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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy tydzien rozpoczyna sie dos¢ spokojnie tym bardziej, iz poniedziatek jest dniem
+48 22 598 22 38 wolnym od pracy w Chinach z uwagi na Swigto Smoczych todzi. Kalendarium danych
. o makroekonomicznych jest puste, po tym jak poznaliSmy mato znaczace nawet dla
Andrzej Kamiriski polskich aktywoéw dane o ptacach i zatrudnieniu w krajowej gospodarce. O
Ekonomista sentymencie inwestycyjnym decyduje kwestia kolejnej odstony wojny handlowej na
+48 22 598 20 10 linii USA-Chiny, po tym jak w piatek Waszyngton wprowadzit cta na kolejne produkty, a
Pekin zapowiedziat dziatania odwetowe. W naszej ocenie trudno bedzie o zmiane

Mateusz Sutowicz nastrojow rynkowych z uwagi na fakt, iz istotne dane makroekonomiczne tj. wstepne
Analityk rynkéw finansowych odczyty indeksow PMI pojawia sie dopiero w piatek. Do tego czasu rynek pozostanie z
+48 22 598 22 36 jednej strony pod wptywem ubiegtotygodniowej tagodnej polityki Europejskiego Banku

Centralnego, z drugiej pod wspomnianymi obawami towarzyszacymi wspomnianej
wczesniej wojnie handlowej. Z tego powodu spodziewamy sie stabilizacji kursu

Kursy walut A% EUR/PLN wokot poziomu 4,28 oraz eurodolara na 1,1560.

EUR/PLN 42882 0,6% Najwazniejsze dane tego tygodnia

USD/PLN 3,6983  2,2% Uktad kalendarza obnizyt dynamike produkcji w maju

CHF/PLN 3,7092  1,2% Wedtug naszych oczekiwan wzrost produkcji przemystowej spowolni w maju do 2,5%
EUR/USD 1,1595 -1,6% r/r z 9,3% r/r przed miesiacem, do czego w znaczacym stopniu przyczyni sie uktad

kalendarza. W kwietniu roznica w liczbie dni roboczych wspierata dynamike tej
kategorii, podczas gdy w maju oddziatuje w kierunku nizszego tempa wzrostu. Po
Rynek Pieniezny (%) A bps wyeliminowaniu czynnikow o charakterze sezonowym i kalendarzowym wytoni sie
obraz stabnacego stopniowo wzrostu produkcji przemystowej, ze wzgledu na
WIBOR 1M 1,64 0 ograniczenia podazowe zwigzane z brakami kadrowymi przy rekordowy wysokim
WIBOR 3M 1,70 0 wykorzystaniu zdolnosci wytworczych. Czynniki te ograniczaja przyspieszenie wzrostu
produkcji budowlano-montazowej. W maju oczekujemy niewielkiego spadku dynamiki
tej kategorii do 16,4% r/r z 19,7% r/r, przy zblizonych oczekiwaniach rynkowych (17,8%

Obligacje PL (%) A bps r/r).
2Y 1,59 1 Czy zakaz handlu w niedziele wptywa na sprzedaz detaliczna?
5Y 2,42 -6 Interesujacym odczytem bedzie rowniez czwartkowa sprzedaz detaliczna. Odczyty za

marzec i kwiecien znajdowaty sie pod silnym wptywem Swiat Wielkanocnych, a zatem

10Y 3,23 -9 - . - -
ocena wptywu nowych regulacji prawnych zakazujacych handlu w wybrane niedziele
nie byta mozliwa. Wydaje sie, Ze majowy odczyt oraz jego struktura moga powiedzie¢
0 nieco wiecej o ewentualnym wptywie mniejszej liczby dni handlowych na sprzedaz
IRS PLN (%) A bps detaliczna towardw.
2 1,9 . Dalsze spadki indeksow PMI w niemieckim przemysle
5Y 2,49 -7 W piatek poznamy z kolei wstepne wyliczenia indeksow PMI w czerwcu dla przemystu
10Y 3,00 9 w strefie euro i w Niemczech. Konsensus rynkowy wskazuje na kolejne znizki tych
wskaznikow. Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi nastapito natomiast wyhamowanie
obserwowanej od 4 miesiecy spadkowej tendencji indekséw PMI w ustugach.
Obligacje bazowe (%) A bps .
1oy 040 5 Wykres tygodnia
us 10y 2,92 -5 15 Bardziej tagodna od
oczekiwan wymowa
12 posiedzenia Rady
Gietdy pkt. A% Prezesow Europejskiego
9 Banku Centralnego
WIG 76931 2,2 zadecydowata o korekcie
S&P 500 2779,7 0,0 6 na europejskim rynku
Nikkei 225 22687,3 -0,5 FRA (patrz wykres) oraz
Zrédto: Thomson Reuters 37 przecenie WSPOIn.eJ
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Spodziewany spadek dynamiki wynagrodzei w maju

Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw spowolnit do 7,0% r/r, w duzej
mierze zgodnie z naszymi oczekiwaniami na poziomie 7,2% r/r i
konsensusem rynkowym wynoszacego 7,1% r/r. Spadek dynamiki tej
kategorii wynika z efektu wyzszej bazy sprzed roku oraz prawdopodobnej
normalizacji tempa wzrostu ptac w sektorze wydobywczym, po bardzo
wysokim odczycie w kwietniu. Dane te potwierdzaja, ze pomimo
historycznie niskiej stopy bezrobocia i utrzymujacym sie wysokim popycie
na prace presja ptacowa pozostaje umiarkowana. Niemniej, sadzimy, ze w
najblizszych miesiacach dynamika ptac w przedsigbiorstwach bedzie nieco
wyzsza od odnotowanej w ostatnim potroczu, za czym przemawiaja wyniki
badania NBP wskazujace na wysoki odsetek firm deklarujacych podwyzki
ptac przy utrzymujacej sie presji pracownikow na wzrost wynagrodzen.
Czynnikiem, ktory dodatkowo wspieratby szybszy wzrost ptac w
przedsiebiorstwach bytyby podwyzki w sektorze budzetowym, co jest
bardziej prawdopodobne w zwiazku ze zblizajacym sie okresem
wyborczym. Dane nie zmieniaja biezacych oczekiwan dotyczacych
stabilnych stop procentowych w przysztosci.

W maju wzrost zatrudnienia jak w poprzednich miesigcach

Tempo wzrostu przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
utrzymato sie w maju na poziomie 3,7% r/r. Liczba etatéw wsrdd firm
zatrudniajacych ponad 9 pracownikow wzrosta w ujeciu rocznym o 219,8
tys. natomiast ujeciu miesiecznym, odnotowano spadek o 2,1 tys. W
najblizszych miesigcach wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
powinien ksztattowac sie na poziomie zblizonym do obserwowanego od
poczatku tego roku. Przemawiajg za tym wyniki badania NBP dotyczacego
koniunktury w sektorze firm - 42% z nich deklaruje wolne wakaty. Tempo
wzrostu tej kategorii bedzie jednak nieco stabna¢ w przysztosci, ze wzgledu
na historycznie niska stope bezrobocia i w konsekwencji mniejsze
mozliwosci pozyskania pracownikow o odpowiednich kwalifikacjach.
Nieznacznie wolniejsza poprawe zatrudnienia w przedsiebiorstwach w
nadchodzacych miesiagcach sygnalizuja ponadto spadki wskaznikéw GUS
przewidywanego zatrudnienia w przemysle i budownictwie w maju.

Nieznaczny wzrost inflacji CPl w maju

Gtowny Urzad Statystyczny potwierdzit wstepny szacunek inflacji CPI w
maju, ktory wskazywat na wzrost tego wskaznika do 1,7% r/r z 1,6% r/r
przed miesiacem. Migedzy kwietniem a majem br. indeks cen konsumenta
wzrost natomiast o 0,2%. Inflacja CPl w ujeciu rocznym wspierana byta
przez wzrost o 9,2% r/r cen paliw oraz cen zywnosci, ktorych dynamika
wyniosta w maju 3,2% r/r. W przeciwnym kierunku oddziatywat natomiast
spadek cen odziezy i obuwia (o 3,8% r/r) oraz cen w grupie Inne towary i
ustugi (o 1,2% r/r). Zgodnie z obliczeniami NBP inflacja bazowa mierzona
jako wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta w maju
0,5% r/r. Zrodtem zmiennosci inflacji byty wiec czynniki podazowe, podczas
gdy presja inflacyjna ze strony popytu oraz ptac pozostaje niska, pomimo
wysokiej aktywnosci gospodarczej oraz nadal obnizajacej sie stopy
bezrobocia.

