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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Rozpoczynajacy sie tydzien obfituje w istotne wydarzenia. W centrum uwagi rynkow
+48 22 598 22 38 finansowych pozostanie czwartkowe posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego,

ktore mimo, iz prawdopodobnie przyniesie utrzymanie stop procentowych na
Andrzej Kamiriski niezmienionym poziomie, to inwestorzy beda wrazliwi na jakiekolwiek wzmianki na
Ekonomista temat mozliwego konca programu skupu aktywow w strefie euro. Uzupetnieniem
+48 22 598 20 10 kalendarza makroekonomicznego bedzie wstepny odczyt amerykanskiego PKB w

pierwszym kwartale. Z geopolitycznego punktu widzenia kluczowy bedzie piatkowy
Mateusz Sutowicz szczyt poswiecony denuklearyzacji Korei Potnocnej. Potencjalny wptyw tych wydarzen
Analityk rynkéw finansowych moze okazal sie prodolarowy, w szczegoélnosci, gdyby w kontekscie ECB nie padty
+48 22 598 22 36 zadne wskazowki, PKB okazato sie lepsze, a napiecie wokot rozmow z Korea Potnocna

skutkowato zwyzka awersji do ryzyka premiujaca aktywa safe-haven. Na dzisiejszym
otwarciu ztoty kontynuuje przecene z ubiegtego tygodnia kierujac sie w strone
poziomu 4,20. Na rynkach globalnych uwage zwraca powrét 10-latki amerykanskiej w

Kursy walut A% ; . . . . :
okolice 3,0%, co zwiazane jest z rosnacymi wraz z cenami ropy naftowej

EUR/PLN 4,1935 0,9% oczekiwaniami inflacyjnymi w USA.

USD/PLN e B Najwazniejsze dane tego tygodnia

CHF/PLN 3,5144 0,4% J J g yg

EUR/USD 1,2229 1,2% Posiedzenie EBC w oczekiwaniu na zmiane forward guidance

W czwartek Rada Prezesow ogtosi decyzje dotyczaca poziomu stop procentowych
Europejskiego Banku Centralnego. Biorac pod uwage fakt, ze inflacja HICP nadal

Rynek Pienigzny (%) A bps ksztattuje sie ponizej celu inflacyjnego EBC (ponizej, ale blisko 2% r/r) oraz oczekiwan
WIBOR 1M 1 64 0 powolnego jej wzrostu mozna spodziewaé sie utrzymania stop procentowych na
’ dotychczasowym poziomie. W centrum uwagi inwestorow pozostana natomiast
WIBOR 3M 1,70 0 komentarze prezesa EBC Mario Draghiego dotyczace perspektyw prowadzonego przez
bank programu skupu aktywow.
Obligacje PL (%) A bps Oczekiwany spadek tempa wzrostu PKB w USA w Q1 2018
2Y 1,55 1 W piatek zostanie opublikowany pierwszy szacunek PKB w Stanach Zjednoczonych w Q1

- 5 41 2018. Konsensus rynkowy wskazuje na nieznaczny spadek tempa wzrostu

’ gospodarczego z 2,9% kw/kw w ujeciu zannualizowanym w Q4 2017 do 2,1% kw/kw, co
10Y 3,13 4 bytoby najnizsza wartoscia od roku. Niemniej perspektywy dla wzrostu PKB pozostaja
korzystne, w szczegolnosci dla spozycia gospodarstw domowych, co powigzane jest
bardzo dobrg sytuacja na tamtejszym rynku pracy: rosnagcymi ptacami i zatrudnieniem,
IRS PLN (%) A bps niskim bezrobociem i w konsekwencji z dobrymi nastrojami konsumenckimi
gospodarstw domowych.

