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RPP ponownie zaskakuje skalg wzrostu stép,
sygnalizuje kolejne podwyzki. Fed rozpoczyna
tapering, ale tonuje oczekiwania nha wyzsze stopy.

e Ubiegty tydziern mingt pod znakiem decyzji bankéw centralnych, ukazujgc ich
zréznicowane podejscie do polityki monetarnej. Z jednej strony najwieksze banki
centralne — Fed, Bank Angllii (tydzier wezesniej EBC) podtrzymaty ostrozne podejscie
do podwyzszania stép procentowych, podtrzymujac ocene przejSciowego
charakteru biezqcej wysokiej inflacji. Z drugiej strony mniejsze banki (Narodowy Bank
Polski, bank centralny Czech) - w reakcji na wysokq biezacq inflacje i ryzyko wzrostu
presji ptacowej - zaciesnity polityke monetarng silniej od oczekiwan rynkowych.

e W minionym tygodniu RPP podwyzszyta stope referencyjng NBP o 75 pkt. baz do
125%, po raz kolejny zaskakujge skalg podwyzki. Wedtug prezesa NBP o wiekszej od
oczekiwan podwyzce stép zdecydowata nadspodziewanie wysoka inflacja w
pazdzierniku (6:8% r/r) oraz ryzyko, ze wysoka biezqca inflacja podsyci oczekiwania
inflacyjne skutkujgc efektem Il rundy (wzrostem inflacji w wyniku wzrostu zqgdar
ptacowych).

e Podczas listopadowego posiedzenia Rada zapoznata sie z najnowszq projekcja
inflacyjna NBP. W projekcji NBP nastgpito istotne przesuniecie w gére prognozowanej
Sciezki inflacji oraz lekkie obnizenie prognozowanej §ciezki PKB w 1. 2022-2023. Wedtug
projekcji w 2021 r. inflacja wyniesie 4,9% wobec 4,2% w projekcji z lipca, w 2022 r.
wyniesie 58% wobec prognozowanych dotychczas 3,3% oraz w 2023 r.: 3,6% wobec
34% w projekciji z lipca.

e Podczas ubiegtotygodniowej konferencji prasowej prezes NBP wyraZnie zmienit
ocene przysztej polityki monetarnej. W pazdzierniku sygnalizowat mozliwosé
jednorazowego podwyzszenia stép NBP, z kolei podczas ostatniej konferenciji
zasugerowat, ze kontynuacja zaciesniania polityki monetarnej bedzie trwota do
momentu osiqggniecia przez inflacje szczytu, ktéry wg szacunkdw NBP nastqpi w
styczniu po osiggnieciu poziomu powyzej 7% Prezes NBP wskazat tez, ze
prawdopodobienstwo  podwyzszenia stép w grudniu jest wieksze niz
prawdopodobienstwo braku zmian polityki monetarnej. Co prawda pod koniec
minionego tygodnia cytowana byta wypowiedZ prezesa NBP dia TVN24 o
zakoriczeniu cyklu podwyzek stép, niemniej zostata ona sprostowana przez Biuro
Prasowe NBP. NBP wskazat, ze intencjq prezesa NBP byto zasygnalizowanie, ze cykl
podwyzek zostanie zakoriczony na poczqtku przysziego roku, po tym jak inflacja
minie szczyt i zacznie sie obnizac. Intencje dalszego zaciesniania polityki monetarnej
wyrazili tez w ostatnich dniach inni cztonkowie RPP — G. Ancyparwicz, E. Gatnar i J.
Zyzyriski (przy réznie roztozonych akcentach), niejednoznacznie wypowiedziat sie z
kolei E.ton.

e Biorgc pod uwage dotychczasowq skale podwyzek stép przez RPP,
prognozowany dalszy wzrost inflacji powyzej 7% do stycznia 2022 r. oraz zmiane
retoryki wielu cztonkéw, w tym prezesa NBP, w minionym tygodniu zweryfikowaliSmy
naszq prognoze tqcznej skali wzrostu stép procentowych NBP. Tak jok wskazaliSmy w
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komentarzu biezgcym oczekujemy obecnie, ze stopa referencyjna NBP wzrosnie w
2022 . do 2,25% wobec dotychczas oczekiwanego 150%.

