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Brak eskalacji napieé geopolitycznych sprzyja
poprawie nastrojow. W grudniu nieoczekiwanie
silny wzrost inflaciji.

Po wyraznym pogorszeniu nastrojéw rynkowych z poczgtkiem roku w reakcji na
wzrost napie¢ geopolitycznych na linii Iran-USA, brak dalszej eskalacji konfliktu
militarnego oraz ocena, ze zadna ze stron w krétkim okresie nie dagzy do takiej eskalacii,
poskutkowaty wyraZzng poprawqg nastrojdow na globalnym rynku finansowym i
wzrostem cen aktywdw o wyzszym profilu ryzyka. W mniejszym stopniu na sytuacje
rynkowaq wptywaty publikacje niejednoznacznych danych makroekonomicznych.

Na krajowym rynku, silniejszy niz zazwyczaj wptyw miata publikacja grudniowego
odczytu inflacji CPI, ktéra wskazata na skokowy wzrost inflacji do 3,4%. Cho¢ te dane
nie wptynety w ogdle na retoryke RPP podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia,
przetozyty sie na silng wyprzedaz polskich obligacji na diuzszym korncu krzywej.

Z tego wzgledu wazna bedzie takze publikacja w biezgcym tygodniu szczegdtowych
danych inflacyjnych. W wiekszym stopniu na aktywa krajowe mogq wptywacé takze
watki globalne w tym: podpisanie umowy USA-Chiny, publikacje danych
makroekonomicznych z Chin oraz USA czy tez kolejne informacje dot. sytuaciji
geopolitycznej oraz procedowania brexitu.
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Ograniczenie eskalacji konfliktu Iran-USA...

e Po wyraznym wzroscie ryzyka geopolitycznego zwigzanego z konfliktem USA-Iran
w pierwszych dniach 2020 r, miniony tydzieri przynidst pewne ograniczenie obaw
przed eskalacjq konfliktu. Cho¢ w trakcie tygodnia strona iranska dokonata jeszcze
dziatari militarnych w rejonie amerykanskich baz, to niewielka skala dziotari oraz brak
ofiar $miertelnych zostaty zinterpretowane joko dziatania w wigkszym stopniu
wizerunkowe niz faktycznie dgzenie do zaognienia konfliktu.

e Podobnie oceniono wypowiedzi zarowno wtadz iranskich, jok i prezydenta Trumpa,
ktére generalnie wskazywaty na potencjalne dziatania odwetowe i nieche¢ dla
eskalacji konfliktu. Co wiecej, wewnetrzna sytuacja w Iranie (weekendowe protesty
zwolennikéw i przeciwnikéw rezimu) takze ograniczajq ryzyko eskalagji
miedzynarodowego konfliktu militarnego w krétkim czasie.

..Sprzyja poprawie nastrojéw na globalnym rynku finansowym

e W tych warunkach, na globalny rynek finansowy powrdcity pozytywne nastroje
podbijajgce ceny aktywdéw o wyzszym profilu ryzyka. Globalny indeks rynku akcji MSCI
wzrést w skali tygodnia o 0,8% przy wzroscie indeksu w USA 0 10% oraz w strefie euro o
0,5%. Indeks rynkéw wschodzgcych MSCI EM wzrést z kolei o 0,6%.

e W mniejszym stopniu poprawa nastrojéw wptyneta na rynek stopy procentowejw
USA. Rentownosci 10-letnich amerykaniskich obligacji skarbowych wzrosty w
minionym tygodniu o 2 pkt. baz (utrzymujqc sie ponizej lokalnych maksimoéw z
przetomu roku), z kolei rentownosci niemieckich papieréw wzrosty o 10 pkt. baz.



B A N K

o W przypadku stép amerykanskich wzrosty rentownosci hamowaty stabsze dane
dot. dynamiki wynagrodzen, z kolei potwierdzenie w grudniu nieco wyzszego indeksu
inflacji bazowej w strefie euro sprzyjato silniejszemu wzrostowi rentowno$ci w
Niemczech.

