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Tygodnik ekonomiczny

8 — 14 lipca 2013

Giownymi wydarzeniami minionego tygodnia byly posie dzenia bankéw centralnych w Europie. Rada Polityki
Pieni eznej zgodnie z naszymi oczekiwaniami obni  zyla stopy procentowe o 25pb (referencyjn g do 2,5%), jednocze snie
ogtaszaj ac, ze ta decyzja ko nczy cykl tagodzenia polityki pieni eznej. Mimo tego, ze nowe projekcje inflacji i PKB
okazaly si e nizsze od poprzednich, RPP wierzy, ze najgorsze polska gospodarka ma ju z za soba. Ciekawe, ze gdy
Marek Belka wyra zat optymizm odno s$nie perspektyw gospodarki i zadowolenie z faktu, ze rentowno sci polskich
obligacji wzrosty w ostatnich tygodniach powy zej stopy NBP, dzie n p6zniej EBC i Bank Anglii podj ety nadzwyczajne
kroki w celu powstrzymania wzrostu rynkowych stop p rocentowych, ktére mogloby zagrozi ¢ perspektywom
ozywienia. Prezesi obu bankéw wyra znie sugerowali, ze polityka pieni ezna jeszcze dtlugo pozostanie akomodacyjna.
Ryzyka dla wzrostu gospodarczego niew  atpliwie istniej a, ale nasze prognozy wskazuj a, ze aktywno $¢ ekonomiczna
faktycznie powinna stopniowo rosn @€ w kolejnych kwartatach. Potwierdzaj q to m.in. indeksy koniunktury PMI, ktore

w czerwcu zanotowaty ponowne wzrosty w wi - ekszo sci krajow, w tym w Polsce.

W najbli zszym tygodniu liczba pierwszoplanowych publikacii, ktére moglyby mie € znaczacy wptyw na rynki, b edzie
ograniczona. W poniedziatek poznamy szczeg6ty nowej projekcji inflacji i PKB wraz z  Raportem o inflacji, ale ich
wplyw na nastroje inwestorow b  edzie raczej minimalny. Wa zniejszy mo ze byé komunikat rz gadu nt. tego, co dalej z
nowelizacj g tegorocznego bud zetu, ktéry zapowiedziat na ten tydzie n premier Tusk. Dane o bilansie ptatniczym za
maj, ktére pojawi g sie w piatek, nie b eda raczej az tak pozytywne jak te z kwietnia, ale te z nie powinny zaszkodzi ¢
krajowej walucie. Za granic @, po ostatnich rozczarowuj acych danych z Niemiec (PMI, zaméwienia w przemy Sle),
interesuj ace beda kolejne wskazowki nt. kondycji tamtejszej gospodar ki, m.in informacje nt. eksportu i produkciji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (8 lipca)

8:00 DE Eksport \ % m/m -0,4 - 1,9

9:00 PL Publikacja Raportu o inflacji

10:30 EZ Indeks Sentix Vil pkt -10 - -11,6

12:00 DE Produkcja przemystowa \ % m/m -0,5 - 1,8
WTOREK (9 lipca)

10:30 UK Produkcja przemystowa \ % m/m 0,2 - 0,1
SRODA (10 lipca)

CN Bilans handlowy VI mid $ - 20,4
16:00 us Zapasy hurtownikéw \ % m/m 0,3 - 0,2
CZWARTEK (11 lipca )

14:30 us Ceny importu Vi % m/m 0,1 - -0,6

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 340 - 343
PIATEK (12 lipca)

11:00 EZ Produkcja przemystowa \ % m/m -0,2 - 0,4

14:00 PL Eksport \ min € 12930 12753 13279

14:00 PL Import \ min € 12725 12603 12678

14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw bie zacych \Y min € -143 -169 468

14:00 PL Podaz pieni gdza M3 VI % rir 6,7 6,5 6,5

15:55 us Indeks nastrojéow konsumentéw U. Michigan Vil pkt 85,0 - 84,1

Zrodto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia — Nadwyzka obrotéw biezacych raczej sie nie powtorzy