e Dalsze tempo i skala kolejnych podwyzek stép zaleze¢ bedzie gtdwnie od
przebiegu biezgcej inflacji. Prognozujqe, ze w listopadzie inflacja osiagnie kolejny
psychologiczny poziom 7% sqdzimy, ze w grudniu skala podwyzki stép NBP uksztattuje
sie w przedziale 25-50 pkt. baz Ostateczna jej skala bedzie zalezata od poziomu
inflacji w listopadzie (wyrazne przekroczenie poziomu 7% bytoby bodicem do
podwyzki 0 50 pkt. baz). Perspektywa kontynuacji wzrostu inflacii i przekroczenia
poziomu 7% w styczniu 2022 r, a nastepnie stopniowego obnizenia inflacji w trakcie
2022 r, daje przestanki do oczekiwania dalszego zaciesnienia polityki NBP w trakcie |
kw. i zakorczenia cyklu ha poziomie 2,25% dla stopy referencyjnej NBP na przetomie | i
ITkw.2022r.

« Jednoczesnie scenariusz ten obarczony jest ryzykiem, ktére wynika z 1)
niepewnosci co do ksztattowania sie inflacji na przetomie 2021/2022; 2) trudnosci w
ocenie skali reakcji na sytuacie inflacyjng obecnej Rady (dotychczasowe kiopoty z
komunikacjq) oraz nowej RPP, ktéra zostanie wybrana w | kw. 2022 r. (nieznana
funkcja reakcji). Niepewnosé co do ksztattowania sie inflacji na przetomie 20211 2022
r, wynika z niespotykanej w ostatnich dekadach skali zmian cen na rynku surowcow,
zaburzen w globalnych taricuchach dostaw i hiepewnosci co do ostatecznej skalli
reakcji producentéw, konsumentéw i pracownikéw na tak nietypowq sytuacje.
Dodatkowq niewiadomaq jest ponadto to jaki charakter i zakres bedzie miata
zapowiedziana przez rzqd ,tarcza antyinflacyjna” - czy bedq to gtéwnie transfery
finansowe rekompensujgce ubytek dochodéw gospodarstw domowych, czy préba
ograniczenia wzrostu cen, np. przez zmiany podatkowe.

e Reasumuijqc, jakkolwiek osiqgniecie stopy referencyjnej NBP w okolicach 2% w
przysztym roku, w warunkach sredniorocznej inflacji przekraczajqcej 5% i solidnego
wzrostu gospodarczego (ok. 45%), wydaije sie catkiem prawdopodobne, to tempo i
moment dojscia do tego poziomu obarczone jest sporqg niepewnoscia.

e W minionym tygodniu, zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, FOMC utrzymat
stope funduszy federalnych w przedziale 000% - 025% i ogtosit rozpoczecie od
listopada redukcji skali skupu aktywéw (tapering) co miesigc o 15 mid USD (z
obecnych 120 mid USD miesiecznie). Oznacza to, ze jesli skala ograniczenia skupu nie
zmieni sig, to w potowie 2022 r. Fed zakoriczy program skupu aktywow.

e W kontekscie stop procentowych, prezes Fed J. Powell powiedziat, ze obecnie nie
jest wtasciwy moment na rozwazanie podwyzek stép, a dia komitetu w dalszym
ciggu bazowym scenariuszem jest okresowy charakter wzrostu inflacji. Prezes Fed
dodat, ze komitet monitoruje szczegdtowo naptywajace dane i nie zawaha sie
zareagowad, jezeli perspektywy aktywnosci zmieniq sie w kolejnych miesigcach.

