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Zwyciezca bierze wszystko

B Prawo i Sprawiedliwo$¢ odniosto wyrazne zwyciestwo w pazdziernikowych wyborach parlamentarnych. Oficjalne wyniki
wyborow potwierdzity wczesniejsze sondaze, wg ktérych PiS od miesiecy byt na prowadzeniu. Partia wygrata w 33 z 41
okregdw wyborczych i we wszystkich grupach wiekowych. Przewaga PiS nad drugg pod wzgledem poparcia Platformg
Obywatelskg wyniosta 13,5 pkt. proc. Polskie Stronnictwo Ludowe, dotychczasowy partner koalicyjny PO, nieznacznie
przekroczyto prog wyborczy poparcia na poziomie 5%.

B W nowym parlamencie znajdzie sie tylko pie¢ partii. Oprocz trzech wymienionych powyzej, swojg reprezentacje bedg
miaty dwa zupetnie nowe ugrupowania: (1) Kukiz’1l5 (antysystemowe ugrupowanie prawicowe) i (2) .Nowoczesna (partia
bardzo liberalna i zorientowana rynkowo). Zjednoczona Lewica nie zdotata przekroczy¢ progu 8% poparcia
obowigzujgcego koalicje, a antyeuropejska partia KORWIN nie przekroczyta progu 5%.

45 - Procent glos6w oddanych na poszczegdlne ugrupowania w wyborach parlamentarnych 2015 i 2011 45
® 2015

40 4 376 39.2 - 40
2011

35 1 .9+2.19 - 35

30 - 30

24.1

25 1 5% prég dla parti 25

20 - 8.24+10.02 8% prog dla koalicji - 20

15 - 15

10 - 10

51 B - -5

0 . 0

Pis* PO Kukiz'1l5 .Nowoczesna PSL ZL** KORWIN Razem

*PiS porozumiat si¢ z mniejszymi partiami prawicowymi, ktore w 2011 r. uzyskaty poparcie ok. 2% wyboréw.
**ZL jest koalicjg partii lewicowych, z ktorych najwieksze to Ruch Palikota (10% gtoséw w 2011) i SLD (8% gtosow w 2011).

Zrédto: PKW, BZ WBK
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PiS ma wiekszosc... ale nie do zmiany Konstytuc;i

M Tylko pie¢ partii zdotato przekroczy¢ prég wyborczy, a kilku bedgcym na granicy poparcia niewiele zabrakto. W efekcie,
wynik uzyskany przez PiS na poziomie ponizej 40% (gorszy od tego, ktory cztery lata wczesniej uzyskata PO) okazat sie
wystarczajgcy, aby tym razem zapewni¢ wygranej partii ponad potowe miejsc w Sejmie. PiS zdobyto tez wiekszosé
miejsc w Senacie, a wczesniej — przypomnijmy — kandydat PiS Andrzej Duda wygrat wybory prezydenckie.

B PO bedzie najwiekszg partig opozycyjng w nowym parlamencie. Niemniej, jedynym pocieszeniem dla politykéw tej partii
jest fakt, ze — razem z .Nowoczesng — bedg mieli wystarczajgcg liczbe postow, aby blokowaé zmiany w Konstytucji (do
ktorych wymagana jest wiekszosc¢ 2/3 gtosow). Okaze sie jeszcze, jakie bedg skutki porazki wyborczej dla samej PO:
czy nastgpi zmiana lidera i/lub podziat partii na mniejsze frakcje?

Podziat mandatéw w parlamencie po pazdziernikowych wyborach
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Jak szybko powstanie rzgd?