 Na rynku walutowym notowano stabilizacje kursu dolara (w ujeciu hominalnego
kursu efektywnego) oraz lekkie ostabienie (0,4%) kursu euro, co poskutkowato lekkim
spadkiem kursu euro wobec dolara do 111 USD/EUR. Na wartosci zyskiwato wiele walut
rynkéw wschodzqcych z Azji, byé moze w reakcji na potwierdzenie strony chirskiej
wyjazdu do Waszyngtonu w celu podpisania pierwszej czesci umowy handlowej USA-
Chiny.

..przy publikacji mieszanych danych makroekonomicznych

e Publikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne potwierdzity, ze o ile
ograniczenie dotychczasowego spowolnienia w gospodarce globalnej jest realne, to
szanse na silniejsze jej ozywienie w nadchodzgeych miesigcach tez jest ograniczone.

e Grudniowe dane z amerykanskiego rynku pracy wskazaty na nieco stabszy od
oczekiwar wzrost zatrudnienia (o 145 tys.), w ujeciu danych usrednionych wskazujgc
na wyraznie stabsze tempo wzrostu zatrudnienia w 2019 r. Z drugiej strony trudno
wskazywaé na znaczgcee pogorszenie sytuacii na rynku pracy, przy stopie bezrobocia
na koniec roku utrzymujqcej sie na historycznie niskim poziomie 3,5% r/r. Wydaije sie, ze
najwiekszym negatywnym zaskoczeniem publikowanych danych byto obnizenie
dynamiki wynagrodzer w grudniu do 2.9% r/r, ponizej poziomu 3,0% r/r po raz pierwszy
od potowy 2018 r, co z pewnosciq bedzie bardzo wazng informacjg dia komitetu
FOMC.

e Sytuacja na rynku pracy w USA nie pogarsza sie jednak na tyle mocno, aby silniej
negatywnie wptywaé na wskazniki nastrojéow konsumentoéw, ktére utrzymuijq sie na
solidnym poziomie. W zakresie przedsiebiorstw, grudniowe dane wskazaty na
pogtebienie rozdzwieku pomiedzy sektorem przemystu (spadek indeksu gtebiej
ponizej 50 pkt) a sektorem ustug (silniejszy wzrost indeksu ISM do 55 pkt). Na
grudniowy spadek indeksu ISM w USA mogty wptywaé juz takze informacje o
mozliwym catkowitym wstrzymaniu produkcji Boeinga 737.

e W tym kontekScie natomiast pozytywnie mozna odczytywaé stabilne dane dot.
indekséw koniunktury w sektorze przemystu w gospodarkach wschodzgeych (w tym
w Chinach), co ogranicza — cho¢ nie eliminuje catkowicie — ryzyko pogtebienia recesji
w globalnym przemysle.

W minionym tygodniu odreagowanie na globalnym rynku akgji... ..oraz lekkie wzrosty rentownosci obligacji na rynkach bazowych
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¢ Jednoczesnie utrwalajgcym sie globalnie zjawiskiem jest takze dalsza poprawa
indeksu w sektorze ustug w wielu gospodarkach.

e Podobnie — jako nie wnoszqce wiele howego — mozna oceniaé opublikowane w
minionym tygodniu listopadowe dane z niemieckiego przemystu. W przypadku
zamowien, dane zaskoczyty in minus, z kolei w przypadku produkceji in plus. W obbu
przypadkach w wiekszym stopniu na te zmiany wptynety natomiast najbardziej
zmienne kategorie, co wskazuje, ze pod koniec 2019 r. w niemieckim przemysle
utrzymywatta sie bardzo staba, cho¢ stabilizujgca sie koniunktura.

