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Grzegorz Matiszewski Biezacy tydzien na rynkach finansowych

Gtowny Ekonomista Nowy tydzien rozpoczyna sie od poprawy nastrojow wynikajacej ze znaczacego
+48 22 598 22 38 zblizenia stanowisk z rozmowach handlowych pomiedzy USA, a Chinami i wydtuZeniu -

pierwotnie wygasajacego z poczatkiem marca - terminu na zawarcie porozumienia,
Andrzej Kamiriski wspieraja warto$¢ dolara, choé przed gtebszym umocnieniem amerykanskiej waluty
Ekonomista chronig komentarze D.Trumpa o nadmiernej sile dolara. Umiarkowanie optymistyczny
+48 22 598 20 10 nastréj powinien sprzyja¢ probie ztamania poziomu 4,30 przez kurs EUR/PLN. W

dalszej czesci tygodnia uwaga inwestorow koncentrowac sie bedzie na posiedzeniu
Mateusz Sutowicz Europejskiego Banku Centralnego. Nie oczekujemy jednak, by bank - pod wptywem
Analityk rynkow finansowych pogarszajacych sie wynikdow europejskiej gospodarki - zdecydowat sie na zmiane
+48 22 598 22 36 swojego forward guidance. Takze posiedzenie krajowej RPP nie powinno przynies¢

zmian w dotychczasowej retoryce, szczegodlnie, ze droge do ewentualnych obnizek
stop zamknety plany stymulacji fiskalnej rzadu. Tydzien zakoncza - w naszej ocenie -

Kursy walut A% najmniej istotne dane z amerykanskiego rynku pracy.

EUR/PLN 42970 -0,9% Najwazniejsze dane tego tygodnia

USD/PLN 3,7891 0.7% Marcowa projekcja bez wptywu na dotychczasowy scenariusz RPP

CHF/PLN 3,7855  -0,8% W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, na ktorym jej
EUR/USD 1,1341 -0,1% cztonkowie zapoznaja sie z najnowsza projekcja inflacji i PKB. Po raz pierwszy w tym

roku jej horyzont zostanie wydtuzony o rok 2021. W naszej ocenie Rada utrzyma stopy
procentowe na dotychczasowym poziomie, a uaktualniona projekcja nie zmieni

Rynek Pieniezny (%) A bps oczekiwan dotyczacych stabilizacji kosztu pieniadza w nadchodzacych kwartatach.
WIBOR 1M 1,64 0 Stabsze dane ze strefy euro nie zmienia forward guidance EBC
WIBOR 3M 1,72 0 We czwartek o godz. 13:45 poznamy decyzje Europejskiego Banku Centralnego

dotyczaca stop procentowych w strefie euro, ktére zgodnie z oczekiwaniami zostang
utrzymane na dotychczasowym poziomie. Opublikowana zostanie tez nowa projekcja
Obligacje PL (%) A bps makroekonomiczna. Biorac pod uwage stabsze od oczekiwan dane, w szczegélnosci z
sektora przemystowego, prognoza wzrostu PKB w 2019 r. zostanie najprawdopodobniej

2Y 1,64 2 obnizona z 1,6% szacowanego w grudniu ub. roku. EBC najprawdopodobniej nie zmieni
5Y 2,32 7 jednak swojego dotychczasowego forward guidance.
10Y 2,95 6 Rynek pracy w USA nadal bardzo solidny.