Odbicie eksportu i importu w kwietniu

Bilans obrotow biezacych w kwietniu zamknat sie deficytem 21 mln EUR, co
byto wynikiem z wyraznie lepszym od konsensusu rynkowego (-253 mln
EUR) i bliskim naszej prognozie 5 mld EUR nadwyzki. Wyrazna poprawa w
stosunku do marca to efekt poprawy salda handlowego oraz ustug. W
kwietniu nastapito wyrazne odbicie dynamik eksportu i importu, po ich
silnym wyhamowaniu w marcu. Eksport wzrost o 8,6% r/r wobec spadku o-
2,0% r/r w marcu, co pokazuje, ze jego pogorszenie mogto by¢ zwiazane z
przesunieciami w dostawach. Spadek eksportu byt wiec przejsciowy,
niemniej pogorszenie koniunktury u naszych gtownych partnerow
handlowych, w tym w Niemczech, wptynie na wyhamowanie wzrostu
wymiany handlowej.
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Makro - zagranica

EBC nie zmieni stép proc. co najmniej do ,konca lata” 2019 r.

Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami utrzymat stope
podstawowych operacji refinansowych na poziomie 0,0%. Rada Prezesow
podtrzymata wczesniejsze plany, ze program skupu aktywow bedzie
kontynuowany w obecnej skali, tj. 30 mld EUR miesiecznie do konca
wrzesnia br. EBC zaznaczyt natomiast w komunikacie, ze przewiduje
przedtuzenie programu do konca 2018 r., przy czym w okresie pazdziernik-
grudzien jego skala bedzie ograniczona o potowe - do 15 mld EUR
miesiecznie. Ponadto zakomunikowano, ze obecny poziom stop
procentowych utrzyma sie przez lato 2019 r. lub dtuzej jesli bedzie to
konieczne. Prezes EBC M.Draghi zaznaczyt, ze powyzsze decyzje zapadty
jednomyslnie. EBC przedstawit rowniez nowa projekcje makroekonomiczna
dla strefy euro. Prognoza wzrostu PKB w 2018 r. zostata zrewidowana w dot
w stosunku do marca, przy utrzymaniu wczesniejszych oczekiwan dla lat
2019-2020. Podwyzszono natomiast prognoze inflacji HICP dla lat 2018-
2019. Zgodnie z nig w krotkim jak i w Srednim terminie inflacja HICP w
eurolandzie bedzie ksztattowata sie na poziomie 1,7% r/r, co jest w duzej
mierze zgodne z celem inflacyjnym EBC (blisko, lecz ponizej 2,0% r/r).
Decyzje Rady Prezesow zgodne sa z wczesniej sygnalizowanym
scenariuszem powolnej i stopniowej normalizacji polityki pienieznej w
strefie euro.

Fed oczekuje nieco szybszego zacies$niania polityki pienieznej

Zgodnie z oczekiwaniami amerykanski Fed podwyzszyt gtowna stope
procentowa o 25 bps do 1,75-2,0%. Cztonkowie Fed zmodyfikowali ponadto
swoje prognozy dotyczace przysztej sciezki kosztu pieniadza w Stanach
Zjednoczonych. Obecnie mediana ich oczekiwan wskazuje, ze oprocz
podwyzki, w tym roku beda jeszcze dwie, kazda o 25 bps. Utrzymano
natomiast wczesniejsze oczekiwania podwyzszenia gtéwnej stopy
procentowej o tacznie 75 bps w 2019r., przy prognozie jednej podwyzki o
25 bps w 2020 r. (w marcu oczekiwano dwdch podwyzek). Fed przedstawit
réwniez uaktualnienie projekcji makroekonomicznej dla gospodarki USA,
ktora wskazuje na nieco wyzsza Sciezke inflacji, przy nizszej prognozie
stopy bezrobocia w latach 2018-2019. Wykres dot-plot, a takze wypowiedzi
przewodniczacego Fed J.Powella wskazuja, ze w nadchodzacych
miesigcach stopy procentowe w USA osiagna pozadany przed cztonkow Fed
poziom dtugookresowy. Zaprezentowane oczekiwania wskazuja, ze Rezerwa
Federalna bedzie zaciesniata polityke pieniezng nieco szybciej niz
oczekiwano, jednak skala zaciesniania w catym cyklu nie zmienita sie.
Sadzimy zatem, ze nadchodzace posiedzenia Fed, gdy beda dostepne nowe
projekcje makroekonomiczne (25-26 wrzesien oraz 18-19 grudzien)
przyniosa kolejne podwyzki gtownej stopy procentowej.