e Decyzje i retoryka bankéw centralnych miaty w minionym tygodniu istotny wiptyw
na sytuacje na globalnym i krajowym rynku finansowym. tagodny przekaz Fed w
kwestii podwyzek stép, brak podwyzki stép Banku Anglii oraz ostrozne publiczne
wypowiedzi prezes EBC poskutkowaty skokowym obnizeniem rentownosci 10-letnich
papieréw skarbowych na rynkach bazowych — 0 10 pkt. baz (do 145%) w USA oraz o
blisko 20 pkt. baz. do-0,29% w przypadku niemieckich obligacii.

e tagodna retoryka bankéw centralnych w potgczeniu z kontynuacjq publikacii
generalnie korzystnych wynikéw finansowych spétek gietdowych i korzystng ocenq
stanu gospodarki w kontekscie publikaciji danych makroekonomicznych przyczynity
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sie do kontynuaciji wzrostu indekséw akcji na wiekszosci rynkéw. W efekcie Swiatowy
indeks MSCI wzrést w skali tygodnia 0 19%. Na tle generalnego optymizmu, ponownie
negatywnie wyréznity sie Chiny ze spadkiem indeksu MSCI o ponad 2%. Kurs USD/EUR
poruszat sie w trakcie tygodnia w trendzie bocznym w przedziale 1155 — 1161 USD/EUR.

e Na polskim rynku — inaczej niz na rynkach bazowych — wigksza od oczekiwan
skala listopadowej podwyzki stép NBP i zapowiedz kolejnych podwyzek poskutkowata
dalszym wzrostem rentownosci obligaciji, okresowo w okolice 3% w przypadku
papieréw 10-letnich. Pod koniec tygodnia zamieszanie zwigzane z wypowiedzig
prezesa NBP dla TVN24, odczytang poczqgtkowo joko wycofanie sie z deklaracji o
dalszym zaciesnieniu polityki pienieznej NBP, spowodowato silny spadek rentownosci
10-latek. Po sprostowaniu NBP rentowno$ci ponownie wzrosty i z poczgtkiem
biezgcego tygodnia uksztattowaty sie na poziomie 2,90% tj. o blisko 10 pkt. baz wobec
poczqtku listopada. Kurs ztotego takze wahat sie w Slad za informacjami nt. krajowe;j
polityki monetarnej — z umocnieniem po decyzji RPP, ostabieniem pod koniec
tygodnia i ponownym silniejszym ztotym z poczgtkiem biezgcego tygodnia - ponizej
4,60 PLN/EUR, w okolicach 4,33 PLN/CHF i 397 PLN/USD, tj. na mochniejszych poziomach
wobec euro i franka niz przed tygodniem. Warszawska gietda z kolei zyskiwata wraz z
rynkiem globalnym, osiqgajac nowe rekordy indekséw. W skali tygodnia WIG wzrést o
17%.

e Opublikowane w minionym tygodniu paZdziernikowe indeksy koniunktury
gospodarczej wskazaty na lekkie pogorszenie nastrojéw przedsiebiorcéw. Wyjgtkiem
byta skokowa (o blisko 5 pkt.) poprawa indeksu ISM w ustugach w USA, a takze (juz
mniej spektakularny) wzrost indekséw koniunktury w gospodarkach azjatyckich, w
tym w Chinach. Niezmiennie istotnym negatywnym czynnikiem rzutujgcym na
ocene koniunktury przedsiebiorstw przemystowych sq problemy z globalnymi
tancuchami dostaw. Pozytywne dane naptynety z kolei z rynku pracy USA -
zatrudnienie wzrosto w pazdzierniku o ponad 05 min oséb, wyraZnie powyzej
oczekiwan, stopa bezrobocia spadta do 4,6%. Dobra kondycja rynku pracy, w
potaczeniu ze skokowym wzrostem koniunktury w ustugach moze zwiostowaé
poprawe aktywnosci gospodarki USA w IV kw.