W piatek o godz. 14:30 poznamy dane z amerykanskiego rynku pracy za luty.
Oczekiwania rynkowe wskazuja, ze liczba zatrudnionych poza rolnictwem wzrosta o
IRS PLN (%) A bps 180 tys. wobec wzrostu az o 303 tys. w styczniu. Mediana prognoz wskazuje rowniez na
niewielkie przyspieszenie wzrostu ptacy godzinowej do 3,3% r/r oraz obnizenie stopy

2 1,84 2 bezrobocia do 3,9% . Realizacja tych prognoz potwierdzi dobra sytuacje na rynku pracy
5Y 2,14 7 w USA, aczkolwiek nie wptynie to rewizje oczekiwan dotyczacych ,cierpliwego”
10Y 2,53 12 podejscia Fed do zmian w polityce monetarnej.
Wykres tygodnia
s o
Obligacje bazowe (%) A bps W ostatnich dniach doszto
DE 10Y 0,17 6 T do wyraznego
us 10Y 2,74 6 30 M rozszerzenia si¢ spreadu
' pomiedzy 10-latka polska,
2,9 a niemiecka, ktory na
Gietdy pkt. A% poziomie 278 bps jest
18 najwiekszy od grudnia
WiG 599150 1,3 27 ubiegtego roku. Zrodtem
S&P 500 2803,7 0,4 ' zmian byt przede
Nikkei 225 19562,0  -3,0 26 wszystkim  silny ~ wzrost
— dochodowosci krajowej
Zrodto: Thomson Reuters 2,5 10-latki, po ogtoszeniu
Dane z dnia dzisiejszego godz. 10.00 i zmiany 24 rzadoweg.(_) . pr_Ogra':nu
tygodniowe s © @ ° - ~ o o w Stymulacji fiskalnej, ktory
[=] Q o - i — [=] Q Q s. .
@ ® o o o o & & & Wwyraznie zwiekszy
& & & &8 &8 8 8 & & potrzeby pozyczkowe w

nadchodzacych latach.
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Makro - kraj

Struktura wzrostu PKB w 4Q bez zaskoczen

Gtowny Urzad Statystyczny potwierdzit tzw. szybki szacunek PKB, zgodnie z
ktorym wzrost gospodarczy wyniost w 4Q ub. roku 4,9% r/r wobec 5,1% r/r
przed kwartatem. GUS przedstawit rowniez strukture wzrostu gospodarczego
w 4Q. Gtownym motorem wzrostu gospodarczego byta konsumpcja
gospodarstw domowych, choc¢ jej wzrost nieznacznie spowolnit do 4,3% r/r z
4,5% r/r w 3Q. Obnizyta sie rowniez dynamika inwestycji do 6,7% r/r z 9,9%
r/r przed kwartatem. Dane te potwierdzaja, ze szczyt aktywnosci
gospodarczej w tym cyklu koniunkturalnym zostat juz osiagniety, aczkolwiek
hamowanie wzrostu PKB jest tagodne. W 2019 r. gtowna sktadowa wzrostu
pozostanie spozycie gospodarstw domowych, czemu sprzyja¢ bedzie nadal
bardzo dobra sytuacja na rynku pracy. Sytuacje dochodowa dodatkowo
poprawig nowe propozycje dotyczace zwiekszenia wydatkow spotecznych -
jednorazowe transfery dla emerytow i rencistow, a takze rozszerzenie
programu 500 plus takze na pierwsze dziecko w rodzinie. Czynniki te
pozwalaja sadzi¢, ze wzrost PKB w 2019 r. wyniesie ok. 4,0%.

Struktura rocznej dynamiki PKB [pkt. proc.]

N Spoiycie ind. NN Spozycie publ. HEEEInwestycje

N 7apasy Eksport netto —e—PKB

PMI dla przemystu w Polsce i w Niemczech [pkt.]

