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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Przed nami intensywny tydzien z dodatkowa porcja ryzyka politycznego. Do kwestii
+48 22 598 22 38 sporu pomiedzy Komisja Europejska, a Wtochami, negocjacji brexitowych i wojen
. o handlowych dotacza bowiem jutrzejsze wybory do amerykanskiego Kongresu. Z sondazy
Andrzej Kamiriski wynika, ze Republikanie moga utrzymac kontrole nad Senatem, ale straca wiekszo$¢ na
Ekonomista rzecz Demokratéw w Izbie Reprezentantow. Z wydarzen ekonomicznych najwazniejsze
+48 22 598 20 10 dla sentymentu inwestycyjnego bedzie posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej
oraz publikacje indeksow PMI dla sektora ustug w strefie euro. Dla krajowych aktywow

Mateusz Sutowicz uzupetnieniem wydarzen globalnych bedzie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktore
Analityk rynkéw finansowych - pomimo przedstawienia zatozen najnowszej projekcji inflacji i PKB - nie powinno w
+48 22 598 22 36 istotny sposob rozni¢ sie od wrzesniowej retoryki, stad jego wptyw na ztotego i SPW

oceniamy jako marginalny.

Kursy walut A% Najwazniejsze dane tego tygodnia

EUR/PLN 43107  -0,2% Polityka pieniezna i jej perspektywy bez zmian w Polsce...
W dniach 6-7 listopada odbedzie sie posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej,

USD/PLN 3,7883 -0,1% , . . i . . . . .. is

. podczas ktorego jej cztonkowie zapoznaja sie z listopadowa projekcja PKB i inflacji
CHF/PLN 3,7700  -0,6% CPI. Biorac pod wage prezentowany przez wiekszo$¢ w tym gremium silny forward
EUR/USD 1,1379 0,0% guidance wskazujacy na stabilizacje stop procentowych przez dtuzszy czas, stopy

procentowe Narodowego Banku Polskiego nie ulegna zmianie. Rowniez projekcja
makroekonomiczna NBP nie powinna przynies¢ duzych zaskoczen, co jest zgodne ze
Rynek Pieniezny (%) A bps wyrazanym wczesniej stanowiskiem prezesa banku A.Glapinskiego. Niemniej bardzo
ciekawym dla oceny aktualnosci prezentowanych oczekiwan dotyczacych polityki
WIBOR 1M 1,64 0 pienieznej beda prognozy, oprécz wzrostu gospodarczego i dynamiki cen konsumenta,
WIBOR 3M 1,72 0 réwniez ptac, zatrudnienia oraz presji kosztowej w gospodarce. Decyzje dotyczaca
stop procentowych poznamy we srode, najprawdopodobniej wczesny popotudniem.

Obligacje PL (%) A bps ... a takze w Stanach Zjednoczonych

Natomiast w dniach 7-8 listopada bedzie miato miejsce posiedzenie Fed. Oczekiwania
zY 1,56 0 rynkowe wskazuja na brak zmian stop procentowych w Stanach Zjednoczonych. Uwaga
5Y 2,46 2 rynku skupi sie zatem na komunikacie po posiedzeniu dla oceny perspektyw dalszego

zaciesniania polityki pienieznej przez Fed. Obecnie oczekiwania jego cztonkow

10Y 3,22 6 . . : . , .
wskazuja na jeszcze jedna podwyzke stop procentowych w tym roku oraz trzy kolejne
w 2019 r. Scenariusz ten wydaje sie aktualny biorac pod uwage szacunki szybkiego
0 wzrostu gospodarczego w 3Q 2018 r, a takze kontynuacji korzystnej sytuacji na rynku
IRS PLN (%) A bps pracy: bardzo niskiej stopy bezrobocia i rosnacej dynamiki wynagrodzen.
2Y 2,04 3 .
o 255 , Wykres tygodnia
10y 2,97 8 15% - W.pz.ﬁdzierniku do’szlp do
najwiekszego od osmiu lat
- W ujeciu miesiecznym -
Obligacje bazowe (%) A bps 10% 1 spadku gietdowego indeksu
S&P w USA. Zrodtem zmian
DE 10Y 0,43 4 <% - poza pogorszeniem
us 10Y 3,20 10 ’ nastrojow na  rynkach
globalnych - byty takze
0% - wyniki amerykanskich
Gietdy pkt. A% spotek, w ktorych coraz
WIG 56513.8 2.2 " czeéci'ej .podnoszone byty
o zagrozenia dla perspektyw
S&P 500 2740,4 1,3 wynikajace z nasilajacego
Nikkei 225 22243,7 5,0 0% si¢  protekcjonizmu  w