2Y 1,89 0
5Y 2,39 3 Wykres tygodnia
0¥ 2,86 4 W  ubiegtym tygodniu
44 kurs EUR/CHF osiagnat
s o poziom 1,20, po raz
Obligacje bazowe (%) A bps 4,2 pierwszy od 15 stycznia
DE 10Y 0,63 10 4,0 A MW\ "% 2015 roku, kiedy bank
us 10y 2,98 13 38 centralny Szwajcarii
zaprzestat obrony kursu
0 . EUR/CHF, co przetozyto
Gietdy pkt. A% 34 Mg sie¢ na spadek kursu
32 L CHF/PLN do 3,4659, tj.
wiG 60198,9  -0,1 3 8 2 3383383338393 3839 3 poziomu najnizszego od
S&P 500 2670,1 0,5 % % % ‘§' g g g g g g § § % % % g g potowy grudnia 2015
Nikkei 225 22088,0 1,2 N roku.

Zrédto: Thomson Reuters

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
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Zrédto: Macrobond

Makro - kraj

Ponowny spadek inflacji bazowej w marcu

Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie w marcu
do 0,7% r/r z 0,8% r/r przed miesiacem. Jak wskazywalismy wczesniej do
obnizenia si¢ indeksu przyczynit si¢ spadek cen sprzetu
telekomunikacyjnego, ktore znizkowaty o 13,5% r/r. Nizsze niz przed
rokiem odnotowano réwniez ceny ubezpieczen oraz ustug finansowych
Swiadczonych przez banki i inne instytucje. W kierunku obnizenia inflacji
bazowej w marcu oddziatywaty rowniez ceny wyrobow farmaceutycznych,
co moze byc¢ zwiazane z rewizja listy lekdw refundowanych. Dane te
sygnalizuja, Ze obnizenie sie presji inflacyjnej w marcu moze nie miec
jednorazowego charakteru i najprawdopodobniej przetozy sie na nieco
nizsza niz prognozowano wczesniej sciezke inflacji w najblizszych
miesiacach.

Nadal korzystna sytuacja na krajowym rynku pracy w 1Q 2018

Tempo wzrostu zatrudnienia w marcu uksztattowato sie na poziomie z
lutego, gdy wyniosto 3,7% r/r i wskazuja na nadal silny popyt na prace -
liczba pracujacych w sektorze przedsiebiorstw wzrosta w ujeciu rocznym o
223,6 tys. Roczna dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw w marcu
wyniosta natomiast 6,7% r/r wobec 6,8% r/r przed miesigcem. W catym
kwartale kategoria ta jednak nieco sie obnizyta do 7,0% r/r z 7,6% r/r w 4Q
2017. Dane te wpisuja sie zatem w scenariusz umiarkowanego wzrostu
wynagrodzen, cho¢ w kolejnych miesiacach ich dynamika powinna powoli
rosnac. Dane z sektora przedsiebiorstw potwierdzaja, ze rynek pracy takze
na poczatku tego roku pozostaje wsparciem dla konsumpcji, ktéra w 1Q
2018 najprawdopodobniej rosta w tempie zblizonym do wynikow z 4Q 2017.
Realny wzrost wynagrodzen uksztattowat sie bowiem w okresie styczen-
marzec na poziomie 5,5% r/r, a wiec byt zgodny z odczytem z ostatniego
kwartatu ub. roku (5,4% r/r), przy nadal dos¢ dobrym wazroscie liczby
zatrudnionych.

