

e PKBw lll kw. — szacunek wraz ze strukturqg (29 Iistopqdq)

Zgodnie z tzw. szybkim szacunkiem (dane opublikowane 14.11) dynamika PKB
obnizyta sie w Ill kw. do 3,9% r/r, wobec 4,6% r/r w Il kw. Biorgc pod uwage, ze
nasza prognoza sprzed szacunku flash byta bardzo biska opublikowanemu
przez GUS odczytowi (w granicach korekt), nie zmieniamy same;j prognozy
dynamiki PKB ani nie oczekiwan dot. struktury tego wzrostu.

W Il kw. oczekujemy dalszego spadku dynamiki naktadéw brutto na srodki
trwate. Dane dot. nastrojéw przedsigbiorstw wskazujg na mniej optymistyczne
plany inwestycyjne wobec | pot. br., co w potgczeniu z takze rosngcymi wolniej
inwestycjami publicznymi, oraz wysokq bazq odniesienia poskutkuje wyraznie

4q18 1q19 2q19 3q19P
PKB 49 4.8 4.6 3,9
popyt krajowy 48 4.2 48 3,6
konsumpcija prywatna %ifr 42 39 44 42
spozycie publiczne 47 6,4 3,4 25
inwestycje 82 12,6 9,0 55
konsumpcija prywatna 2] 24 2,6 2,5
spozycie publiczne 09 11 0,6 0,5
kontrybucja
inwestycje 2,0 16 15 09
pkt. proc.
zapasy -03 =11 -01 -03
eksport netto 03 07 0,0 0,2
wartosé dodana 49 46 44 4,0
rzemyst 5,6 59 43 39

P Y %1

budownictwo 13,6 85 40 52
ustugi ogétem* 37 4] 49 4]

* szacunek wtasny; Zréadto: GUS, BOS Bank
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nizszq dynamikq inwestycji w Il kw. br. W Il kw. oczekujemy utrzymania nizszych
dynamik eksportu w warunkach stabszego popytu zewnetrznego, niemniej przy
réwnoczesnie ograniczonym wzroécie importu, kontrybucja eksportu netto we
wzrost nie powinna zmienic sie istotnie.

Z kolei czynnikiem, ktéry istotnie powinien ograniczaé¢ skale spowolnienia
aktywnosci w warunkach niekorzystnej sytuacji zewnetrznej powinno byé
spozycie gospodarstw domowych. Przy wcigz dobrej sytuacji na rynku pracy, a
przede wszystkim rozpoczecia wyptat transferow spotecznych oczekujemy
utrzymania solidnej dynamiki konsumpcji prywatnej w okolicach 4,5% r/r.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 26 listopada

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

B®)S
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prognoza BO$

16:00

16:00

sroda 27 listopada

us

us

Sprzedaz domoéw na rynku pierwotnym,
wrzesien

Wskaznik nastrojéw konsumentéw Instytutu
Conference Board, listopad

701 tys. (anual)
1259 pkt.

poprzednie dane

707 tys. min (anual)
126,8 pkt.

prognoza rynkowa*

prognoza BO$S

10:00

14:30

14:30

14:30

14:30

14:30

14:30

14:30

20:00

PL

us

us

us

us

us

us

us

us

Stopa bezrobocia rejestrowanego, pazdziernik

Wzrost PKB, IIl kw. (ost.)

Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku,
pazdziernik

Wskaznik inflacji PCE, pazdziernik
Wskaznik inflacji bazowej PCE, pazdziernik
Dochody gospodarstw domowych, pazdziernik

Wydatki gospodarstw domowych, pazdziernik

Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu
konczgcym sie 2311

Publikacja Bezowej Ksiegi

czwartek 28 listopada

51%

1,9% kw/kw (anual)
(wst.)

-12% m/m
13%rfr
17%r/r

0,3% m/m

0.2% m/m

227 tys.

poprzednie dane

51%

1.9% kw/kw (anual)
-0,5% m/m
14% rfr
17% r/r
0,3% m/m
0,3% m/m

221tys.