globalnym handlu.

Zrédto: Thomson Reuters

Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany
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Makro - kraj

Inflacja CPI, bazowa i cel inflacyjny [%, r/r] Wyhamowanie inflacji cen konsumenta w pazdzierniku

Wedtug szybkiego szacunku Gtownego Urzedu Statystycznego inflacja CPI
A obnizyta sie w pazdzierniku do 1,7% r/r z 1,9% r/r przed miesigcem. Nieco
3 nizszy od naszych oczekiwan wynik to w duzej mierze efekt wolniejszego

niz zatozyliSmy wzrostu cen zywnosci w pazdzierniku (+0,4% m/m).
Nieznacznie nizsza niz szacowalismy moze byc¢ takze inflacja bazowa, choc
z dostepne dane wskazuja, ze indeks CPl po wytaczeniu cen zywnosci i
energii wyniost 0,8-0,9% r/r. Opublikowane dane potwierdzaja
umiarkowana presje cenowa w gospodarce, a o procesach cenowych w
dalszym ciagu przesadzaja czynniki podazowe. Wyhamowanie inflacji w
koncowce tego roku bedzie miato przejsciowy charakter i w roku 2019

S5 3523358335285 35 3 Kool ) : : Ml

R R R R R A O O R inflacja powrdci do zwyzek, przekraczaja nawet cel inflacyjny. Istotnym

o o o o o o o o o o o o (=] (=] (=] (=] (=] L2 3 . . P . .

§ 8 R @ 8 & 8 8" 8 &3 [RS8 A czynnikiem, ktory w przysztym roku bedzie miat wptyw na sciezke inflacji
Pl Bazowa Cel NBP beda ceny energii elektrycznej.

Wskaznik PMI stabilny w pazdzierniku
Wskaznik PMI [pkt.] i produkcja przem. sa [%, r/r] Indeks PMI dla krajowego przemystu obnizyt sie w pazdzierniku do
najnizszego poziomu od dwoch lat. Wyniost on 50,4 pkt. wobec 50,5 pkt.

S [ przed miesigcem. Zgodnie z raportem PMI po raz pierwszy od lipca 2013 r.
357 - 10 subindeks zatrudnienia wskazuje na spadek liczby nowych miejsc pracy, do
54 - - czego przyczyniaja sie trudnosci z pozyskaniem pracownikow odpowiednich

53 | kwalifikacjach oraz nizsza produkcja. Wedtug badania PMI dziatalnos¢
wytworcza wzrastata w pazdzierniku w najwolniejszym tempie od 2 lat. W
L a stosunku do poprzedzajacego miesiaca wzrost natomiast komponent
nowych zamodwien, aczkolwiek niektore ankietowane firmy sygnalizowaty
stabszy popyt z krajow Unii Europejskiej, w szczegolnosci z Niemiec. W
odniesieniu do wrzesnia zwiekszeniu ulegta rowniez inflacja cen produkcji.

52
51 ¥
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49 |
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ﬁ § § § § E § § § § § E ﬁ E § § § E Dane PMI wskazuja na stabilizacje koniunktury w przemysle na poziomie

8555885388888 ¢g8¢g¢88:s zblizonym do $redniej wieloletniej. Naszym zdaniem podobny obraz

aktywnosci w tym sektorze powinien utrzymywac sie w nadchodzacych

—PMI Polska Produkeja przemysiowa sa /prawa os/ miesigcach, cho¢ wyniki badania PMI sygnalizuja coraz nizsza produkcje w

przysztosci. Oczekiwania te moga jednak znajdowac sie pod wptywem

Wynik budzetu panstwa po 3Q [mid PLN] negatywnego sentymentu zwigzanego z sytuacja geopolityczna, co, naszym

o zdaniem, niekoniecznie musi znalez¢ swoje odzwierciedlenie w wynikach
g | gospodarki realnej.