Szybszy wzrost produkcji budowlano-montazowej w 1Q 2018

Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w marcu do 1,8% r/r z 7,4% r/r w
lutym, do czego przyczynit sie ujemny efektu dni roboczych. Niemniej
jednak takze po oczyszczeniu danych z wahan sezonowych i czynnikow
kalendarzowych jej dynamika obnizyta sie do 5,1% r/r z 7,3% r/r przed
miesigcem. Moze to by¢ zwiazane z nieco nizsza aktywnoscia w przemysle
strefy euro, w tym Niemiec, na co wskazywaty indeksy PMI znajdujace sie
w ostatnich miesigcach w trendzie spadkowym. Wzrost produkcji
budowlano-montazowej takze obnizyt sie w marcu do 16,2% r/r z 31,4%
r/r, w duzej mierze zgodnie z nasza prognoza wynoszaca 15,5% r/r. Do
obnizenia si¢ dynamiki tej kategorii przyczynit sie¢ efekt wysokiej bazy z
marca ub. roku. Sposréd sktadowych najwyzsza dynamike, podobnie jak w
ostatnim okresie, odnotowano w przedsigbiorstwach zajmujacych sie
budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej, wspétfinansowanych poprzez
srodki z Unii Europejskiej. Dane o produkcji przemystowej oraz budowlano-
montazowej w okresie styczen-marzec tego roku wskazuja, ze szczyt
aktywnosci gospodarczej w Polsce w tym cyklu koniunkturalnym
najprawdopodobniej zostat osiagniety w 4Q 2017, a tempo wzrostu
gospodarczego w 1Q 2018 nieco spowolnito.

Rekordowa koniunktura konsumencka w kwietniu

Dane GUS potwierdzaja kontynuacje bardzo dobrej koniunktury
konsumenckiej takze na poczatku 2Q 2018. Zaréwno biezacy jak i
wyprzedzajacy wskaznik osiagnety w kwietniu najwyzsze poziomy w
historii. Indeks biezacy wyniost 7,8 pkt. wobec 5,4 pkt. w marcu. WWUK
wzrost natomiast do 5,7 pkt., po spadku w marcu do 2,9 pkt. w marcu, na
co ztozyty sie wszystkie subkategorie. Najwiekszej poprawie ulegty oceny
przysztego poziomu bezrobocia oraz przewidywanej sytuacji ekonomicznej
kraju. Dane te sygnalizuja, ze wysokie tempo wzrostu konsumpcji bedzie
kontynuowane w bliskiej przysztosci, wspierane nadal bardzo dobra
sytuacja na rynku pracy.
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Zrédto: Macrobond

Makro - zagranica

Silny spadek indeksu ZEW w kwietniu

Wskaznik oczekiwan ZEW obrazujacy nastroje dotyczace przysztej
koniunktury w gospodarce niemieckiej obnizyt sie w kwietniu do -8,2 pkt. z
5,1 pkt. przed miesiacem. Spadek ten byt silniejszy niz wskazywaty na to
oczekiwania rynkowe wynoszace -1,5 pkt. Wartos¢ wskaznika w pierwszym
miesiacu 2Q 2018 jest najnizsza od 5,5 roku, a znizke m/m o takiej skali
ostatni raz odnotowano 1,5 roku temu. Wskaznik sytuacji biezacej rowniez
spadt, jednak znacznie stabiej, gdyz do 87,9 pkt. z 90,7 pkt. Dane te
potwierdzaja pewne spowolnienie wzrostu gospodarczego w Niemczech
obecnie oraz w nadchodzacej przysztosci. Sadzimy zatem, ze aktywnosc¢
eksportowa polskich przedsiebiorcow, po obnizeniu sie w ostatnich
miesiagcach moze nie powrdci¢ do poziomow z ub. roku. W zwiazku z tym
oczekiwa¢ mozna, ze - wobec bardzo korzystnych perspektyw dla popytu
krajowego i tym samym dla importu - saldo obrotéw handlowych z
zagranica moze spowalnia¢ wzrost PKB w 2018 r. nieco silniej niz w roku
poprzednim.