Wediug polskiego prawa Prezydent zwotuje pierwsze
posiedzenie nowego parlamentu i wowczas desygnuje
Premiera i powotuje jego rzad. Tabela obok pokazuje
harmonogram kolejnych krokéw wg procedury okreslone;j
przez polskg Konstytucje wraz z ostatecznymi datami,
ktore okresla prawo. Uwazamy, ze realizacja tych
procedur bedzie szybsza, biorgc pod uwage ze Prezydent
wspiera PiS i raczej nie bedzie opdzniat tego procesu.
Nowy premier bedzie miat dwa tygodnie na
przedstawienie exposé i na uzyskanie w Sejmie wotum
zaufania, ktére musi zosta¢ przegtosowane bezwzgledng
wiekszoscig gtoséw, tj. zdoby¢ poparcie ponad 50%
gtosujagcych. W naszej ocenie bedzie to czysta
formalnos¢, biorgc pod uwage ze PiS posiada 235 z 460
miejsc w Sejmie. Sadzimy, ze rowniez partia Kukiz'l5
moze poprzec rzad PiS.

Oczekujemy, ze nowy rzad (z Beatg Szydio jako
Premierem) zostanie powotany przed koncem
listopada. PiS utworzy rzad tak szybko jak bedzie to
mozliwe, tym bardziej, ze zamierza wnies¢ poprawki do
projektu budzetu na 2016 r., ktore obejmg niektore
obietnice wyborcze — o czy piszemy na kolejnych
stronach.

Os czasu po wyborach — wymogi proceduralne
okreslone przez Konstytucje Polski

Ostateczny .
termin Wymogi proceduralne
25 Paz Dzien wyborow
l + max 30 dni
24 Lis Pierwsza sesja nowego parlamentu
! + max 14 dni
8 Gru Prezydent powotuje rzad — pierwsze podejscie
! + max 14 dni
Gtosowanie wotum zaufania dla rzgdu w Sejmie
22 Gru . Az
(wymagana bezwzgledna wiekszos¢)
Lw razie + max 14 dni
porazki
Sejm powotuje rzad — drugie podejscie
5 Sty . .
(wymagana bezwzgledna wigkszosc)
Lw razie + max 14 dni
porazki
19 Sty Prezydent powotuje rzad — trzecie podejscie
l + max 14 dni
Gtosowanie wotum zaufania dla rzgdu w Sejmie
2 Lut . e
(wymagana zwykta wiekszos¢)
| w razie
porazki
2 Lut Prezydent ogtasza wczesniejsze wybory
! + max 45 dni
18 Mar Nowe wybory

Zrédfo: Konstytucja Polski, BZ WBK
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Program gospodarczy PiS: wszystkie karty na stole?

Trzy kluczowe propozycje PiS obejmujg: wyzszg kwote wolng od podatku, doptaty do dzieci, nizszy wiek emerytalny. W
pierwszych powyborczych komentarzach przedstawiciele PiS wymieniali gtdbwnie dwie ostatnie propozycje. Doptaty do dzieci
mogg zosta¢ wprowadzone w 2016 r., podczas gdy ustawa 0 nizszym wieku emerytalnym jest przygotowywana przez
kancelarie Prezydenta. Dodatkowo, podatek bankowy wydaje sie by¢ priorytetem dla PiS (wptywy przynajmniej czesciowo
sfinansujg kosztowne propozycje) i moze zosta¢ wprowadzony w 2016 r.

PiS podkresla, ze deficyt sektora finanséw publicznych powinien byé utrzymany w granicach 3% PKB. Jednak
projekt budzetu na 2016 r. przygotowany przez PO juz zakfada deficyt GG blisko 3% PKB (wobec 2,3% zatozonych w
Programie Konwergenciji). W zwigzku z tym, mozliwosci zwiekszenia wydatkéw sg ograniczone.

Ponizsza tabela przedstawia wptyw obietnic wyborczych PiS na finanse publiczne, wg wyliczen PiS. Wyzsze koszty majg
zostac sfinansowane przez wptywy z lepszej sciggalnosci podatkéw. Co ciekawe, w porownaniu do wyliczeh prezentowanych
kilka miesiecy temu, oczekiwana kwota wynikajgca z lepszej Sciggalnosci VAT zmniejszyta sie znaczgco, a pojawity sie
wplywy z lepszej Sciggalnosci CIT i akcyzy. Szczegoty odnosnie tej kwestii nie sg jeszcze znane. Exposé Premiera bedzie
wiec kluczem dla oceny dla przysztej polityki fiskalnej PiS.