e W minionym tygodniu sytuacja epidemiczna w Europie ponownie wyraznie
pogorszyta sie, niemniej wciqz pozostata bez wiekszego wptywu na sytuacje
rynkowq, biorgc pod uwage nizsze statystyki zachorowan i hospitalizacii
w poréwnaniu do sytuacji notowanej przed rokiem. W Polsce kontynuowany byt
dynamiczny wzrost liczby nowych przypadkéw COVID (ponad T tys. w ujeciu sredniej
7-dniowej) oraz hospitalizacji (do blisko 10 tys.). Przedstawiciele rzqdu podtrzymali
deklamacije braku planéw wprowadzenia ogélnokrajowego lockdownu.

e W biezgcym tygodniu w centrum uwagi globalnych rynkéw bedaq publikacje
inflacji, w szczegélnosci w USA (CPI), istotnej z punktu widzenia perspektyw polityki
Fed, a takze w Chinach (CPI, PPI).

e« W Polsce najistotniejsza bedzie publikacja wstepnego szacunku PKB za Il kw.
Szacujemy, ze PKB wzrést o 47% rfr wobec wzrostu o T1% rfr w Il kw. Jedynym
powodem obnizenia rocznego tempa wzrostu PKB w Il kw. byto wygasniecie bardzo
niskiej bazy z Il kw. 2021 r. W ujeciu zmian kwartalnych oczyszczonych z sezonowosci
oczekujemy bowiem w Il kw. silniejszego wzrostu aktywnosci do ok. 20% kw/kw
wobec 16% kw/kw w Il kw.




Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« PKBIIlkw. (12 listopada)

Szacujemy, ze w lll kw. dynamika PKB obnizyta sie do 4,7% rfr z 111% r/r w Il kw.
Jedynym powodem spadku rocznej dynamiki PKB w tym okresie jest wygasniecie
efektu bardzo niskiej bazy z Il kw. w ujeciu zmian kwartalnych oczyszczonych z
sezonowosci oczekujemy bowiem przyspieszenia wzrostu aktywnosci w kierunku
2,0% kwi/kw z16% kw/kw w Il kw.

Choé w wielu sektorach gospodarki (przemyst, budownictwo, handel) tempo
wzrostu aktywnos$ci w Il kw. byto juz nizsze, to sqdzimy, ze wynik ogétem byt jeszcze
podbijany dynamicznym wzrostem ustug, ktére jeszcze w pierwszej czesci Il kw. byty
jeszcze zamknigte, a na ktére popyt w Il kw. solidnie wzrést (min. turystyka,
gastronomia, rozrywka).

Z tego wzgledu w Il kw. oczekujemy wyzszego kwartalnego wzrostu spozycia
gospodarstw domowych, cho¢ wygasniecie ultra-niskiej bazy odniesienia dia Il kw.
przetozy sie na spadek rocznej dynamiki tego wzrostu. Efekty bozy cata czas
natomiast powinny sprzyjaé wyzszej dynamice naktadéw brutto na srodki trwate
przy solidnej aktywnosci na rynku budownictwa mieszkaniowego, solidnych
nastrojach inwestycyjnych przedsigbiorstw i odreagowania (po bardzo stabym Il kw.)
inwestycji publicznych (choé przy tempie wzrostu tych inwestycji duzo nizszym
wobec oczekiwan sprzed kilku miesiecy).

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

4920 1921 2921P 3q21P
PKB -27 -0,9 11 47
popyt krajowy -2,9 10 12,8 5]1
konsumpcja prywatna %1 -3 0] 131 3,5
spozycie publicznhe 8] 16 3,0 2,0
inwestycje -154 17 56 6,6
konsumpcja prywatna -1,6 0,0 73 21
spozycie publiczne 16 03 0,6 0,5
kontrybucja
inwestycje -3.8 02 09 0,6
pkt. proc.
zapasy 11 -0.2 27 07
eksport netto 0,2 -11 -0,3 0,8
warto$¢ dodana -3,0 -13 10,2 45
przemyst 49 73 272 94
%rfr
budownictwo -55 -15]1 3,0 50
handelinaprawy -45 -03 12,7 35

Zrécito: GUS, BOS Bank



« Wskaznik inflacji CPI w pazdzierniku - ostateczny szacunek (15
listopada)