Sprzedaz detaliczna w USA powyzej oczekiwan

Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w marcu o 0,6% m/m po spadku o 0,1%
m/m przed miesiacem i przy konsensusie rynkowym na poziomie 0,4% m/m.
Natomiast po wytaczeniu sprzedazy aut kategoria ta wzrosta o 0,2% m/m,
podobnie jak w lutym i zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi. Dane te
wpisuja sie w tendencje korzystnej koniunktury konsumenckiej w USA,
czemu sprzyjaja bardzo dobre nastroje gospodarstw domowych w zwiazku z
niska stopa bezrobocia i rosnacymi ptacami.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek walutowy

Podwyzszenie perspektywy ratingu Polski przez agencje Standard and Poor’s
- do pozytywnej ze stabilnej z zachowaniem dotychczasowej oceny
wiarygodnosci na poziomie BBB+ - wygenerowato pozytywny impulsu dla
ztotego na poczatku ubiegtego tygodnia. W rezultacie kurs EUR/PLN obnizyt
sie do poziomu 4,1493 tj. najnizszego od 2-miesiecy. W kolejnych dniach
jednak potencjat do wzrostu wartosci ztotego ulegt wyczerpaniu, a
notowania przeszty w faze korekty, ktora trwa do dzis. W zakonczonym
tygodniu ciekawie prezentowaty sie takze pozostate pary ztotowe. Kurs
USD/PLN obnizyt sie do 3,3542 tj. minimum z potowy lutego, a CHF/PLN
przejsciowo do 3,4969 co oznaczato najnizszy poziom od potowy grudnia
2014 roku. Byt to przede wszystkim wynik sytuacji na rynkach bazowych,
gdzie kurs EUR/CHF wzrdst - po raz pierwszy od stycznia 2015 roku - do
poziomu 1,20 a para notowania pary EUR/USD znizkowaty do minimum z
poczatku kwietnia.

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Znizka EUR/PLN w ubiegtym tygodniu wyczerpata w
naszej ocenie potencjat do wzrostu wartosci ztotego,
stad nie dziwi trwajaca obecnie korekta wzrostowa w
notowaniach tej pary. W naszej ocenie kurs EUR/PLN w
tym tygodniu kierowac sie bedzie w strone poziomu
4,2050 w szczegolnosci, gdyby na amerykanskim rynku
akcji trwata przecena, ktora przektada sie na wzrost
globalnej awersji do ryzyka. W tym tygodniu kluczowe
dla wyceny ztotego nadal beda czynniki zewnetrzne.
Wydarzenia krajowe - jak pokazat dzisiejszy wyraznie

‘ lepszy od konsensus odczyt sprzedazy detalicznej - nie
maja przetozenia na wartos¢ polskiej waluty. Z tego
powodu za najwazniejsze wydarzenie uznajemy
czwartkowe posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego, ktore mimo, iz nie przyniesie zmian stop
procentowych, to jednak moze dac pierwsze sygnaty, co
do planu zakonczenia programu skupu aktywow w tym
roku. W przypadku realizacji takiego scenariusza zwyzka
EUR/PLN moze nawet przekroczy¢ wspomniang
wczesniej bariere 4,2050.

EUR/PLN

Bazujac na analizie technicznej zakonczenie ubiegtego
tygodnia przez kurs USD/PLN powyzej poziomu 3,3930
otwiera droge do ataku wyzszych poziomow w kolejnych
dniach. Za punkt docelowy uwazamy barierg stworzona
przez 100-dniowa Srednig ruchoma tj. 3,4398 ktora w
marcu okazata sie wystarczajaco silna, by powstrzymac
trend zwyzkowy. Zrodtem zmiennosci pary USD/PLN
okaza¢ sie moga dane amerykanskiej gospodarki, w
szczegoblnosci odczyt PKB za pierwszy kwartat, ktory
kanatem oczekiwan na podwyzki stop procentowych
moze w silny sposob wptywac na wartosc¢ dolara.

USD/PLN ‘.