Po 3Q budzet centralny nadal z nadwyzka

Po wrzesniu wynik budzetu centralnego byt dodatni i wyniost 3,2 mld PLN
wobec nadwyzki na poziomie 3,8 mld PLN w analogicznym okresie ub.
roku. W stosunku do lipca tego roku nadwyzka zwiekszyta sie o 2,1 mld
PLN. Na wynik budzetowy ztozyty sie dochody wynoszace 272,9 mld PLN,
ktore byty wyzsze w stosunku do wrzesnia ub. roku o 4,0%. W szczegolnosci
szybko rosty dochody z podatku PIT i CIT, co zwiazane jest z bardzo dobra
sytuacje dochodowa gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Dochody z
podatku VAT wzrosty o 4,7% r/r. Wydatki budzetowe po wrzesniu wyniosty
natomiast 269,7 mld PLN, co jest wartoscia wyzsza w odniesieniu do
analogicznego okresu ub. roku o 4,3%. Dane potwierdzaja korzystna
sytuacje budzetu panstwa po trzech kwartatach tego roku. W kolejnych
miesigcach wynik budzetowy bedzie najprawdopodobniej pogarszat sie,
m.in. ze wzgledu na prefinansowanie czesci wydatkow zaplanowanych na
przyszty rok. Niemniej sytuacja budzetu centralnego pozwoli utrzymad
deficyt catosci sektora finansow publicznych na poziomie ok. 1,0% PKB w
tym roku.

Zrédto: Macrobond
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PKB [%, r/r] i wskazniki PMI [pkt.] dla strefy euro
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Macrobond

Makro - zagranica

Spowolnienie wzrostu PKB w strefie euro w 3Q

Produkt krajowy brutto w Eurolandzie wzrost realnie w 3Q o 1,7% r/r po
wzroscie o 2,2% r/r przed kwartatem. Szacunek ten byt nieznacznie nizszy
od konsensusu rynkowego, ktory wynosit 1,8% r/r. Odnotowany w 3Q tempo
wzrostu PKB w strefie euro jest najnizsze od niespetna 4 lat i potwierdza
stopniowe hamowanie aktywnosci gospodarczej w unii walutowej. Sadzimy,
ze najblizsze miesiagce powinny przynies¢ dalszy, aczkolwiek mniej
znaczacy spadek.

Spadki wskaznikéw PMI w przemysle w Eurolandzie

Indeksy PMI dla przemystu w strefie euro, w tym w Niemczech w
pazdzierniku ulegty rewizji w dot o 0,1 pkt. w stosunku do wstepnego
wyliczenia. Wynosza one zatem odpowiednio 52,0 pkt i 52,2 pkt. wobec
53,2 pkt. i 53,7 pkt. przed miesigcem Dane te potwierdzaja trend stabnacej
koniunktury u najwazniejszych partneréw handlowych Polski, co bedzie
wazyto rowniez na nastojach krajowego sektora wytworczego.

Dalsza poprawa sytuacji na amerykanskim rynku pracy
Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych wzrosto w
pazdzierniku o 250 tys. znaczaco przekraczajac oczekiwania rynkowe
wynoszace 190 tys. Przed miesiacem przyrost miejsc pracy wyniost 118 tys.
po rewizji w dot z 134 tys. szacowanych wczesniej. Tym samym w catym
2018 r. zatrudnienie w Stanach Zjednoczonych zwiekszyto sie juz o ponad 2
mln, a wiec silniej niz w okresie styczen-pazdziernik 2017. Zgodnie z
oczekiwaniami uksztattowata sie natomiast stopa bezrobocia, ktéra
utrzymata sie na poziomie sprzed miesigca, gdy wyniosta 3,7%, najnizej od
1969 r. Niespodzianki nie przysporzyt ponadto wzrost ptacy godzinowej,
ktory przyspieszyt w pazdzierniku do 3,1% r/r z 2,8% r/r we wrzesniu. Dane
te potwierdzaja kontynuacje bardzo dobrej sytuacji na amerykanskim rynku
pracy. Wspiera ona, obok wysokiego wzrostu gospodarczego, oczekiwania
realizacji dotychczasowego scenariusza cztonkéw Fed wskazujacego na
stopniowe podwyzki stop procentowych w Stanach Zjednoczonych.