Indeks ZEW najnizej od blisko 6 lat

Indeks ZEW odzwierciedlajacy nastoje dotyczace gospodarki niemieckiej
obnizyt sie w czerwcu do -16,1 pkt., a wiec do najnizszego poziomu od
blisko 6 lat. Konsensus rynkowy wskazywat na nieco mniejsza skale spadku -
do -14,5 pkt. z -8,2 pkt. przed miesiagcem. Do takiej skali znizki przyczynit
sie najprawdopodobniej wzrost niepewnosci, w zwiazku z sytuacja
polityczng we Wtoszech. Niemniej, dane te sa zgodne ze scenariuszem
stopniowego spowalniania aktywnosci gospodarczej w Niemczech, co
wptywa ograniczajaco na eksport dobr i ustug z Polski.

Majowa inflacja CPl w USA najwyzej od ponad 6 lat

Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych wzrosta w maju do 2,8% r/r z 2,5%
r/r przed miesiacem, a wiec do najwyzszego poziomu od ponad 6 lat.
Wskaznik bazowy, tj. nie uwzgledniajacy zywnosci i energii wzrost
natomiast w mniejszej skali, z 2,1% r/r w kwietniu do 2,2% r/r. Dane te
stanowig argument za scenariuszem stopniowego zaciesniania polityki
pienieznej w USA.
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Rynek walutowy

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Miniony tydzien to czas konsolidacji kursu EUR/PLN w ramach przedziatu
4,2620 - 4,2820. Z jednej strony negatywna dla wyceny ztotego byta

s 380 srodowa informacja, iz amerykanska Rezerwa Federalna zamierza zwiekszy¢
375 tempo podwyzek stop procentowych w USA w tym roku, z drugiej

3,70 pozytywnie na wartos¢ polskiej waluty oddziatywata czwartkowa, wciaz

36 tagodna retoryka Europejskiego Banku Centralnego. W obliczu stabilizacji
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EUR/PLN i dynamicznego spadku notowan eurodolara wyrazny wzrost

zanotowat kurs USD/PLN, ktory zawrocit z miesiecznego minimum na

poziomie 3,60. W omawianym okresie sposrod walut tej czesci Europy

negatywnie wyrozniat sie wegierski forint. Kurs EUR/HUF wzrost bowiem do

poziomu 323,29 tj. najwyzszego od stycznia 2015 i jednoczesnie trzeciego

najwyzszego w historii notowan. Zrodtem stabosci wegierskiej waluty w

ostatnich dniach jest wyprzedaz na tamtejszym rynku dtugu oraz gotebie

—EUR/PIN  ——USD/PLN Jpraua cé/ komentarze przedstawicieli banku centralnego Wegier. Wspomniany

wczesniej dynamiczny spadek kursu EUR/USD byt wynikiem rozbieznych

oczekiwan, co do polityki pienieznej w USA i strefie euro. W rezultacie

Tygodniowa zmiana kurséw walutowych [%] eurodolar obnizyt sie do poziomu 1,1560 notujac w czwartek najsilniejszy

procentowo jednodniowy spadek notowan od czerwca 2016 roku tj. daty
brexitowego referendum.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Wyptaszczenie krzywej dochodowosci miato miejsce w ubiegtym tygodniu
na krajowym rynku dtugu. Rentownos¢ 2-latki pozostawata bowiem
stabilna, a dtugi koniec krzywej zyskiwat na wartosci nasladujac sytuacje
na rynkach bazowych. W rezultacie 10-latka polska rozpoczyna tydzien na
poziomie 3,23%, cho¢ w ubiegty poniedziatek dochodowos¢ wynosita juz
3,31%. Z uwagi na analogiczne zmiany na rynku niemieckiego dtugu spread
pomiedzy 10-latka polska, a Bundem na poziomie 280 bps zostat
utrzymany. Wydarzeniem tygodnia na rynku obligacji byt przetarg zamiany,
na ktorym Ministerstwo Finansow odkupito obligacje PS0718, OK1018 i
WZ0119 tacznie za 6,68 mld PLN, a sprzedato papiery OK0720, PS0123,
WZ0524, WS0428 i WZ0528 tacznie za 6,81 mld PLN finansujac tym samym
60% potrzeb pozyczkowych na 2018 roku wobec 59% na koniec maja. Na
rynkach bazowych wynik posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego
zadecydowat o przecenie europejskiego dtugu. Dochodowos¢ 10-latki
Niemiec obnizyta sie o 8 bps do 0,40%. Z kolei mimo jastrzebiej retoryki
amerykanskiej Fed rentownosc 10-latki USA obnizyta sie o 5 bps do 2,91%.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Nie widzimy obecnie potencjatu do zwyzki
dochodowosci SPW. W naszej ocenie jakiekolwiek proby
wzrostu rentownosci polskiej 10-latki do poziomu 3,35%
uaktywnia¢ beda strone zakupowa. Za najbardziej
.’ prawdopodobny  scenariusz uwazamy stabilizacje
zarowno 2-latki na poziomie 1,60% jak i 10-latki na
poziomie 3,25%. Niewielkie wahania zapewnia¢ bedzie
ubogie kalendarium wydarzen makroekonomicznych.