W tym tygodniu kalendarium wydarzen zawiera wiele
potencjalnych impulséw zmiennosci eurodolara. Za
najwazniejsze z nich - w przypadku poruszenia kwestii
konca programu QE - uznajemy posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego. Niezwykle istotna
moze okazac sie takze wstepna publikacja danych o PKB
za pierwszy kwartat w amerykanskiej gospodarce. W
przypadku odczytu przewyzszajacego konsensus i

EUR/USD ‘ dalszej zwyzce cen ropy naftowej, ktora moze
skutkowac presja inflacyjna inwestorzy moga nasilic
oczekiwania na wigksza skale podwyzek stop przez Fed,
w stosunku do trzech podwyzek w tym roku zawartych
w  wykresie  dot-plot. W  efekcie bardziej
prawdopodobne  jest umocnienie  dolara, w
szczegblnosci, ze na gruncie analizy technicznej
przestrzen do spadku eurodolara jest spora -
ograniczona poziomem 1,21.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Tak szybko jak w minionych tygodniach rentownos¢ krajowego dtugu
znizkowata, tak predko zwyzkowata w ostatnich dniach. Z poziomu 2,98% w
dziesie¢ dni dochodowos¢ 10-latki wzrosta do 3,12% i to pomimo
widocznego miedzy innymi na rynku walutowym optymizmu zwiazanego z
podwyzszeniem przez agencje Standard and Poor’s perspektywy ratingu
Polski. Wiekszym zmianom nie ulegta natomiast dochodowos¢ 2-latki, stad
krzywa dochodowosci ulegta w minionym tygodniu wystromieniu. Zwyzka
krajowego dtugu napedzana byta miedzy innymi sytuacja na bazowych
rynkach obligacji, gdzie 10-latka niemiecka i amerykanska zwyzkowata o
odpowiednio 11 i 14 bps do 0,63% i 2,99%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Na krajowym rynku dtugu trwa ruch korekcyjny, po tym
jak przejsciowo dochodowos¢ 10-latki znizkowata
ponizej 3,0%. Z punktu widzenia analizy technicznej
wzrostowy ruch dochodowosci ma szanse kontynuacji w
kolejnych dniach, po tym jak notowania wybity sie gora
z obowiazujacego kanatu spadkowego. Tym bardziej, iz
na gruncie fundamentalnym doszto do zdyskontowania
znaczacej ilosci pozytywnej dla wyceny SPW informacji
(niska podaz, stabilizacja stop procentowych) podczas
gdy na rynkach bazowych dochodowos¢ Bunda i UST
zaczeta rosnac. Spodziewamy sie, iz przy utrzymaniu
obecnego sentymentu inwestycyjnego bariera 3,20% jest
mozliwa do osiagniecia w tym tygodniu.

10Y PL (%) ‘.

W naszej ocenie do czasu posiedzenia Europejskiego
Banku Centralnego tj. do czwartku dochodowosc Bunda
moze koncentrowac sie wokot obecnego poziomu 0,63%.
Retoryka posiedzenia zadecyduje o tym jak rentownosc¢
Bunda =zakonczy biezacy tydzien. W przypadku

‘ jakikolwiek wzmianek na temat zakonczenia programu
skupu aktywow spodziewamy sie, ze Bund - poza ogolnie
sprzyjajacym  wzrostowi  dochodowosci  obligacji
sentymencie - moze zyska¢ dodatkowy argument za
wzrostem rentownosci.

10Y DE (%)

Niezwykle ciekawie prezentuje sie sytuacja 10-letniego
dtugu USA, ktory obecnie na poziomie 2,99% jest
najwyzej od grudnia 2013 roku i walczy o przetamanie
psychologicznej bariery 3,0%. Argumentem, ktory
zadecydowat w ubiegtym tygodniu o dynamicznej
zwyzce dochodowosci UST byta drozejaca ropa naftowa,
ktora moze spowodowac¢ zwyzke inflacji w Stanach
Zjednoczonych. Co z kolei moze doprowadzi¢c do
bardziej agresywnej sSciezki stop procentowych w
nadchodzacych kwartatach. W tym kontekscie - poza
cenami ropy naftowej - istotne beda piatkowe dane
dotyczace tempa PKB w amerykanskiej gospodarce w
pierwszym kwartale tego roku. Ze wzgledu na ich
wstepny charakter publikacja moze silnie oddziatywac
na rynek dtugu USA.