3 mid EUR Dane nt. bilansu ptatniczego %j/ao
- 30
2,
F 20
1 4
ﬁf 10
o 2lele z ot oW Y o
5 ® L 2 5 w2 2 5w 22 5 F
=g ® = £ = £ ® = g -10
r -20
- -30
3 - - -40
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= Majowe dane o bilansie ptatniczym prawdopodobnie nie
bedg az tak optymistyczne jak te z kwietnia — wzrost
eksportu wg naszych prognoz nieco wyhamowat w $lad za
produkcja przemystowg (m.in. efekt dni roboczych).
Nadwyzka w handlu towaréw w maju byta pewnie mniejsza
niz miesigc wczesniej, ale naszym zdaniem caly ten rok
zamknie sie dodatnim saldem towaréw (po raz pierwszy od
poczatku lat 90!). Niemniej na rachunku obrotéw biezgcych
moze pojawi¢ sie w maju lekki deficyt. Mimo rekordowego
naptywu srodkéw z UE do Polski w maju, tylko niewielka ich
czes$¢ zostata zaliczona do transferéw biezacych.

=Dane o podazy pienigdza pokaza wg nas nieco szybszy
wzrost kredytdbw w czerwcu, ale wynikajacy w znacznym
stopniu z ostabienia zlotego. Interesujgce bedzie, czy wzrost
zmiennosci na rynkach finansowych zatrzymat przeptyw
oszczednosci z depozytow bankowych do funduszy.

Ostatni tydzien w gospodarce - RPP optymistyczna, w odr6znieniu od EBC i BoE

Projekcje NBP kolejnych Raportach o inflacji

=RPP obnizyla stopy procentowe o 25 pb, ogtaszajac
jednoczesnie, ze ta decyzja konczy cykl tagodzenia polityki
pienieznej i teraz Rada przechodzi do neutralnego stanu w
polityce pienieznej. Wedtug prezesa NBP odzwierciedla to
optymizm RPP w ocenie perspektyw gospodarki. Jak
pisalismy przed tygodniem, wydaje sie, ze wiasciwszg
decyzjg bytoby niezamykanie furtki do kolejnych obnizek na
jesieni, biorac pod uwage skale niepewnosci w
gospodarce. Takie stanowisko uzasadniataby réwniez
nowa projekcja inflacji i PKB (nizsza niz poprzednio).

=Z optymizmem polskiej RPP wyraznie kontrastujg
komunikaty EBC i Banku Anglii, w ktérych przewazata
ostroznos$é. Prezesi obu bankéw podkreslali asymetryczne
ryzyka dla wzrostu gospodarczego i w niespotykany dotad
sposéb zadeklarowali, Zze stopy procentowe pozostang
jeszcze dtugo rekordowo niskie.

Wzrost PKB
Lip 12 Lis 12 Mar 13 Lip 13
2013 1,0-3,2 0,5-2,5 0,6-2,0 0,5-1,7
2014 1,7-4,2 1,1-35 1,4-3,7 1,2-3,5
2015 X X 1,9-4,4 1,6-4,2
Inflacja CPI
Lip 12 Lis 12 Mar 13 Lip 13
2013 2,0-3,4 1,8-3,1 1,3-1,9 0,6-1,1
2014 1,0-2,7 0,7-2,4 0,8-2,4 0,4-2,0
2015 X X 0,7-2,4 0,7-2,4
Aktywno $¢ w przemy s$le (wyr. sezonowo)
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= Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrést w czerwcu do
49,3 pkt z 48,0 pkt w maju, osiggnawszy najwyzsza wartos¢
od prawie roku. Odczyt byt lepszy od oczekiwan naszych
(48,8) i rynkowych (48,3). Subindeks produkcji niemal
osiggnat, a nowych zamoéwien lekko przekroczyt poziom 50
pkt, ktérego przebicie sygnalizuje ozywienie, a firmy
uzasadniaty poprawe liczby zamoéwien wiekszym popytem
eksportowym. Jednakze, czes$¢ poprawy tgcznego indeksu
PMI (naszym zdaniem ok. 0,3-0,4 pkt) wynikata ze wzrostu
komponentu czasu dostaw wskutek ostatnich powodzi, czyli
nie byta efektem lepszej koniunktury, a czynnikow
jednorazowych. Niemniej, uwazamy, ze w najblizszych
miesigcach PMI pozostanie w trendzie wzrostowym,
sugerujac zblizajgce sie ozywienie gospodarcze.