Spadek inflacji cen konsumpcyjnych w USA we wrze$niu

Deflator PCE (Personal Consumption Expenditure), preferowana przez Fed
miara inflacji obnizyt sie we wrzesniu do 2,0% r/r z 2,2% r/r przed
miesiagcem. Szacunek ten byt zgony z oczekiwaniami. Wskaznik bazowy
(wydatki konsumpcyjne po wytaczeniu cen zywnosci i energii) rowniez
wyniost  2,0% r/r. WrzeSniowe wartosci sa zgodne z poziomem
utozsamianym z celem inflacyjnym Fed i wpisuja sie w scenariusz stabilnej
inflacji konsumenckiej w  najblizszych  miesigcach w  Stanach
Zjednoczonych.

Inflacja w Niemczech najwyzsza od 10 lat

Inflacja CPl w Niemczech wzrosta w pazdzierniku do 2,5% r/r z 2,3% r/r
przed miesiacem. Szacunek ten przewyzszyt nieco oczekiwania rynkowe na
poziomie 2,4% r/r. Inflacja CPl w Niemczech byta w pazdzierniku najwyzsza
od 10 lat i juz od pot roku ksztattuje sie powyzej celu inflacyjnego
Europejskiego Banku Centralnego (inflacja blisko ale ponizej 2,0% r/r).
Ceny konsumenta w Niemczech znajduja sie jednak pod wptywem silnych
wzrostow cen energii, a presja inflacyjna w gospodarce pozostaje nadal
umiarkowana.
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Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek walutowy

Dwie odmienne odstony miaty ubiegtotygodniowe notowania kursu EUR/PLN.
Poczatkowo ztoty w przyspieszonym tempie tracit na wartosci. W rezultacie
notowania EUR/PLN osiagnety w srode poziom 4,34 tj. najwyzsze zamknigecie
od lipca. Umacniajacy sie dolar - zgodnie z obowigzujaca korelacja -
skutkowat przecena ztotego. Zrodtem nerwowosci byty wypowiedzi
D.Trumpa, ktory liczy na ,,wielka umowe” z Chinami, lecz przestrzegt, iz
jesli do ugody nie dojdzie mozliwe jest natozenie kolejnych sankcji na
chinskie towary. Sytuacja zmienita sie w drugiej potowie omawianego
okresu, gdy ztoty zaczat zyskiwac na wartosci. Podobnie jak w poprzednich
dniach kierunek wyceny polskiej waluty uzalezniony byt od sytuacji na rynku
eurodolara, gdzie notowania zawrocity z kilkumiesiecznego minimum.
Zrodtem przeceny dolara byta - pozniej zanegowana - informacja, iz
prezydent USA kazat przygotowal projekt wstepnego porozumienia w
kwestiach handlowych z Chinami. Informacja poprawita takze nastroje na
amerykanskiej gietdzie.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Nadal dostrzegamy istotna korelacje pomiedzy
umacniajacym sie dolarem, a taniejacym ztotym z tego
powodu rozpoczynajacy sie tydzien bedzie kolejnym w
trakcie ktorego zachowanie eurodolara bedzie
decydujace dla kierunku notowan polskiej waluty.
W szczegolnosci, iz jedyne istotne wydarzenie krajowe
tj. posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie powinno -

‘ mimo najnowszej projekcji makroekonomicznej -
wzbudzaé¢ emocji. Na gruncie analizy technicznej kurs
EUR/PLN dotart do dolnego ograniczenia, stad poczatek
nowego tygodnia przyniesie niewielka przecene ztotego.
O dalszych losach zadecyduje sentyment globalny
zwiazany z retoryka posiedzenia Fed, czy odczytami PMI
w strefie euro.