Szacujemy, ze w pazdzierniku wskaznik inflacji wyniést 6,8% rfr, ksztattujac sie na
poziomie wstepnego szacunku flash. Wedtug wstepnych danych GUS kazda z
gtéwnych kategorii: zywnos€, paliwa do Srodkéw transportu, nosniki energii oraz
inflacja bazowa, miaty swéj udziat w pazdziernikowym skokowym wzroscie wskaznika
inflacii. Szacujemy ze w 09 pkt. proc. wzrostu inflacji w pazdzierniku (do 6,8% z 59% r/r)
nosniki energiii i paliwa do srodkéw transportu miaty udziat po 0,3 pkt. proc, inflacja
bazowa odpowiadata za 0,2 pkt. proc. zas zywno$¢ za nieco ponad 0] pkt. proc.

«+ Saldo rachunku obrotéw biezgcych we wrzeéniu (15 listopada)

Oczekujemy, ze we wrzesniu wartosé deficytu na rachunku obrotéw biezgcych
obnizyta sie do -613 min EUR z -1686 min EUR w sierpniu. We wrzesniu oczekujemy,
sezonowej poprawy wyniku w handlu towarami oraz ustug. Przy wygasaniu efektéw
niskiej bazy odniesienia oczekujemy takze stopniowych spadkéw rocznych dynamik
sktadowych handlu zagranicznego. Takze z tytutu efektow sezonowych (nizsze
wyptaty dywidend i reinwestowanych zyskéw) oczekujemy we wrzeshiu poprawy
wyniku w kategorii dochody. Przy zatozeniu wrzesniowej prognozy po wrzesniu 12-
miesieczny wynik w obrotach biezgcych obnizy sie do +09% PKB z +14% PKB po
sierpniu.
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Kalendarz publikacji danych i wydarzen — biezqgcy tydzien
poniedziatek 8 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
- EMU  Spotkanie Eurogrupy - - -
wtorek 9 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
- EMU  Spotkanie Ecofin - - -
11:00 DE Indeks koniunktury ZEW, listopad 223 pkt. 19,0 pkt. -
14:00 EMU Wystqpler?!e prezes ebc Ch. ngqrde podczas B B B
konferencji Fed-EBC-Banku Angllii
15:00 Us Wystqgpienie prezesa Fed J. Powella podczas B _ _
' konferencji Fed-EBC-Banku Anglii
Sroda 10 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BO$
0230 CHN Inflacja CPI, pazdziernik 07%r/r 14%rr -
14:30 us Inflacja CPI, pazdziernik 5,4% r[r 5,8%r[r -
1430 US Inflacja CPI — wskaznik bazowy, pazdziernik 4,0%r/r 43%r/r -
14:30 Us LIC%bCI nowyo.h bezrobotnych w tygodniu 269 tys. 260 tys. _
konczgcym sie 08.11
czwartek 1 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
0800 UK PKB, Ill kw. (wst.) 5,6% kw/kw 1,5% kw/kw -
piatek 12 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
10:00 PL PKB, Ill kw. (wst.) 2% rfr 48%r/r 47%rfr
1:00 EMU Produkcja przemystowa, wrzesien -16% m/m -0,2% m/m -
. Indeks nastrojow konsumentéw Uniwersytetu _
16:00  US Michigan, listopad (wst) 717 pkt. 72,5 pkt.
poniedziatek 15 listopada poprzednie dane prognoza rynkowa* prognoza BOS
04:00 CHN Produkcja przemystowa, pazdziernik 44%r[r 3,6%r[r -
0400 CHN  Sprzedaz detaliczna, pazdziernik 31%r/r 3,0%r/r -
04:00 CHN  Naktady inwestycyjne, styczen — pazdziernik 73%r/r 6,4%rfr -
10:00 PL Inflacja CPI, pazdziernik (ost.) 6,8% rfr (wst.) - 6,8%r/r
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych, wrzesien -1686 min EUR -1300 mIn EUR -613 min EUR