PMI w lutym zaskakujaco staby

Indeks PMI dla krajowego przemystu obnizyt sie w lutym do 47,6 pkt. z 48,2
pkt. w styczniu. Indeks ten zaskoczyt negatywnie, gdyz mediana prognoz
rynkowych wynosita 48,4 pkt. Luty jest czwartym miesiagcem z rzedu, gdy
indeks przyjmuje wartos¢ ponizej 50 pkt, a dtuzsza serie odnotowano ostatni
raz w 2013 r. Wedtug raportu z badania produkcja w przemysle obnizata sie
w lutym najszybciej od niemal 10 lat. Przyczynit sie do tego silny spadek
liczby zamowien, co wynika ze stabnacego popytu z zagranicy, w
szczegblnosci z Niemiec. Obnizajaca sie sprzedaz wyrobdéw gotowych
wptyneta na wzrost zapasow, najszybszy niemal od poczatku badania PMI dla
Polski. Dane te wyraznie wskazuja, ze staba aktywnos¢ w przemysle w
strefie euro, w szczegodlnosci w Niemczech, odbija sie na koniunkturze w
——PMI Polska PMI Niemey krajowym sektorze wytwoérczym. Niemniej skala spowolnienia wskazywana
przez PMI jest nieco wieksza niz wynikatoby to z twardych danych o
produkcji przemystowej i badan koniunktury GUS. W tym momencie nie
wida¢ przestanek do widocznego odbicia indeksu PMI, spodziewamy sie
zatem, ze w najblizszych miesiacach bedzie on nadal utrzymywat sie ponizej
bariery 50 pkt. Pod koniec roku natomiast koniunktura za granica powinna
sie zauwazalnie poprawic, co znalaztoby swoje odzwierciedlenie w powrocie
PMI do poziomoéw przewyzszajacych 50 pkt.

66
64 —
62
60 -~
58 -+
56
54 -~
52 +-
50 -~
48 -~
46

2016-03

2016-05 |
2016-07 |
2016-09 |
2016-11 |
2017-01
2017-03 |
2017-05 |
2017-07 |
2017-09 |
2017-11 |
2018-01 |
2018-03 |
2018-05 |
2018-07 |
201809 |
2018-11 |
2019-01 |

Wynik budzetu centralnego po styczniu [mld PLN]

Budzet centralny po styczniu z nadwyzka

Wedtug danych Ministerstwa Finansow po styczniu budzet osiagnat nadwyzke
wynoszaca 6,6 mld PLN, a wiec byta ona nieco nizsza niz przed rokiem, gdy
wyniosta 8,6 mld PLN. Na dobry wynik budzetu ztozyty sie dochody w
i wysokosci 38,7 mld PLN (10% planu) i wydatki na poziomie 32,1 mld PLB
S F (7,7% planu). W odniesieniu do stycznia ub. roku dochody byty natomiast
wyzsze o 7,9%, w szczegdlnosci odnotowano dwucyfrowe tempo wzrostu
wptywdw z podatku VAT i PIT. Styczniowe dane potwierdzaja nadal dobra
sytuacje budzetu centralnego, jest jednak zbyt wczesnie aby wnioskowac na
Zrédto: Macrobond, MinFin ich podstawie o wyniku catosci roku, w szczegélnosci w kontekscie
zapowiadanego przez rzad pakietu transferow spotecznych. Oczekujemy, ze
deficyt catosci sektora finanséw publicznych (obejmujacego oprocz budzetu
centralnego m.in. samorzady i FUS) wyniesie w tym roku ok. 2,0% PKB
wobec szacowanego 0,5% PKB w 2018 r.

illennium

_m_ Makro i rynek B komentarz tygodniowy M 4-10.03.2019 W str. 2



akro i rynek

komentarz tygodniowy

Makro - zagranica

PKB i konsumpcja prywatna w USA [% kw/kw SAAR] Dobre dane o PKB w Stanach Zjednoczonych w 4Q

Wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych obnizyt sie¢ w 4Q ub. roku do
2,6% kw/kw (po odsezonowaniu w ujeciu zanualizowanym) z 3,4% kw/kw
przed kwartatem. Natomiast w catym 2018 r. PKB wzrdst o 2,9%, najsilniej
od wybuchu kryzysu gospodarczego. Pomimo solidnego wzrostu
gospodarczego w 4Q Fed bedzie pozostawat ,,cierpliwy” w odniesieniu do
dalszego zaciesniania polityki pienieznej w USA, gdyz czynniki ryzyka dla
amerykanskiej gospodarki (wojny handlowe, brexit, spowolnienie
gospodarcze w Europie i w Chinach) nadal utrzymuja sie, a presja
inflacyjna nie narasta.
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Poprawa nastrojow konsumenckich w USA w lutym