= Poprawe zanotowata tez wiekszo$¢ indekséw PMI w strefie
euro (poza Niemcami), co wsparto oczekiwania na ozywienie
gospodarcze w 1l pétroczu.

Cytat tygodnia — Zakonczenie cyklu obnizek stanowi wyraz pewnego optymizmu

Marek Belka, Prezes NBP, 3.07, konferencja prasowa RPP

Po obnizeniu stop o 225 pb konczymy cykl tagodzenia, przechodzimy do
stanu, ktéry mozna nazwa¢ podej$ciem neutralnym. (...) Moim zdaniem
obecny poziom stép powinien sie utrzymaé co najmniej do konica br. (...)
Jestesmy przekonani, ze najgorsze gospodarka ma za soba, nastapi teraz
ozywienie koniunktury. Mozna powiedzie¢, ze zakonczenie cyklu obnizek
stanowi wyraz pewnego optymizmu RPP i chciatbym, aby byto to traktowane
jako sygnat wystany do gospodarki, ze droga do ozywienia jest otwarta.
Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 3.07, konferencja  prasowa RPP
Mysle, ze w tej chwili sytuacja dojrzata do tego, zeby$smy mogli powiedzie¢,
ze patrzymy bardziej optymistycznie na to, co sie dzieje w gospodarce.
Kontynuacja polityki luzowania, obnizania stop procentowych mogtaby sie
okaza¢ procykliczna.

Zgadzamy si¢ z oceng Rady Polityki Pienieznej, Zze polska gospodarka
najgorsze ma juz prawdopodobnie za sobag. Jednoczesnie, nalezy sobie
zdawa¢ sprawe, ze skala niepewnosci dotyczacej sytuacji w kolejnych
kwartatach jest bardzo wysoka — odbicie od dna oparte ma by¢ przede
wszystkim na poprawie eksportu, a tymczasem prognozy ozywienia w
gospodarce europejskiej obcigzone sg nadal duzym ryzykiem (na co wskazujg
m.in. ostatnie komunikaty EBC i BoE). W tej sytuacji ogtoszenie neutralnego
nastawienia przez RPP wydaje si¢ nieco przedwczesne. Niemniej, jesli
sytuacja w gospodarce przebiega¢ bedzie zgodnie z naszymi prognozami, to
RPP nie powinna mie¢ powodéw, aby wycofywa¢ sie z tej deklaracji.
Przeciwnie, od lipca inflacja zacznie stopniowo pig¢ sie w gore, a wraz z nig
oczekiwania inflacyjne analitykow (na ktére powotywat si¢ ostatnio Marek
Belka, a ktére i tak sg juz do$¢ wysokie). To z kolei moze oznaczaé pojawienie
sie na rynku oczekiwan podwyzek stop NBP w horyzoncie kilku kwartatow.
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Rynek walutowy — Dane z rynku pracy USA ostabity ryzykowne aktywa, w tym zlotego
Ztoty mocniejszy po posiedzeniach bankéw centralnyc h