EUR/PLN

Z uwagi na spodziewana niewielka zmiennos¢ EUR/PLN,
czynnikiem decydujacym o notowaniach pary USD/PLN
bedzie sytuacja na rynku dolara. W naszej ocenie
poziom 3,84 PLN za USD zwiazany byt z kumulacja kilku
pozytywnych dla dolara czynnikow, ktore w najblizszych
dniach nie powinny juz wspiera¢ amerykanskiej waluty.

USD/PLN ‘

Ubiegtotygodniowy przyktad braku reakcji eurodolara na
rezygnacje A.Merkel z ubiegania sie o reelekcje na
stanowisku kanclerz Niemiec oraz nizsze od oczekiwan
dane o PKB w EMU sugeruja, iz poziom 1,1350 w
notowaniach eurodolara bedzie trudny do przetamania.
Z drugiej strony natomiast nie widzimy obecnie
wyraznych sygnatow do wzrostu kursu EUR/USD. Z tego
powodu za najbardziej prawdopodobny scenariusz tego
tygodnia uznajemy przejscie notowan w trend boczny.

EUR/USD 4
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Rynek obligacji

W ubiegtym tygodniu doszto do wystromienia krzywej dochodowosci.
Rentownos¢ dtugiego konca krzywej zwyzkowata o 8 bps do 3,24% w slad za
sytuacja na rynkach bazowych. Krotki koniec krzywej pozostat zas stabilny
na poziomie 1,56%. Tradycyjnie na koniec miesigca Ministerstwo Finansow
opublikowato zmiany zaangazowania inwestorow w papiery dtuzne. We
wrzesniu zadtuzenie w krajowych SPW wzrosto o 4,4 mld PLN do poziomu
639,4 mld PLN, w tym wobec bankéw krajowych o 0,8 mld PLN do 262,0
mld PLN, krajowych inwestoréw pozabankowych o 1,5 mld PLN do 187,4
mld PLN i inwestorow zagranicznych o 2,1 mld PLN do 190,0 mld PLN.
Resort przypomniat, iz do konca pazdziernika sfinansowat 93%
tegorocznych potrzeb pozyczkowych wynikajacych z przewidywanego
wykonania tego roku w projekcie ustawy budzetowej na 2019 rok.
Przedstawiajac plan podazy na listopad MinFin poinformowat, iz 15
listopada planuje przetarg zamiany obligacji, na ktérym sprzeda papiery
OK0521, PS0424, WZ0524, WS0428 i WZ0528, a odkupi WZ0119, OK0419 i
PS0719 29 listopada natomiast odbedzie sie przetarg sprzedazy obligacji
OK0521, PS0424, WZ0524, WS0428, WZ0528 oraz innych obligacji typu WS
albo I1Z o wartosci 3-6 mld PLN.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien
Kierunek  Uzasadnienie

Podtrzymujemy nasza ocene z poprzedniego tygodnia iz
dynamiczna znizka rentownosci 10-latki - dokonana dwa
tygodnie temu, a motywowana w duzej mierze
czynnikami krajowym tj. wykupami pazdziernikowej
serii - wyczerpata w naszej ocenie potencjat do znizki
dochodowosci SPW. Bariere 3,25% uznajemy za dobrze
odzwierciedlajacy krotkoterminowy poziom rownowagi.

10Y PL (%) .

Rentownos¢ Bunda powrocita do przedziatu 0,3% - 0,5%
w ktorym z krotka przerwa tkwita od maja. Nie
spodziewamy sie, by notowania miaty w tym tygodniu
wybi¢ sie ze wspomnianego trendu bocznego. Ryzyka
polityczne towarzyszace sytuacji we Wtoszech powinny
utrzymywac¢ rentowno$¢ nieco  ponizej  potowy
wspomnianego przedziatu.