R EEEEEEEEEEER B : :
I AR 2 2080888 RKKEN N B8 3R Indeks Conference Board obrazujacy koniunkture konsumencka w Stanach
N R RRRARIIRAIIISRIRISSA Zjednoczonych wynidst w lutym 131,4 pkt. wobec 121,7 pkt. w styczniu (po
. rewizji z 120,2 pkt.). Szacunek ten przewyzszyt oczekiwania rynkowe, ktore
—PKB Konsumpcja prywatna

ksztattowaty sie na poziomie 124,2 pkt. W lutym indeks ten odreagowat
styczniowy spadek, do ktorego, wedtug naszych przypuszczen, przyczyniato
sie zawieszenie pracy przez cze$¢ pracownikow federalnych (government
shutdown). Indeks Conference Board potwierdza bardzo dobre nastoje
konsumpcyjne gospodarstw domowych, czemu sprzyja korzystna sytuacja
na amerykanskim rynku pracy. Konsumpcja prywatna powinna zatem nadal
solidnie wspieraé wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych.

Indeks Conference Board [pkt.]
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e Indeks ISM potwierdza kontynuacje ozywienia w przemysle USA
Indeks ISM dla amerykanskiego przemystu obnizyt sie w lutym do 54,2 pkt. z
56,6 pkt. przed miesiacem. Wskaznik nadal przewyzsza poziom 50 pkt.
potwierdzajac solidne ozywienie w tym sektorze, wspierane silnym
popytem wewnetrznym.
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Niska presja inflacyjna w strefie euro
Wedtug wstepnych danych inflacja HICP w strefie euro wyniosta w lutym
1,5% r/r wobec 1,4% r/r w styczniu. Dynamika cen konsumenta w
. Eurolandzie napedzana jest gtownie przez czynniki podazowe. Wskaznik cen
Jindehslhild\agospod kit Apkt) energii przyspieszyt bowiem do 3,5% r/r z 2,7 r/r, a inflacja sktadowej
obejmujacej m.in. zywnosci, alkoholu i tytoniu do 2,4% r/r z 1,8% r/r. Po
wytaczeniu tych elementéw koszyka z wskaznik cen (bazowy) obnizyt sie do
1,0% r/r z 1,1% r/r w styczniu i nadal ksztattuje sie wyraznie ponizej celu
inflacyjnego Europejskiego Banku Centralnego. Biorac pod uwage niska
presje cenowa w gospodarce Eurolandu oraz spowolnienie aktywnosci
gospodarczej, w szczegolnosci w przemysle, perspektywa zaciesnienia
polityki pienieznej odwleka sie w czasie.
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Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Notowania indeksu dolarowego
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek walutowy

W catym minionym tygodniu polska waluta zyskiwata na wartosci w relacji
do euro. W tym czasie notowania obnizyty sie z poziomu 4,34 do
psychologicznej bariery 4,30. Ztotego wspierata poprawa nastrojow na
rynkach globalnych w zwiazku ze spadkiem ryzyka eskalacji wojen
handlowych pomiedzy USA i Chinami, a takze spadajacym
prawdopodobienstwem niekontrolowanego Brexitu. Miniony tydzien na rynku
eurodolara to czas stabilizacji notowan wokoét poziomu 1,1380. Emocji nie
wzbudzity miedzy innymi piatkowe dane PMI z najwiekszych europejskich
gospodarek oraz publikacja ISM w przemysle amerykanskim. Nastroj
wyczekiwania widoczny byt takze w notowaniach kursu EUR/CHF, ktory
koncentrowat sie na poziomie 1,1350.