438 - EURPLN .. . . s . .
’ = Poczatek minionego tygodnia przyniést ostabienie ztotego
434 - w wyniku pogorszenia nastrojow globalnych (efekt zawirowan
politycznych w Portugalii, Egipcie, ale réwniez stabszych
4,30 + danych z Chin). W kolejnych dniach nastroje na krajowym
426 - rynku stopniowo sie poprawiaty, wspierane komentarzami
’ bankoéw centralnych. Ztoty zyskat na sile po ogtoszeniu przez
422 - RPP konca cyklu redukcji stép, a nastepnie trend ten zostat
wsparty przez gotebi komentarz EBC. W efekcie kurs
4,18 1 EURPLN przetamat istotne wsparcie na 4,30 i osiggnat
414 lokalne minimum okoto 4,26. Kolejna fala przeceny przyszia
’ po publikacji danych z rynku pracy w USA. Lepsze od
410 N oczekiwan dane spowodowaly testy poziomu oporu na 4,30.
2 2 2 8 g EgETETH Y B § = = Zotyumocnit sig rowniez w relacji do innych walut. W skali
wN 2 e w3 s~ TSR tygodnia najbardziej zyskat w relacji do funta (1,5%), podczas
gdy nieznacznie (bo o 0,2%) ostabit sie do dolara (efekt
360 - CHFPLN i USDPLN - 340 Przeceny wspolnej waluty). Warto zauwazy¢, ze kurs
USDPLN wahat sie w dos¢ szerokim przedziale 3,30-3,35.
3,85 1 - 3.35 = Po do$é szybkim ruchu w kierunku 4,26, kurs powrdcit w
350 L 330 okolice 4,28. Dopiero pokonanie bariery na 4,26 otworzytoby
droge do dalszego spadku EURPLN w okolice 4,24, a nawet
345 - - 325 4,22. Kluczowy opér to 4,30, ktérego przetamanie mogtoby
340 - L 320 oznacza¢ powrét do pasma wahan miedzy 4,30-4,35.
’ " Euro pod presj g sytuacji na peryferiach i dziala n EBC
3,35 - - 3,15 = W minionym tygodniu wspdlna waluta znalazta sie pod
330 L 310 presja sytuacji na peryferiach strefy euro (gtéwnie zawirowan
’ " politycznych w Portugalii), ale réwniez komentarza EBC. O
3,25 — T 3,05 ile wskazniki wyprzedzajgce koniunkture (indeksy PMI) nieco
2 3 ::gz=zzggg 8 88 % zbilansowaty efekt portugalski, to gotebi komentarz EBC
LN 2 g e~ s~ TSI (czego rynek nie oczekiwat) spowodowaly dosé gwattowne
—— CHF (lewa 09) ——USD (prawa 0§) ostabienie euro. Po publikacji lepszych od oczekiwan danych
z amerykanskiego rynku pracy kurs EURUSD zblizyt sie do
135 EURUSD istotnego wsparcia na 1,28.
= Bardziej golebi niz sie spodziewano byt réwniez komentarz
1,34 1 Banku Anglii; posiedzeniu po raz pierwszy przewodniczyt
1,33 - nowy prezes Mark Carney. W komentarzu zasugerowano, ze
oczekiwana przez rynek przyszta $ciezka stop nie ma
182 1 uzasadnienia w kondycji gospodarki. Byt to impuls do
1,31 ostabienia funta.
130 . = Rosnace rozbieznosci miedzy politykg ECB i Fed mogq
' doprowadzi¢ do dalszego ostabienia euro wobec dolara. Po
1,29 ostatnich zmianach na wykresie, poziom 1,30 stat sie silnym
128 - oporem dla kursu EURUSD, podczas gdy 1,28 to istotne
’ wsparcie. Przelamanie 1,28 otworzytoby droge w kierunku
1,27 T T T T T T T T T T T T 1 1,2745
22 g TETEEEEEE B u—% Dane w regionie w cieniu komentarzy EBC
8 ¢ 2 882 & &5 5 T I & ° «podost stabym otwarciu tygodnia kolejne dni przyniosty,

podobnie jak w przypadku ztotego, umochienie walut regionu.