14:30 us Indeks koniunktury w regionie Nowy Jork, listopad 19,8 pkt. 20,3 pkt. -
* mediana ankiety Parkietu dla danych nt. polskiej gospodarki
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Miesieczny kalendarz publikacji danych
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza BO$
Wskaznik inflacji CPI (wst.) PL pazdziernik 2910 5.9% r[r 6,8% rfr
Indeks koniunktury PMI - przemyst PL pazdziernik 21 53,4 pkt. 53,8 pkt.
Posiedzenie RPP PL listopad 3 0,5% 125%
Saldo w obrotach biezgcych PL wrzesien 140 -1686min EUR -613 min EUR
Wskaznik inflacji CPI (ost.) PL pazdziernik 151 5.8% rfr (wst.) 5,8% rfr
:r;frljc;j;“bazowo Po wyfgezeniu zywnosei PL pazdziernik 161 42%r[r 4.2%r[r
Wynagrodzenia w przedsigbiorstwach PL pazdziernik 191 87%r/r 85%r/r
Zatrudnienie w przedsiebiorstwach PL pazdziernik 19.01 0,6% r/r 0,5% r/r
Produkcja przemystowa PL pazdziernik 221 8,8%rfr 52%r[r
Wskaznik PPI PL pazdziernik 22.11 10,2% r/r N,5% rfr
Produkcja budowlano-montazowa PL pazdziernik 2211 43%x/[r 1,0%r/r
Sprzedaz detaliczna (ceny state) PL pazdziernik 231 51% r/r 6,5% r/r
Stopa bezrobocia PL pazdziernik 251 5,6% 5,6%
wskaznik [ wydarzenie za okres data poprzednie dane realizacja prognoza rynkowa
Indeks koniunktury PMI Caixin —przemyst ~ CHN  pazdziernik 1 50,0 pkt. 50,6 pkt.
Indeks koniunktury ISM - przemyst us pazdziernik 11 611 pkt. 60,8 pkt.
Indeks koniunktury ISM — ustugi us pazdziernik 3 61,9 pkt. 66,7 pkt.
Posiedzenie FOMC us listopad 30 0-0,25% 0-0,25%
Zmiana zatrudnienia w gospodarce us pazdziernik 5 312 tys. 531tys.
Stopa bezrobocia us pazdziernik 51 4.8% 4,6%
Produkcja CHN  pazdziernik 1611 44%r[r 3,6%r/r
Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) EMU listopad 230 58,5 pkt. -
Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) EMU listopad 231 54,6 pkt. -
Wskaznik inflacji bazowej PCE us pazdziernik 2511 36%r/[r -
Wskaznik inflacji bazowej HICP (wst.) EMU listopad 251 19% r/r -
Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst CHN listopad 301 49,2 pkt. -
Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi CHN listopad 301 52,4 pkt. -
2021-11-08

Klauzula poufnosci: BOS jawne 7




Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.10.2021 01.11.2021 08.11.2021 30.11.2021 3112.2021  31.03.2022
Stopa lombardowa NBP % 1,00 1,00 175 175 250 325
Stopa referencyjna NBP % 0,50 0,50 125 125 175 2,25
Stopa depozytowa NBP % 0,00 0,00 0,75 0,75 1,00 125
WIBOR 3M % 0,74 0,74 0,70 145 1,90 240
Obligacje skarbowe 2L % 194 191 1,93 2,40 2,50 2,50
Obligacje skarbowe 5L % 2,37 2,37 2,40 2,70 2,75 2,70
Obligacje skarbowe 10L % 2,81 2,81 2,85 310 3]0 3,00
PLN/EUR PLN 4,62 4,62 4,62 4,60 4,60 455
PLN/USD PLN 3,97 3,97 398 397 3,97 394
PLN/CHF PLN 435 435 4,36 4,32 430 4,25
USD/EUR usb 116 116 116 116 116 116
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 -0,75 -
Obligacje skarbowe USD 10L % 155 156 160 150 150 150
Obligacje skarbowe GER 10L % -0 -0 -0,08 -0,25 -0,30 -0,30

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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