prognoza rynkowa*

5,0%

prognoza BOS

10:00 EMU  Podaz pienigdza M3, pazdziernik 55% rfr 55%r[r -
11:00 EMU  Wskaznik nastrojéow gospodarczych, listopad 100,8 pkt. 101,0 pkt. -
piatek 29 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
09:55 DE  Stopa bezrobocia, listopad 5,0% 5,0% -
10:00 PL  Wzrost PKB, lll kw. (struktura danych) 3,9% r/r (flash) - 40%r/r
10:00 PL  Inflacja CPI, listopad (wst.) 2,5%r]r - 2,6-2,7%r]r
1:00 EMU  Stopa bezrobocia, pazdziernik 75% 7,5% -
11:00 EMU  Wskaznik inflaciji HICP, listopad (wst.) 0,7%r[r 0,8%r/r -
11:00 EMU  Wskaznik inflacji bazowej HICP, listopad (wst.) % rfr 12% rfr -
poniedziatek 2 grudnia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
02:45 CHN Ipdeks koniunktury PMI Caixin — przemyst, 517 pkt. 51,0 pkt. _
listopad
09:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst, listopad 45,6 pkt. - 47,4 pkt.
0955 DE I(r;ite)ks koniunktury PMI - przemyst, listopad 438 pkt. 438 pkt. _
10:00 EMU I(r::f)ks koniunktury PMI — przemyst, listopad 46,6 pkt. 46,6 pkt. _
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst, listopad 48,3 pkt. 50,1 pkt. -

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — pazdziernik
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wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL pazdziernik 40 47,8 pkt. 45,6 pkt.

Posiedzenie RPP PL listopad 5-6.11 1,50% 1,50%

Saldo w obrotach biezgcych PL wrzesien 131 -606 min EUR 171 mIn EUR

Wzrost PKB (wst.) PL 111 kw. 140 45%rfr 39%r/r

Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL pazdziernik 140 2,5% rfr (wst.) 25%r[r

Wskaznik inflacji bazowej PL pazdziernik 151 24%r/[r 24%r/[r

Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL pazdziernik 211 2.6%r/r 25%r/r

Wynagrodzenia w przedsiebiorstwach PL pazdziernik 211 6.6% rfr 59%r/r

Produkcja przemystowa PL pazdziernik 221 55% rfr 35%r[r

Wskaznik cen produkcji w przemysle, PPI PL pazdziernik 2211 0.9%r/r -01%rfr

Produkcja budowlano-montazowa PL pazdziernik 22.11 7.6%r/r -4.0%r[r

Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL pazdziernik 251 43%r[r 47%rfr
Stopa bezrobocia PL pazdziernik 271 5% 5,0%
Wzrost PKB (ost.) PL 111 kw. 201 3,9% r/r (wst.) 40%r[r
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL listopad 291 25%r/r 2.6-27%r[r
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL listopad 212 45,6 pkt. 474 pkt.
wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury ISM - przemyst us pazdziernik m 47,8 pkt. 48,3 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us pazdziernik m 180 tys. 128 tys.

Stopa bezrobocia us pazdziernik m 3,6% 3,6%

Indeks koniunktury ISM — ustugi us pazdziernik 50 52,6 pkt. 54,7 pkt.

Produkcja przemystowa CHN  pazdziernik 140 5,8% rfr 47%r[r

Indeks koniunktury PMI- przemyst (wst.) EMU listopad 2211 459 pkt. 46,4 pkt.

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU listopad 2211 522 pkt. 524 pkt.

Wskaznik inflacji bazowej PCE us pazdziernik 27.1 17%r/r 17%r/r
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU listopad 201 1% rfr 12%r[r
Prawdopodobne ogtoszenie decyzji USA us/

ws. cet na import samochodoéw z UE UE ) ) ) )
Indeks koniunktury ISM - przemyst us listopad 212 48,3 pkt. 50,1 pkt.

2019-11-25 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



Rynki finansowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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Sfera realna
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B ANK
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.10.2019 15.11.2019 22.11.2019 31122019  31.01.2020  31.03.2020
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 17 1,70 1,70
Obligacje skarbowe 2L % 1,34 1,36 1,36 145 145 1,50
Obligacje skarbowe 5L % 168 179 176 1,80 1,90 190
Obligacje skarbowe 10L % 197 2,09 2,04 215 2,20 2,25
PLN/EUR PLN 426 428 430 428 430 430
PLN/USD PLN 3,82 3,88 3,89 3,87 3,89 3,89
PLN/CHF PLN 3,87 3,92 391 3,89 3,91 3,90
USD/EUR usb 112 1105 110 m m m
Stopa Fed % 175 175 175 175 175 175
LIBOR USD 3M % - - - 1,90 1,85 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 % 1,69 183 177 1,80 185 1,90
Obligacje skarbowe GER 10L % -041 -0,34 -0,36 -0,35 -0,35 -0,35

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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