. Najwieksze przelozenie na zachowanie sie kurséw miat

306 - EURHUF 1 EURCZK - 26,4 bardziej gotebi niz oczekiwano komentarz EBC. W efekcie
kurs EURCZK obnizyt sie z 26 do 25,75, a EURHUF spadt z
- 262 206 do 292,5. W pigtek forint oddat cze$¢ zysku wobec
301 - wspoélnej waluty po publikacji stabszych danych o produkcji
- 260 przemystowej (spadek o 2,1% r/r w maju). Natomiast czeska
korona pozostata dos¢ stabilna, wspierana nieco lepszym

296 - - 25, . . . S
odczytem sprzedazy detalicznej. Lepsze od oczekiwan dane
- 256 Z rynku pracy w USA daty impuls do przeceny ryzykownych

291 - aktywow.

- 254 = Sytuacja w regionie, podobnie jak na rynku ziotego bedzie
silnie zalezna od czynnikobw zewnetrznych. Krajowe dane

8 ———— T T T T T 25,2 raczej pozostang w cieniu czynnikéw zewnetrznych. Reakcja
2 2 82 T EEETETHE R 8 Y = rynkunalepsze od oczekiwan dane z rynku pracy w USA, po
L2288 CeTIs T TSR ktérych HUF i CZK ostabity sie, $wiadczy o tym, Ze to przyszta

—— EURHUF (lewa 08) ——EURCZK (prawa 0$) polityka Fed bedzie grata pierwsze skrzypce przy ustalaniu

strategii dla rynkéw wschodzacych, w tym walut CEE3.
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Rynek stopy procentowej — Pod wptywem bankéw centralnych

Stawki rynku pieni  eznego (%) Ograniczony spadek kroétkich stawek WIBOR po RPP

= Najwazniejszym wydarzeniem dla rynku pienieznego byto
40 posiedzenie RPP. Antycypujac redukcje stop miesieczna
stawka WIBOR kontynuowata spadek, podczas gdy pozostate
36 | P stawki byly stabilne. Redukcja stop o 25 pb data impuls do
a2 L W\ kontynuacji_ spadku_stawek rr_]iesieczny’ch i 3-miesieqznych,
' \,\/\\:\ \ gdy stawki na dtuzsze terminy powrdcity do stopniowego
N \~y wzrostu.

2,8
\_\\:‘ FU ~ . Zwiekszong zmiennoscig charakteryzowaly sie natomiast
24

44

" stawki FRA. Ogtoszenie kornca cyklu przez RPP dato impuls do
po L FRATG TOFRASMZ TORS2YPL TWIBORSM. wezrostu stawek FRA, ktdre po gotebich komentarzach EBC po
Z 2 3 3 5 8 5 § : T F § § 2 raz 'kqlejny spad’ry. W (_j’rugiej per§p_ektyyvie rynek pozostaje
3 S < ® g ¥ & g 3 ~ d dos¢ jastrzebi, wyceniajgc podwyzki stop rzedu 100 pb w
1% Jmiany WIBOR 3M impiik ERA (% 8.00 horyzoncie do 2 lat.
miany implikowane przez 0 099 = W tym tygodniu nie bedg publikowane istotne dane (bilans
oo ;00 Platniczy za maj poznamy dopiero na koniec tygodnia). Stawki
0,80 WIBOR i FRA bedg bardziej zalezne od sytuacji na rynku IRS i
0.60 600 Obligacji. O ile stawki WIBOR 1M mogg kontynuowaé¢ spadek,
to stawka WIBOR 3M powinna sie juz zacza¢ konsolidowac,
0,40 S . . . . . .
500 Cchociaz dane inflacyjne za czerwiec (publikacja 15 lipca) moga
0,20 0.00 0,03 0.05 0,10 dac impuls do nieznacznego spadku tej stawki.
0,00 400 EBC wspart dtugi koniec krzywych
-0,02-0,02-0,02