Propozycje PiSiich finansowanie (roczne dane, wyliczenia PiS)

Propozycije Finansowanie
m zwiekszenie kwoty wolnej od podatku PIT z obecnych 3.091 ztdo | m wieksza $ciggalno$¢ podatku VAT
8.000 zt -19 mid zt (uwaga: 50 mld zf w poprzedniej wersji)
—koszt 7,0 mid zt m wieksza $ciggalnos¢ podatku CIT
m przywrdcenie dotychczasowego wieku emerytalnego (60 lat dla -4,5mid zt
kobiet i 65 lat dla mezczyzn) m wieksza $ciggalnos¢ akcyzy
—koszt 5,5 mld zt (w 1 roku) -8 mid zt
m wprowadzenie dodatku po 500 zt na drugie i kolejne dziecko oraz m wprowadzenie podatku bankowego (najprawdopodobniej 0,39%
na kazde dziecko w rodzinach najubozszych od aktywdw)
—koszt 21,5 mid zt —ok. 5mid zt
m bezptatne leki dla osdb starszych m oraz podatku od sklepéw wielkopowierzchniowych
—koszt 0,25 mid zt —ok. 3,5mid zt
SUMA 34,25 mid zt SUMA 40 mid zt

Zrédfo: prezentacje PiS, BZ WBK
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Program inwestycyjny PIS: bez wiekszych emoc;i

Kilka dni przed wyborami PiS przedstawit program wsparcia inwestycji (patrz tabela ponizej). Nie byto do konca jasne, czy
plan dotyczy tylko nowych inwestycji, ale fakt, ze uwzglednia srodki z UE sugeruje, ze tak nie jest. W zwigzku z tym
przewidywana suma inwestycji 1,4 bln zt w ciggu najblizszych 6 lat nie robi wcale wrazenia — warto przypomniec, ze w
ostatnich 6 latach suma nakfadow brutto na Srodki trwate wyniosta 1,9 bln zt (i to mimo powaznego spowolnienia
gospodarczego w Polsce i kryzysu w Europie). Ponizej zamiescilismy nasze komentarze do poszczegdlnych propozycji PiS:

czy sg one potrzebne i na ile prawdopodobne jest ich wprowadzenie.

Program wsparcia inwestycji PiS —w sumie 1.4 bin zt

Komentarz BZWBK

Srodki z polityki spojnosci ok. 500 mid zt

83 mld EUR z UE + udziat wiasny 120 mid EUR
Srodki WPR na rozwéj ok. 50 mid zt

PROW 2014-2020 13,3 mid EUR

Nic nowego, te pieniadze trafig do Polski tak czy inacze;.

Program Banku Centralnego 350 mid zi

EBC uruchomit program na 3 lata w wysokosci 10% PKB krajow strefy euro. Bank Centralny
pozycza bankom bez oprocentowania. Analogia: NBP — uruchomi program na 6 lat 20% PKB =
350 mid zt

Bardzo kontrowersyjny pomyst. Obecnie nie ma takiej potrzeby, poniewaz nie
ma problemu z podaza kredytéw, a nadptynno$¢ w systemie bankowym wynosi
ok. 90 mid zt (nie wspominajac o réznicy w sytuacji ekonomicznej w Polsce i
strefie euro).

Zwiekszenia mozliwosci gwarancyjnych BGK o ok. 100 mid zt

Podobne do obecnego programu gwarancji dla matych firm ,,de minimis” (23 mid
zt w 2,5 roku), ale na znacznie wiekszg skale (realizacja mato prawdopodobna).

Przebudowa PIR SA 40 mid zt
zwiekszenia mozliwosci inwestycyjnych o 40 mid zt (inwestycje infrastrukturalne, drogowe,
Srodowiskowe, energetyczne itp.)

PIR byt jednym z flagowych projektow poprzedniego rzadu, ktéry miat w planach
inwestycje ok. 40 mid zt w ciggu trzech lat, podczas gdy do maja 2015
zrealizowano tylko 23 mld zt. Bez poznania wigkszych szczegotow trudno
oceni¢ mozliwe efekty kontynuaciji i ,przebudowy” programu.

Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z czesci zysku Spotek Skarbu Panstwa 160 mid zt
(Zysk za 2012 rok wyni6st 25 mid zt, przeznaczyé¢ okoto 1/3 zysku co da 8 mid zt x 5 lat = 40 mid
zt) Lewarowanie kapitatu kredytami i gwarancjami, uruchomi zasoby 160 mld zt

Nie jest jasne, czy chodzi o to, ze przedsigbiorstwa w rekach panstwowych
beda zmuszane do zwigkszenia inwestycji czy do zwiekszenia dziatalnosci w
zakresie przeje¢ (np. w celu re-nacjonalizacji niektérych sektorow).

Lokaty dtugoterminowe przedsiebiorcéw 200 mid zt
Stworzenie zachety do inwestowania przez 100% amortyzacje

Powiekszenie warto$ci programu inwestycyjnego o wartos¢ prywatnych
depozytéw wydaje sie watpliwe (firmy nie przeznaczg catych swoich depozytow
na inwestycje).

Zrédfo: prezentacja PiS, BZ WBK
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Nowa RPP: ponowna gra na obnizke stop?

B W styczniu i lutym 2016 r. konczy sie kadencja 8 z 10 czionkéw Rady Polityki Pieniezne;.

B Wedlug ustawy o NBP, nowi cztonkowie Rady muszg by¢ powotani nie pdzniej niz w dniu wygasniecia mandatu
poprzednich. A zatem, na posiedzeniu w styczniu (13-14-go) obecnych bedzie 5 nowych cztonkéw tego ciata. Jesli
dodamy obecnych cztonkdéw, ktérzy zostali nominowani przez PiS (a ktérzy ostatnio stali sie bardziej gotebi pomimo
wczesniejszego gtosowania przeciw obnizkom 17 razy z rzedu), to cztonkowie wskazani przez PiS bedg w wiekszosci.
Skoro zatem rynek uwaza, ze jedynym argumentem za obnizkami stép sg zmiany w sktadzie RPP, to mozna by zapytac
czemu nie wycenia obnizki juz w styczniu? Teoretycznie rzecz biorgc, obnizka jest bardziej prawdopodobna w lutym, gdy
RPP zobaczy nowg projekcje inflacji i PKB (zaktadajgc, ze projekcja bedzie miata znaczenie dla nowych czionkow).

B Uwazamy, ze bilans ryzyka dla PKB i CPI nie uzasadnia obnizki stép. Jednak, biorgc pod uwage jasne przestanie ze
strony PiS odnosnie skladu nowej RPP oraz niekwestionowane zwyciestwo PiS w wyborach, zmieniamy naszg prognoze
stopy procentowej do 1% w 2016 r. (obnizka o 50pb w | kw. 2016). Stopy zapewne pozostang nisko na dtuze;j.

Cztonek RPP: Wybrany Konczy kadencje Prawdopodobienstwo obnizki stop NBP
(rekomendowany) (6-letnia): (w oparciu o stawki FRA z dn. 28 pazdziernika)
przez. 100% 100%
Andrzej Bratkowski Sejm (PO) 7 sty 2016 100% 92%
Elzbieta Chojna-Duch Sejm (PSL) 7 sty 2016 2222 mo25pb  ®o50pb
Jerzy Haunser Senate (PO) 12 sty 2016 70%
Andrzej Rzonca Senate (PO) 12 sty 2016 60%
Jan Winiecki Senate (PO) 12 sty 2016 50%
Anna Zielinska-Giebocka Sejm (PO) 8 lut 2016 40%
Adam Glapinski Prezydent (PiS) 15 lut 2016 30%
Andrzej Kazmierczak Prezydent (PiS) 15 lut 2016 ig;‘:
Marek Belka, Prezes NBP Prezydent / Sejm (PO) 10 cze 2016 0%
Jerzy Osiatynski Prezydent (PO) 19 gru 2019 4 i 3 3 S 9 E
2 5 5 T e
Prezes Komisji Nadzoru Finansowej, nominowany Konczy kadencje Z v - = 2 £ ©
przez Prezesa Rady Ministrow (6-letnia):
Andrzej Jakubiak 11 paz 2016
n Zrédfo: Bloomberg ,NBP, BZ WBK .
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Ustawa o NBP: zasady obowigzujg