W kraju grudniowy wzrost inflacji bez wptywu na retoryke RPP...

e Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami podczas styczniowego posiedzenia RPP
nie zmienita ani parametréw polityki pienieznej (gtéwna stopa NBP caty czas na
poziomie 150%), ani swojej retoryki. W komunikacie po posiedzeniu oraz podczas
konferenciji prasowej zostata utrzymana retoryka wskazujgca na preferencje Rady
utrzymania stabilnych stép procentowych.

e Podczas konferenciji prasowej prezes NBP bagatelizowat odnotowany w grudniu
wzrost inflacji CPl wskazujac, ze prognozy NBP nadal wskazujg na spadek inflacji w
perspektywie oddziatywania polityki monetarnej, co jest przestankq dla oczekiwania
scenariusza stabilizacji stép NBP.

« Cezary Kochalski, powotany pod koniec 2019 r. nowy cztonek RPP (obecny podczas
konferenciji prasowej) podzielit ocene wigkszosci Rady, ze stopy NBP powinny pozostaé
niezmienione.

..przy silnym wzroscie rentownosci SPW na dtuzszym koncu krzywej

e Juz standardowo, posiedzenie i konferencja RPP nie miaty wptywu na notowania
aktywdw na krajowym rynku finansowym. Takze poprawa nastrojow na globalnym
rynku finansowym w ograniczonym stopniu wspierata w minionym tygodniu krajowe
aktywa finansowe, cho¢ nalezy przyznad, ze i ich wyprzedaz w reakcji na wezesniejszy
wzrost globalnej awersji do ryzyka byta ograniczona.

e Indeks gietdowy WIG wzrést w minionym tygodniu zaledwie o 0,2%, kurs ztotego w
ujeciu efektywnym delikatnie ostabit sie o 0]%, o 1 gr. wzmachigjqc sie nhatomiast w
relacji do euro (ponizej 4,25 PLN/EUR).

Stopniowe wyhamowanie tempa wzrostu zatrudnienia w USA, Wciqz bez sygnatéw trwatej i silniejszej poprawy w niemieckim
weciqz historycznie niski poziom bezrobocia przemysle
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e Silniejsze ruchy notowano w minionym tygodniu na rynku stopy procentowe;,
gdzie rentownos$ci SPW na dtuzszym koricu krzywej wzrosty 010 pkt. baz. przektadajac
sie na wzrost spreaddw w stosunku do papieréw na rynkach bazowych. Ten ruch
rentownosci w gére zapoczgtkowata publikacjo GUS szacunku flash grudniowej
inflacji, wskazujgca na skokowy wzrost inflacji CP), silnie powyzej oczekiwan.

W biezgcym tygodniu publikacja struktury grudniowej inflacii

o Wiecej niz zwyczajowo uwagi zapewne przyciggnie publikacja ostatecznych
danych dot. inflacji CPl w grudniu. Wedtug szacunku flash wskaznik inflacji CPl w
grudniu skokowo wzrést do 34% rfr wobec 26% r/r w listopadzie, wyraznie powyzej
konsensusu rynkowego oraz naszej prognozy na poziomie 29% rfr. Na duzo wyzszy
wzrost indeksu CPI wptynety silniejsze od oczekiwar wzrosty cen zywnos$ci oraz duzo
wyzszy wzrost inflacji bazowej po wykluczeniu zywnosci i energii.

¢ Nie znajgc doktadniejszych danych nie wiemy jeszcze, jokie kategorie miaty
najsilniejszy wptyw na wzrost inflacji, czy np. te silniej powiqzane z decyzjomi
administracyjnymi, czy tez te stricte zalezne od warunkéw makroekonomicznych.
Publikacja szczegdtowych danych dot. struktury inflacji prawdopodobnie pozwoli
lepiej ocenié, naile pod koniec roku mieliSmy do czynienia z nasileniem presji cenowe;,
anaile —jedynie z przesunieciem podwyzek cen z poczatku 2020 r.na koniec 20191, co
bedzie implikowato skale korekty w gore Sciezki inflacji CPl w najblizszych miesigcach
oraz prawdopodobieristwo przekroczenia przez indeks poziomu 4,0% r/r.