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na ten tydzien zaktadaja
kontynuacje umocnienia ztotego w slad za niewielkim
wzrostem apetytu na ryzyko po doniesieniach na temat
mozliwego porozumienia handlowego pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi, a Chinami. Kluczowe z punktu widzenia
kursu EUR/PLN bedzie przetamanie psychologicznej
bariery 4,30 ktore w naszej ocenie powinno nastapi¢ w
pierwszej potowie tego tygodnia. Koniec omawianego
okresu to posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego,
ktore jedynie w przypadku zmiany retoryki - co nie jest
naszym scenariuszem bazowym - mogtoby wptynac¢ na
rynki finansowe. Wptyw posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej oceniamy jako marginalny.

EUR/PLN
$

Prognozowane niewielkie umocnienie ztotego w
potaczeniu z zatrzymaniem przez wypowiedzi D.Trumpa
presji na umocnienie dolara sprawia, iz w tym tygodniu
liczymy sie z mozliwoscia spadku notowan USD/PLN.
Prezydent USA ponownie wyrazit zaniepokojenie zbyt
silnym dolarem, co dos¢ skutecznie zniechecito
inwestorow do gry na znizke eurodolara. Wptyw
wydarzen tego tygodnia tj. posiedzenia EBC, raport z
rynku pracy USA nie powinien mie¢ istotnego wptywu na
notowania o ile nie przyniosa one zaskoczen.

USD/PLN ‘

Zaktadajac brak zmian w retoryce Europejskiego Banku
Centralnego spodziewamy sie utrzymania
dotychczasowego trendu bocznego w notowaniach
eurodolar. Kurs EUR/USD powinien skupia¢ sie zatem
wokot poziomu 1,14 oczekujac na nowe impulsy. Takimi
mogtyby by¢ nowe informacje w sprawie brexitu, badz
wyrazne odchylenia w  publikowanych  danych
makroekonomicznych.

EUR/USD ‘.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream

Rynek obligacji

Ubiegty tydzien byt czasem wyraznego wzrostu dochodowosci krajowego
dtugu jako reakcja na propozycje stymulacji fiskalnej ogtoszone przez
partie rzadzaca. Dochodowos¢ - gtownie dtugoterminowego dtugu -
dynamicznie zwyzkowata. W przypadku 10-latki rentownosc wzrosta o 6 bps
do 2,95% tj. najwyzszego poziomu w tym roku. Najbardziej stabilna -
wzrost 0 2 bps do 1,64% - byta wycena 2-latki. Byta to reakcja na
wykasowanie ewentualnych oczekiwan na obnizke stop procentowych w
Polsce. W tym czasie na bazowych rynkach dtugu rowniez doszto do wzrostu
dochodowosci 10-letniego dtugu USA i Niemiec w slad za poprawa
sentymentu inwestycyjnego na $wiecie. Rentownos¢ Bunda zwyzkowata o 6
bps do 0,17%. Nieco silniej, bo o 7 bps do 2,75% wzrosta dochodowos¢
analogicznego papiery USA.

Kierunek  Uzasadnienie

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Krajowy rynek dtugu pozostawa¢ bedzie pod
negatywnym wptywem informacji o wzroscie potrzeb
pozyczkowych budzetu, w nastepstwie obietnic
wyborczych ogtoszonych przez PiS. Wiazaca sie z tym
perspektywa wyzszych emisji obligacji, a takze spadek
prawdopodobienstwa obnizek stop procentowych (taki
scenariusz mogt by¢ dyskontowany przez czesc
inwestorow) beda generowaty presje na wzrost
rentownosci polskich obligacji, szczegdlnie o dtuzszych
terminach zapadalnosci. W miare uptywu dni jednak
spodziewamy sie wyhamowywania takiego trendu.
Testem nastrojow bedzie piatkowy przetarg obligacji
organizowany przez Ministerstwo Finansow.

10Y PL (%) ‘.