Wedtug ustawy o NBP, RPP jest odpowiedzialna za ustalanie stép procentowych, stopy rezerw obowigzkowych i zasad
operaciji otwartego rynku. RPP takze zatwierdza plan finansowy NBP i sprawozdanie z dziatalnosci NBP oraz zatwierdza
roczne sprawozdanie finansowe NBP. Za polityke walutowg odpowiedzialny jest jednak Zarzad NBP. Zatem nawet
catkowita zmiana sktadu RPP nie bedzie miata wptyw na polityke kursu walutowego. Prezes Marek Belka i Wiceprezes
Andrzej Raczko konczg kadencje w 2016 r., ale wiekszosc pozostatych czionkéw Zarzgdu wcigz pozostanie na
stanowiskach.

Teoretycznie jest mozliwe, ze nowy parlament zmieni ustawe o NBP, np. poprzez rozszerzenie odpowiedzialnosci polityki
pienieznej o wzrost gospodarczy, co juz pojawito sie w wypowiedziach politykéw PiS. Uwazamy, ze wszelkie dziatania,
ktére mogg postawi¢ w watpliwos¢ stabilnos¢ norm instytucjonalnych lub niezalezno$¢ banku centralnego w Polsce
mogg wywota¢ negatywng reakcje rynkéw (i EBC). Ale nie spodziewamy sie dyskusji na ten temat w najblizszym czasie .
Ogodlnie, uwazamy, ze wprowadzenie operacji na ksztat QE/LTRO do instrumentarium banku centralnego (RPP)
powinno mie¢ miejsce, aby mozna byto skorzysta¢ z takich narzedzi w razie powaznego spowolnienia lub reces;ji albo
tez braku efektywnosci polityki stép procentowych (jesli spadng do zera). Naturalnie tego typu instrumenty powinny by¢
uzywane dla zapewnienia realizacji gtbwnego celu (stabilnosci cen), a nie wptywania na tempo wzrostu gospodarczego.

Czlonek Zarzadu NBP: Konczy kadencje
(6-letnia):
Eugeniusz Gatnar 24 mar 2016
Marek Belka, Prezes NBP 10 cze 2016
Andrzej Raczko 6 wrz 2016
Jacek Bartkiewicz 1 kwi 2019
Katarzyna Zajdel-Kurowska 1 kwi 2019
Pawet Samecki 16 lut 2020
Piotr Wiesiotek 6 mar 2020
Anna Trzecinska 2 lis 2020
Ryszard Kokoszczynski 3 sie 2021

Zrédto: NBP, BZ WBK

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander



Kurs ztotego — pomiedzy czynnikami lokalnymi i globalnymi

PiS méwi o swoich
powyborczych

planach (,LTRO?”,
gotebia RPP)

Rynki nie zareagowaty na wynik wyborow zbyt gwattownie. Analiza reakcji na wynik wyborow parlamentarnych w
2005/2006 (ktdérg przedstawiliSmy w raporcie rocznym na 2015), kiedy wygrat PiS | zawigzat koalicje z Samoobrong oraz
LPR, nie wskazuje, aby polityka miata w tamtym czasie kluczowe znaczenie dla ztotego.

Sytuacja wydaje sie podobna do tej na Wegrzech, gdy w 2010 Fidesz zdobyt parlamentarng wiekszos¢. W pierwszych
miesigcach po wygranej EURPLN i EURHUF poruszaty sie w tym samym kierunku i dopiero w 2014 forint zaczagt sobie
radzi¢ stabiej, gdy wegierski rzagd podjat temat konwersji kredytéw walutowych, a stopy procentowe byty dalej obnizane.
Spodziewamy sie raczej ograniczonego wptywu wybordéw na ztotego w krétkim terminie i widzimy szanse na oddalenie
sie EURPLN od lokalnego szczytu dzieki czynnikom globalnym. Jest natomiast ryzyko, ze krajowa waluta bedzie sobie
radzita stabiej niz inne w regionie w 2016 r. jesli tempo wprowadzania w zycie wyborczych obietnic przyspieszy.
Gtownym czynnikiem ryzyka jest kwestia kredytow walutowych (ktérg PiS chce rozwigzaé kosztem bankdw). Szczegdty
tej propozycji mozemy jednak poznac¢ dopiero za kilka miesiecy.