10Y DE (%) .

Biezaca wycena 10-letniego dtugu USA w naszej ocenie
zdaje sie dobrze wywazaé¢ wptyw pozytywnych
informacji dotyczacych koniunktury w amerykanskiej
gospodarce oraz oczekiwanego tempa podwyzek stop

‘ procentowych przy czynnikach ryzyka geopolitycznego
na $wiecie i mozliwosci korekty amerykanskiej gietdy. Z
tego powodu uwazamy, iz w tym tygodniu dochodowosc
10-latki amerykanskiej bedzie oscylowata wokot
poziomu 3,20%.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 05 listopada

10:30 Indeks Sentix EZ Listopad 11.4
15:45 PMI w ustugach USA Pazdziernik 54.7
09:55 PMI w ustugach Niemcy  Pazdziernik 55.9 53.6
10:00 PMI w ustugach EZ Pazdziernik 54.7 53.3
11:00 Inflacja PPI EZ Wrzesien 4.2% 4.2%

Sroda 07 listopada

Decyzja w sprawie stop

Polska Listopad 1.50% 1.50% 1.50%
procentowych
11:00 Sprzedaz detaliczna EZ Wrzesien 1.8% 0.8%
13:15 Raport ADP USA Pazdziernik 218k 190k

Czwartek 08 listopada

11:00 Prognozy Komisji Europejskiej

Decyzja w sprawie stop

20:00 procentowych

USA Listopad 2.00% 2.00% 2.00%

Pigtek 09 listopada
14:30 Inflacja PPI USA Pazdziernik 2.6% 2.7%
16:30 Indeks uniwersytetu Michigan ~ USA Listopad 98.6 97.9

Poniedziatek 12 listopada
Brak istotnych publikacji

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

2017 2018 2019 1Q18 2Q18 3Q18  4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 Q419

PKB 4,8 4,8 3,9 5,2 5,1 4,7 4,3 4.1 3,8 3,8 3,7
Stopa bezrobocia 6,6 5,8 5,7 6,6 5,9 5,7 5,9 6,0 5,4 5,4 5,8
Inflacja CPI (%, r/r) ** 2,0 1,7 2,3 1,5 1,8 2,0 1,6 1,9 2,1 2,3 2,5

Ropa naftowa Brent ** 54,2 72,0 76,0 66,9 74,0 79,0 80,0 82,0 84,0 86,0 86,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,75 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75
WIBOR 1M (%) 1,65 1,64 1,85 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,67 1,85
WIBOR 3M (%) 1,72 1,71 1,90 1,70 1,70 1,72 1,71 1,70 1,70 1,72 1,90
WIBOR 6M (%) 1,81 1,79 2,00 1,78 1,78 1,79 1,79 1,78 1,78 1,79 2,00
Obligacja 2-letnia (%) 1,71 1,60 1,85 1,50 1,63 1,58 1,60 1,61 1,65 1,68 1,85
Obligacja 10-letnia (%) 3,30 3,35 3,50 3,17 3,21 3,24 3,35 3,35 3,40 3,45 3,50
EUR/PLN 4,17 4,26 4,22 4,21 4,36 4,27 4,28 4,26 4,25 4,23 4,22
USD/PLN 3,48 3,60 3,55 3,41 3,74 3,68 3,70 3,68 3,60 3,57 3,55
GBP/PLN 4,70 4,72 4,80 4,80 4,93 4,81 4,88 4,90 4,85 4,85 4,80
EUR/USD 1,13 1,21 1,19 1,23 1,17 1,16 1,17 1,17 1,18 1,19 1,19
EURIBOR 3M -0,33 -0,35 -0,25 -0,33 -0,32 -0,35 -0,35 -0,34 -0,30 -0,25 -0,25
LIBOR 3M USD 1,69 2,65 3,28 2,31 2,34 2,40 2,65 2,70 2,90 3,05 3,28

* 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 wynikéw 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 prawdziwosc¢ i kompletnos¢ jak
roéwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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