-0,20 = Miniony tydzien przyniést sporo niespodzianek. RPP, po
300 redukcji stop o 25 pb (zgodnie z oczekiwaniami), oglosita
koniec cyklu tagodzenia polityki monetarnej. Taki scenariusz
< nie byt brany pod uwage przez rynkowych graczy. W efekcie
% nastapit wzrost rentownosci na krétkim koncu krzywej, przy
N stabilizacji (IRS), a nawet spadku (obligacje) diugiego konca
krzywej. Kolejng niespodzianke dostarczyt EBC, ktory
Stawki IRS (%) zadeklarowat kontynuacje akomodacyjnej polityki, a nawet nie

-0,40 308 3:28 3,48 3,68
2,6752,6752,67 2,69 2,72 2,742,7852,8352,895
-0,60 2,00
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u Skala spodziewanej obnizki (pkt.proc) = Krzywa FRA (%, prawa skala)

4 wykluczyt mozliwosci dalszych obnizek stop. To dato impuls do
42 kontynuacji umocnienia na dtugim koncu krzywych (spadek na
40 - krotkim koncu byt bardziej ograniczony). W konsekwencji
38 krzywe dosé znaczaco sie wyptaszczyly (spread 2-10L zawezit
36 sie $rednio o 35 pb dla obligacji i IRS wciagu ostatnich dwoch
34 tygodni).
= Dodatkowym wsparciem dla umocnienia krajowego dtugu byt
32 S e ;
spadek rentownosci niemieckich obligacji. W efekcie
30 7 rentownos$¢ 10-latki spadta ponizej 4%, po raz pierwszy od
28 - czerwcowej decyzji Fed. Sytuacje na rynku zmienita publikacja
26 danych z rynku pracy w USA. Ostabienie niemieckich obligaciji
24 e spowodowalo, ze krajowa 10-latka ponownie testowata poziom
2385532 EEFEEETEYY S 4%
SR = T - e e &823 "5 = Pomimo odreagowania rynku stopy po komentarzach EBC,
—IRS2YPL  ——IRSSYPL ~ ——IRS10YPL stawka IRS 2Y pozostata powyzej 3%. To odzwierciedla
oczekiwania rynku na podwyzki stép, ktére juz sa
dyskontowane przez stawki FRA na dluzsze terminy (w
Rentowno $¢ 10-letnich benchmarkéw (%) horyzo_nC|e 9 m,IeSIQCy)' L,
6,0 - - 290 Nastroje wci gz pod wptywem czynnikéw globalnych
L 270 * W tym tygodniu poznamy wiecej szczegOtdw odnosnie
55 1 | 55 Projekcji inflacyjnej (publikacja Raportu o Inflacji 8 lipca). W
"~ komentarzu do lipcowej decyzji Rada zdystansowata sie do
501 - 230 prognoz, wykazujac wiekszy optymizm co do zachowania sie
- 2,10 krajowej gospodarki, co stalo za decyzjg o zakonczeniu cyklu.
45 | 190 W naszej ocenie, najblizsze dane inflacyjne pokaza spadek w
okolice 0% (nasza prognoza czerwcowego wskaznika na
40 - 1,70 LT : L -
poziomie 0,3% r/r), co powinno da¢ impuls do nieznacznego
35 | - 150 odreagowania na krotkim koncu krzywej.
- 1,30 = Rentownosci na srodku i diugim koncu krzywej pozostang
30 - - " 111 pod wplywem czynnikow globalnych, gtéwnie zachowania sie
god oo ooy e2eee2 niemieckich obligacji (wspétczynnik korelacji od poczatku maja
F3EEEF82R3ER2LE8F538EERE kszaltuje sie powyzej 90%). Reakcja rynku po danych o
—10YPL (hs) ~ ——10YUS  ——10YDE zatrudnieniu w USA swiadczy o tym, ze to Fed bedzie w

centrum uwagi, a publikowane dane z USA bedg zwiekszaly
zmiennos¢ na rynku.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 sa nieprawdziwe i nie wprowadzajag w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest
przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego
WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw
do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