Po tym jak rentownos¢ niemieckiej 10-latki odbita sie
od minimum z poczatku listopada 2016 r. spodziewamy
sie uspokojenia notowan i przejscia notowan w tryb
horyzontalny. Wydarzeniem tygodnia bedzie
posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, jednak
nie spodziewamy sie zmian w dotychczasowej retoryce,
a tym samym wygenerowania impulsu dla rynkowej
zmiennosci.

10Y DE (%)

Do czasu rozstrzygniecia rozméw handlowych USA -
Chiny nie spodziewamy sig istotnych korekt w wycenie
amerykanskiego dtugu. W szczegolnosci, iz kalendarium
publikacji danych makroekonomicznych nie powinno
stanowic zrodta zmiennosci aktywow. Publikacja danych
z rynku pracy nie powinna bowiem zmieni¢ perspektyw
amerykanskiej gospodarki.

10Y US (%)
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj Okres d
ane rynkowy prognoza

Poniedziatek 4 marca

10:30 Indeks Sentix EZ Marzec -3.7 -3.1%
11:00 Inflacja PPI EZ Styczen -3.0%

09:55 PMI w ustugach Niemcy  Luty 53.0 55.1
10:00 PMI w ustugach EZ Luty 51.2 52.3
11:00 Sprzedaz detaliczna m/m EZ Styczen -1.6%

15:45 PMI w ustugach USA Luty 54.2 56.2
16:00 ISM w ustugach USA Luty 56.7 57.3

Sroda 6 marca

Decyzja w sprawie stop

procentowych Polska Marzec 1.50% 1.50%
14:15 Raport ADP USA Luty 213k 185k
11:00 PKB SA r/r EZ 4Q 1.2% 1.2%
13:45 Decyzja w sprawie stop EZ Marzec 0.000% 0.000% 0.000%

procentowych

Piatek 8 marca

08:00 Zamowienia w przemysle m/m Niemcy  Styczen -1.6% 0.5%
14:30 Zamiana ;fz':fo'm’;z‘z? w USA Luty 304k 170k
14:30 Ptaca godzinowa r/r USA Luty 3.2% 3.3%
14:30 Stopa bezrobocia USA Luty 4.0% 3.8%
14:30 Rozpoczete budowy mieszkan  USA Styczen 1078k

08:00 Produkcja przemystowa Niemcy  Styczen -0.4%

09:00 Raport o inflacji i PKB Polska Marzec

13:30 Sprzedaz detaliczna USA Styczen -1.2%

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

Ropa naftowa Brent ** 54,2 71,7 67,0 66,9 74,0 79,0 72,2 62,0 64,0 70,0 72,0

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 1M (%) 1,65 1,64 1,85 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 1,65 1,66
WIBOR 3M (%) 1,72 1,72 1,90 1,70 1,70 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
WIBOR 6M (%) 1,81 1,79 2,00 1,78 1,78 1,79 1,79 1,78 1,78 1,79 1,79
Obligacja 2-letnia (%) 1,71 1,33 1,65 1,50 1,63 1,58 1,33 1,45 1,50 1,55 1,65
Obligacja 10-letnia (%) 3,30 2,82 3,00 3,17 3,21 3,24 2,82 2,85 2,90 2,90 3,00
EUR/PLN 4,17 4,30 4,29 4,21 4,36 4,27 4,30 4,30 4,29 4,29 4,31
USD/PLN 3,48 3,76 3,70 3,41 3,74 3,68 3,76 3,75 3,74 3,70 3,65
GBP/PLN 4,70 4,79 4,90 4,80 4,93 4,81 4,79 4,75 4,80 4,85 4,90
EUR/USD 1,13 1,14 1,16 1,23 1,17 1,16 1,14 1,15 1,15 1,16 1,18
EURIBOR 3M 0,33 -0,31 0,25 -033 032 0,35  -0,31 0,34 0,30  -025  -0,25
LIBOR 3M USD 1,69 2,81 3,28 2,31 2,34 2,40 2,81 2,60 2,65 2,85 2,85

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