EUR/PLN tuz przed i tuz po wyborach EUR/PLN i EUR/HUF (12 kwietnia 2010 = 100)
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Podsumowanie: Nudno juz byto

Po dlugim okresie nudy i stabilizacji w polskiej polityce, z punktu widzenia inwestoréw, jesteSmy obecnie Swiadkami
znacznej zmiany. Po wygranej w wyborach prezydenckich w maju, PiS uzyskat wiekszos¢ w Sejmie i w Senacie, co
generuje wiele pytan odnosnie polityki makroekonomicznej w perspektywie nastepnych lat.

W kontekscie polityki fiskalnej, sgdzimy, ze utrzymanie w srednim terminie deficytu ponizej 3% PKB bedzie dla nowego
rzagdu wazniejsze niz szybka realizacja kosztownych przedwyborczych obietnic. Nie oznacza to jednak, ze nie ma ryzyka
wyzszego deficytu w 2016. Poniewaz poprzedni rzgd wykorzystat przestrzeh do zwiekszenia wydatkow wynikajgca z
reguty wydatkowej, zmianie po stronie wydatkow budzetu na 2016 (np. na dodatki na dzieci) bedzie towarzyszyto
zwiekszenie planowanej Sciggalnosci podatkéw. Jesli jednak ten drugi element nie zostanie zrealizowany, to nastgpi
wzrost deficytu (naszym zdaniem przejsciowy). Jednoczesnie, nie spodziewamy sie konsolidacji finanséw publicznych i
obnizenia deficytu fiskalnego s$rednim terminie do celu 1% PKB wyznaczonego przez poprzedni rzgd. Naszym
zdaniem, nie powinno to mie¢ jednak powaznych konsekwencji rynkowych. Przynajmniej tak dtugo, jak respektowane
bedg reguta wydatkowa i zapisany w Konstytucji limit zadtuzenia.

Przetomowa zmiana na scenie politycznej ma tez konsekwencje dla polityki pienieznej. W 2016 PiS mianuje 8 nowych
cztonkdw RPP, prezesa i wiceprezesa NBP oraz szefa KNF. Najbardziej prawdopodobny skutek tych zmian to dalsze
poluzowanie polityki pienieznej (wg nas niepotrzebne) w postaci obnizki stép o 50 pkt bazowych w | kw. 2016.

Nie sgdzimy, by zmianie ulegfa polityka kursowa banku centralnego. Gtéwnym ryzykiem dla ztotego jest wg nas
kwestia konwersji walutowych kredytow hipotecznych, ktérg nowy rzad i prezydent obiecali rozwigzaé. Naszym zdaniem
nie bedzie to jednak kluczowe zadanie dla rzgdu w pierwszych miesigcach i sgdzimy, ze czynniki globalne bedg gra¢
pierwszoplanowg role, korzystnie wptywajgc na ztotego. Widzimy jednak ryzyko wyzszego EURPLN w 2016.

Odnosnie rentowosci, juz w poprzednich raportach pisaliSmy, ze perspektywy ekonomiczne potgczone z luzniejszg
politykg fiskalng i pieniezng jak tez podwyzszonym ryzykiem walutowym przemawiajg raczej za bardziej stromg krzywg
rentownosci w 2016 roku. W krétkim okresie widzimy szanse na spadek rentownosci wzdtuz krzywe;.

Exposé nowej premier powinno by¢ wygtoszone w ciggu miesigca, a nasza zaktualizowana ocena perspektyw
gospodarczych zostanie przedstawione w rocznym raporcie na 2016, ktoéry zostanie opublikowany na poczatku grudnia.
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ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w
niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze
informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw
finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga
by¢ zainteresowani ktéragkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK
S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji.
Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz
przeprowadzad transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce prawo
zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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