Na rynku globalnym oczekiwane podpisanie pierwszej czesci umowy
handlowej USA-Chiny...

e Zgodnie z zapowiedziomi do 15 stycznia powinna zostaé podpisana przez
prezydentéw USA i Chin pierwsza cze$é porozumienia handlowego wynegocjowana
pod koniec 2019 r. Wg wypowiedzi prezydenta USA, strony majq niezwtocznie
przystqpi¢ do negocjacji w zakresie kolejnych watkéw umowy.

e Samo podpisanie umowy w potowie stycznia jest oczekiwane juz od kilku tygodni,
trudno wiec oczekiwaé istotnego wptywu na notowania rynkowe. Z drugiiej strony, przy
biezgcych pozytywnych nastrojach, inwestorzy moga wykorzystac to spotkanie joko
kolejny argument za dalszym wzrostem cen aktywéw o wyzszym profilu ryzyka, w
szczegolnosci, gdyby faktycznie obie strony zapowiedziaty podjecie niezwtocznych
rozmadw dot. kolejnych etapéw umowy.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa w Polsce Wptyw gtéwnych kategorii cen na inflacje
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..publikacje danych, informacje dot. brexitu oraz dodatkowo watki
geopolityczne

e Poza kwestiomi dot. relacji handlowych, na biezqcy tydzien zaplanowane sq
publikacje waznych danych makroekonomicznych na $wiecie, w tym dane dot.
sprzedazy detalicznej w USA (weryfikujgce koniunkture w sektorze gospodarstw
domowych) oraz dane z chiriskiej gospodarki (PKB w IV kw. 2019 r. oraz miesieczne
dane za grudzien), ktére z kolei wskazq, czy rzeczywiscie tempo spowolnienia pod
koniec 2019 r. juz ostabto.

e W minionym tygodniu brytyjska Izba Gmin wyrazng wiekszosciq gtoséw
zaaprobowata umowe wyjscia Wielkiej Brytanii z UE z dniem 31 stycznia. Po gtosowaniu
w Izbie Lorddw, brexit pod koniec stycznia stanie sie faktem. Oczywiscie taki scenariusz
oczekiwany jest juz od potowy grudnia (po wyborach parlamentarnych w Wielkiej
Brytanii), wcigz natomiast utrzymuie sie niepewnosé dot. procedowania ostatecznej
umowy relacji handlowych i politycznych Wielka Brytania — UE biorgc pod uwage
decyzje brytyjskiego parlamentu o skréceniu okresu przejsciowego do korica 2020 .
Tym samym do konca br. strony muszqg zakonczyé proces ustaler dot. ostatecznych
relacji handlowych i gospodarczych.

e Do tych, juz niejako standardowych waqtkéw na kolejne tygodnie dotqcza watek
sytuaciji geopolitycznej, co przektada sie na utrzymanie wyzszego ryzyka zmiennosci
notowan rynkowych. Caty czas bowiem uwazamy, ze cho¢ gospodarka globalna
najgorsze moze mieé juz za sobgq, to skala ozywienia nie bedzie na tyle silna, aby
skutkowaé trwatq i bardzo silng poprawq cen aktywéw o wyzszym profilu ryzyka.
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Dane i wydarzenia — biezgcy tydzier

e Wynik na rachunku obrotéw biezacych w listopadzie 2019r.
(13 stycznia)

Oczekujemy, ze w listopadzie 2019r. na rachunku obrotéw biezgcych
odnotowano nadwyzke w wysokosci 685 min EUR, wobec pazdziernikowej
nadwyzki 529 min EUR. Lekka poprawa wyniku w skali miesigca wynika z
sezonowych efektow lepszego wyniku w ustugach, przy niewielkiej skali
pogorszenia tego wyniku w pozostatych kategoriach. W handlu zagranicznym
towarami oczekujemy wyraznego spadku rocznych dynamik eksportu oraz
importu z uwagi na negatywne efekty kalendarzowe (nizsza liczba dni
roboczych).

e Wskaznik inflacji CPI w grudniu 2019r. - dane ostateczne
(15 stycznia)