10Y PL (%)

W naszej ocenie ubiegtotygodniowe posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego zakonczone bardziej
tagodna od oczekiwan retoryka ustabilizuje rentownosc¢

. Bunda przez dtuzszy czas na poziomie zblizonym do
0,40%. Czynnikiem ryzyka dla takiej prognozy jest wciaz
niestabilna sytuacja polityczna w panstwach potudnia
Starego Kontynentu.

10Y DE (%)

Dochodowosc 10-latki USA po krotkim epizodzie nadal
utrzymuje sie obecnie ponizej poziomu 3,0%. Co
ciekawe wptywu na UST nie maja poprawiajace sie
nastroje na gietdzie wraz decyzja Fed o podwyzce stop
procentowych nie stanowia czynnika, ktory skutkuje
zwyzka dochodowosci. Z tego powodu szacujemy, iz
trudno bedzie w tym tygodniu - przy relatywnie pustym
kalendarium - nada¢ notowaniom 10-latek USA inny
kierunek niz trend boczny.

10Y US (%) ‘.
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie Kraj dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 18 czerwca

10:00 Ptace r/r Polska Maj 7.8% 7.1% 7.2%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Maj 3.7% 3.8% 3.7%

Wtorek 19 czerwca

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Maj 9.3% 3.6% 2.5%
10:00 Inflacja PPl r/r Polska Maj 1.1% 2.6% 2.5%
14:30 Liczba rozpoczetych budow USA Maj 1287k 1311k

14:30 Liczba pozwolen na budowe USA Maj 1352k 1350k

Sroda 20 czerwca

08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy Maj 2.0% 2.6%
Sprzedaz domow na rynku
16:00 wtornym USA Maj 5.46m 5.55m

Czwartek 21 czerwca

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Maj 4.0% 6.2% 6.0%
Opis posiedzenia banku
14:00 centralnego Polska

Pigtek 22 czerwca

09:30 Wstepny PMI w przemysle Niemcy  Czerwiec 56.9 56.0
09:30 Wstepny PMI w ustugach Niemcy  Czerwiec 52.1 52.4
10:00 Wstepny PMI w przemysle EU Czerwiec 55.5 55.0
10:00 Wstepny PMI w ustugach EU Czerwiec 53.8 53.8
14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Maj 5.7% 5.9% 5.9%
15:45 Wstepny PMI w przemysle USA Czerwiec 56.4 56.3

15:45 Wstepny PMI w ustugach USA Czerwiec 56.8 56.8

Poniedziatek 25 czerwca

10:00 Stopa bezrobocia Polska Maj 6.3% 6.1% 6.1%
10:00 IFO Niemcy  Czerwiec 102.2
16:00 Sprzedaz nowych domow USA Maj 662k 665k

Zrodto: 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 5,2 4,8 47 44 (4
Stopa bezrobocia 8,0 7,0 6,8 6,6 6,6 6,6 5,8 5,8 5,8 5,8
Inflacja CPI (%, r/r) hid 2,0 1,8 1,9 2,2 2,0 1,5 1,7 1,9 1,6 1,7
Ropa naftowa Brent ** 53,6 49,6 52,1 61,5 54,2 66,9 72,0 75,0 76,0 72,0
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 (%) 2,000 1,910 1,76 1,71 1,71 1,50 1,51 1,53 1,55 1,55
Obligacja 10-letnia (%) 3,510 3,33o 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 4,21 4,20 4,19 4,20
USD/PLN 3,95 3,71 3,65 3,48 3,48 3,41 3,45 3,50 3,45 3,45
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 1,22 1,20 1,21 1,22
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 kompletnos¢ jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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