10Y US (%) 4
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 23 kwietnia

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Kwiecien 58.2 57.6
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Kwiecien 53.9 53.8
10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Marzec 7.9% 8.2% 6.0%
10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Kwiecien 56.6 56.1
10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Kwiecien 54.9 54.6
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Kwiecien 55.6 55.0
15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Kwiecien 54.0 54.0
10:00 IFO Niemcy  Kwiecien 103.2 104.7
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Marzec 4.9% 5.2%
15:00 Indeks CaseShiller r/r NSA USA Luty 6.40% 6.25%
16:00 Sprzedaz nowych domow USA Marzec 618k 625k
16:00 Nastroje konsumenckie USA Kwiecien 127.7 126.0

Sroda 25 kwietnia

10:00 Stopa bezrobocia Polska Marzec 6.8% 6.5% 6.6%

Czwartek 26 kwietnia
Decyzja w sprawie stop
procentowych
14:30 Zamoéwienia na dobra trwate USA Marzec 3.0% 1.1%

13:45 EU Kwiecien 0.000% 0.000%

Piatek 27 kwietnia

14:00 Opis posiedzenia RPP Polska

14:30 PKB q/q USA 1Q 2.9% 2.1%
16:00 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Kwiecien 97.8 98.0
10:00 Inflacja CPIr/r Polska Kwiecien 1.3%

10:00 Podaz pieniadza M3 r/r EU Marzec 4.2%

14:00 Inflacja CPIr/r Niemcy  Kwiecien 1.6%

14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Marzec 1.6%

14:30 Dochody osobiste USA Marzec 0.4% 0.4%
14:30 Wydatki osobiste USA Marzec 0.2% 0.4%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Marzec 1.8%

10:00 Inflacja CPIr/r Polska Kwiecien 1.3%

Zrédto: Bloomberg, Parkiet, Bank Millennium S.A.
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Dane i prognozy

1Q17  2Q17 3Q17  4Q17 2017 1Q18 2Q18 3Q18  4Q18 2018

PKB (% r/r) 4,4 4,0 5,2 4,9 4,6 5,0 4,8 4,7 4,4 4,6
Stopa bezrobocia 8,0 7,0 6,8 6,6 6,6 6,6 5,6 5,5 5,7 5,7
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,0 1,8 1,9 2,2 2,0 1,5 1,6 1,9 1,6 1,7
Ropa naftowa Brent ** 53,6 49,6 52,1 61,5 54,2 66,9 66,0 65,0 66,0 66,0
Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M (%) 1,66 1,66 1,66 1,65 1,65 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64
WIBOR 3M (%) 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,70 1,70 1,70 1,71 1,71
WIBOR 6M (%) 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81 1,78 1,78 1,78 1,79 1,79
Obligacja 2-letnia (%) 2,00= 1,910 1,76 1,71 1,71 1,50 1,51 1,53 1,55 1,55
Obligacja 10-letnia (%) 3,510 3,330 3,38 3,30 3,30 3,17 3,20 3,30 3,35 3,35
EUR/PLN 4,22 4,23 4,31 4,17 4,17 4,21 4,19 4,18 4,19 4,19
USD/PLN 3,95 3,71 3,65 3,48 3,48 3,41 3,41 3,40 3,38 3,40
GBP/PLN 4,91 4,81 4,88 4,70 4,70 4,80 4,75 4,73 4,72 4,75
EUR/USD 1,07 1,10 1,18 1,18 1,13 1,23 1,23 1,23 1,24 1,23
EURIBOR 3M -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,29 -0,25 -0,25
LIBOR 3M USD 1,15 1,30 1,33 1,69 1,69 2,31 2,35 2,50 2,80 2,80

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium ** srednio w okresie
Zrodto: GUS, NBP, Thomson Reuters, Macrobond, Bank Millennium SA

Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z
réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku
doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne
lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnosc jak
réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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