Wedtug wstepnych danych GUS (szacunek flash) wskaznik inflacji CPI w
grudniu skokowo wzrést do 3,4% r/r wobec 2,6% rfr w listopadzie, wyraznie
powyzej oczekiwan. Zgodnie ze wstepnym szacunkiem grudniowy silny wzrost
wskaznika rocznego inflacji byt efektem wzrostu inflacji bazowej (dodatkowe 0,3
pkt. proc.), wzrostu dynamiki rocznej cen paliw (dodatkowe 0,3 pkt. proc. wzrostu
CPI) oraz zywnosci (dodatkowe 0,1 pkt. proc.). Na podstawie wstepnych danych
szacujemy, ze wskaznik inflacji bazowej o wytgczeniu cen zywnosci i energii
wzrést w grudniu do 31-3,2% r/r wobec 2,6% r/r i byta to najwieksza niespodzianka
publikagii flash GUS (publikacja inflacji bazowej zaplanowana jest na czwartek
16.01). Wsréd potencjalnych kandydatéw” odpowiedzialnych za wyzszy od
oczekiwan grudniowy wzrost inflacji bazowej wskazalibySmy: szerszg
(terytorialnie) skale podwyzek cen za wywéz $mieci i za komunikacje miejska,
wyzszy wzrost cen w najbardziej zmiennych kategoriach débr i ustug: np.
silniejszy sezonowy wzrost optat za bilety lotnicze lub wzrost cen ustug
ubezpieczeniowych. Nie mozna wykluczy€, ze réwnoczesnie miat miejsce
bardziej generalny wzrost cen ustug rynkowych na przetomie roku (np.
zwiqzanych z rekreacjq i kulturq, ze zdrowiem czy z pielegnacjq ciata). W grudniu
zaskoczyta tez skala wzrostu cen zywnosci. Najprawdopodobniej jej przyczynq
byt ponowny skokowy wzrost cen miesa wieprzowego (nadal efekt choroby ASF
w Chinach).
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqcy tydzien
poniedziatek 13 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
14:.00 PL Saldo w obrotach biezqgcych, listopad 529 min EUR 250 min EUR 685 mIn EUR
wtorek 14 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
1430 US Wskaznik inflacji CPI, grudzien 21%rfr 23%r/r -
1430 US Wskaznik inflacji bazowej, grudzien 23%r/[r 23%r[r -
Sroda 15 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
us/ N . .
- CHN Podpisanie umowy handlowej USA - Chiny - - -
10:00 PL Wskaznik CPI, grudzieri (ost.) 2,6%r/r - 3.4%r/r
10:00 DE Wzrost PKB, 2019 r. 1,5% r/r - -
m00  EMU  Produkcja przemystowa, listopad -0,5% m/m 0,3% m/m -
czwartek 16 stycznia poprzednie dane prognoza rynkowa™ prognoza BO$
14:00 PL Wskaznik inflacji bazowej CPI, grudzier 2,6%r[r - 31%r[r
1430 US tf;ggqr:;my;: gjﬂf botnych wtygodniu 214 tys. 217 tys. -
14:30  US Sprzedaz detaliczna, grudzier 0,2% m/m 0,3% m/m -
14:30 Us Indeks koniunktury w przemysle okregu 03 pkt. 34 pkt. B

Filadelfia, styczen

piatek 17 stycznia

poprzednie dane

prognoza rynkowa*

prognoza BO$

04:00 CHN  PKB, IV kw.

04:00 CHN Produkcja przemystowa, grudzien

04:00 CHN Sprzedaz detaliczna, grudzien

04:.00 CHN Naktady inwestycyjne, grudzien

11:00 EMU  Indeks inflacji HICP, grudzier: (ost.)

MO0  EMU  Indeks inflacji bazowej HICP, grudzier (ost.)

14:30 Us Nowe.inyvestycje na rynku mieszkaniowym,
grudzien

1515 us Produkcja przemystowa, grudzien

16:00 Us Wskaznik nastrojéw konsumentéw U. Michigan,

styczen (wst)

6,0% r/r
6.2%r/r
8,0% r/r
52%r[r
1,3% rfr (wst.)
1,3% rfr (wst.)
1376 tys. (annual)
11% m/m

99,3 pkt. (wst.)

6,0% r/r
5.9%r/r
7.8%r/r
52%r[r
1,3% rr.
13%rfr
1365 tys. (annual)
0.2% m/m

99,3 pkt.

* mediana ankiety Parkietu dla danych krajowych

2020-01-13 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne




B®)S

B A N K

Kalendarz publikacji danych i wydarzen - styczer

wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$

Indeks koniunktury PMI - przemyst PL grudzien 2.01 46,7 pkt. 48,0 pkt

Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL grudzier 7.01 26%r/[r 34%rfr

Posiedzenie RPP PL styczen 7-8.01 150% 150%

Saldo w obrotach biezqgcych PL listopad 13.01 529 min EUR 685 min EUR

Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL grudzier 15.01 26%r/r 34%r[r

Wskaznik inflacji bazowej PL grudzien 16.01 2,6%r/r 31%r/r

Zatrudnienie w przedsigbiorstwach PL grudzien 21.01 2.6%r/r 25%r/r

Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL grudzien 21.01 53%r/r 6,5% rfr

Produkcja budowlano-montazowa PL grudzien 21.01 -47%x[r 3,0%r/r

Produkcja przemystowa PL grudzien 22,01 14%r[r 6.6% rfr

Wskaznik cen produkcji w przemysle, PP PL grudzien 22,01 -0%rfr 0,9% rfr

Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL grudzien 23.01 5.2% r/r 5.8%r/r

Stopa bezrobocia PL grudzien 27.01 51% 5,2%

Wzrost PKB PL 2019 . 3101 51% r/r 42%rfr

wskaznik / wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa

Indeks koniunktury PMI — przemyst CHN grudzien 2.01 51,8 pkt. 51,5 pkt.

Indeks koniunktury ISM - przemyst us grudzien 3.01 48,1 pkt. 47,2 pkt.

Indeks koniunktury ISM — ustugi us grudzien 7.01 53,9 pkt. 55,0 pkt.

Zmiana zatrudnienia w gospodarce us grudzien 10.01 266 tys. 145 tys.

Stopa bezrobocia us grudzien 10.01 3,5% 3,5%

Podpisanie umowy handlowej USA - us/ B 1501 B B

Chiny CHN

Wzrost PKB CHN IV kw. 17.01 6,0% rfr 6,0% rfr

Posiedzenie rady EBC EMU styczen 23.01 -0,5% [ 0,0% -0,5% [ 0,0%

Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU styczen 24,01 46,3 pkt. -

Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU styczer 24,01 524 pkt. -

Posiedzenie FOMC us styczen 28-29.01 150% - 175% 150% - 1,75%

Wzrost PKB (wst.) us IV kw. 30.01 21% kw/kw (annual) -

Wzrost PKB (wst.) EMU IV kw. 3101 0,2% kw/kw -

Wskaznik inflacji bazowej PCE us grudzien 31.01 16%r/r -
2020-01-13

Klauzula poufnosci: BOS jawne 8




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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B ANK
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.12.2019 03.01.2020  10.01.2020 31.01.2020 29.02.2020 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 1,70 1,70 1,70
Obligacje skarbowe 2L % 1,56 144 148 1,50 150 1,50
Obligacje skarbowe 5L % 1,80 176 192 1,85 1,80 180
Obligacje skarbowe 10L % 21 2,06 2,25 215 215 215
PLN/EUR PLN 4,26 4,26 4,25 4,26 426 4,26
PLN/USD PLN 3,80 3,82 3,83 3,84 3,84 3,84
PLN/CHF PLN 392 393 393 391 3,91 387
USD/EUR usb 112 m7 m m mn 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 % 192 179 182 1,90 1,90 1,90
Obligacje skarbowe GER 10L % -0,19 -0,29 -0,20 -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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