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Powrét do przesztosci?

Wzrost PKB i inwestycji (% rir) B Najnowsze dane z polskiej gospodarki wskazujg na wyrazne ozywienie
10 4 2 aktywnosci ekonomicznej w pierwszym kwartale tego roku - znacznie
6 | L 2 mochiejsze i szybsze niz sie spodziewaliSmy. Zaskakujgco mocne odczyty z

kolejny. Aktualnie spodziewamy sig, ze wzrost PKB w | kwartale 2017
wynioést 3,7% r/r, a Srednio w catym roku moze by¢ na poziomie 3,6%.

ostatnich miesiecy oraz rewizja w doét danych o wzroscie PKB w 2016 r. sktonity
6 - 15 nas do podniesienia prognoz tegorocznego wzrostu gospodarczego po raz
/\ A B Wydaje sie, ze pod pewnymi wzgledami sytuacja w gospodarce w tym roku

moze przypominac¢ tg z 2015 r. Wracamy do przesztosci nie tylko jesli chodzi o

0 I A Al 0
gggg/g g %’é ze\gs tempo wzrostu gospodarczego, ale réwniez — do pewnego stopnia — jego
2 [ strukture. Po przejSciowym zaburzeniu w 2016 r., w tym roku ponownie
4] L .6 spodziewamy sie wigczenia wszystkich trzech gtéwnych motoréw wzrostu
PKB —— Naktady inwestycyjne (prawa os) gospodarczego. Konsumpcja prywatna pozostaje mocna, wspierana nieztymi

dochodami z pracy oraz swiadczen rodzinnych. Eksport zaczagt przyspiesza¢ w

EURPLN i rynek akeji warunkach poprawiajacego sie otoczenia zewnetrznego i spodziewamy sie, ze

zigg 20 ten trend bedzie kontynuowany dzieki ozywieniu w handlu miedzynarodowym i
2300 425 poprawie koniunktury w strefie euro. Dodatkowo, widzimy coraz wiecej oznak
2900 430 oz,yw!enia w in_westycjach - prqdukcja bydowlano-monta_zowa oraz produkcja
2100 | 438 doébr inwestycyjnych znaczaco sie poprawity w ostatnich miesigcach.
2000 B Mimo wiekszego optymizmu jesli chodzi o wzrost gospodarczy, nasze
1900 [ 440 prognozy inflacyjne nie ulegajg wigkszej zmianie. Spodziewamy sie, ze
1800 445 dynamika CPI, po osiagnigciu lokalnego szczytu na poziomie 2,2% r/r w
1700 1§ oo lowaos) L 450 Iutym, ustgbi_lizuje sie na wieksza czesé¢ roku blisko 2% r/r’, 'Iub nawet_
1600 i (rawa o, oowrocons) ‘ ponizej. Widzimy pewne ryzyko ponownego wzrostu cen zywnosci w dalszej
1500 e 455 czesci roku (niskie temperatury w ostatnich tygodniach mogg mieé¢ negatywny
%géééé;géggéggééé wplyw na zbiory owocdow), ale nasz scenariusz bazowy nadal zaktada spadek

CPI do ok. 1,5% r/r w grudniu tego roku pod wptywem wysokiej bazy oraz
niezbyt szybki wzrost inflacji bazowej w najblizszych miesigcach (réwniez 1,5%
na koniec roku).

W tym miesiacu: B Spodziewamy sig, ze w takim otoczeniu polski bank centralny wciaz nie

bedzie si¢ spieszyt z zaciesnianiem polityki pienieznej. Postawa ‘wait-and-
see’ moze naszym zdaniem zosta¢ utrzymana nawet do drugiej potowy 2018
(taki scenariusz wycenia obecnie rynek finansowy).

Gospodarka Polski
Pod lupa: polityka fiskalna
Rynek stopy procentowej

B Zioty ponownie sie umocnit w kwietniu, a kursy EURPLN i CHFPLN
réwniez cofnely sie w czasie do 2015 r. Nadal oczekujemy, ze po tak
znaczacym umochieniu powinna nastgpi¢ krotkoterminowa realizacja
zyskow, ale w dalszej czesci roku ztoty powinien ponownie zyskaé na wartosci.

Rynek walutowy
Monitor rynku

Kalendarz makroekonomiczny
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Dane i prognozy ekonomiczne B Jesli chodzi o rynek dtugu, wydaje nam sig, ze wzrost rentownosci obligaciji

za granicg powinien skutkowac presjg na polskie papiery, w szczegdlnosci na
dtlugim koncu krzywej. O ile wyglgda na to, ze jest jeszcze troche miejsca na
kompresje spreadéw PL-DE, nie oznacza to prawdopodobnie potencjatu do
obnizenia poziomu polskich rentownosci z obecnych poziomow.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

Na rynku finansowym 11 maja 2017 r.:
email: ekonomia@bzwbk.pl  Strona www: skarb.bzwbk.pl

" i . Stopa depozytowa NBP 0,50 WIBOR3M 1,73  EURPLN 4,2150
Mla0|ej IReIu.ga (gtowny ekonomista) 22534 18 88 Stopa referencyjna NBP 1,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 1,97  USDPLN 3,8744
Piotr Bielski 2253418 87 Stopa lombardowa NBP 2,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 10lat 3,37 CHFPLN 3,8446
Marcin Luzifiski 225341885 Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.05.2017 r.
Grzegorz Ogonek 225341923
Izabela Sajdak 22534 18 86

Marcin Sulewski 22534 18 84
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Pierwszy kwartat przebit oczekiwania

= Dane za | kw. 2017 r. okazaty sie lepsze niz oczekiwaliSmy.
Produkcja przemystowa wzrosta w tym czasie 7,1% r/r (najlepszy
wynik od 2011), a produkcja budowlana o 5,6% r/r po pieciu
kwartatach spadkéow.

= Co wiecej, GUS zrewidowat wzrost PKB za rok 2016 z 2,8% do
2,7%, obnizajagc przede wszystkim wynik za IV kw. (z 2,7% r/r do
2,5%). Najwigksza korekta w dot dotkneta inwestycje w i IV kw., w
obu przypadkach sprowadzajgc ich dynamike do -9,8% r/r (a wynik
za caty rok do -7,9% r/r). To oznacza nizsza baze startowg dla
wzrostu inwestycji w 2017 r. Konsumpcja prywatna zostata
nieznacznie zrewidowana w gore, co sugeruje, ze wplyw programu
500+ byt nieco wyzszy niz wczesniej szacowano, a to z kolei daje
podstawe do podwyzszenia prognoz konsumpcji na | pot. 2017 r.

= Wspomniane czynniki sktonity nas do podwyzszenia prognozy
wzrostu gospodarczego na | kw. 2017 r. do 3,7% r/r, przy czym
powinien on opiera¢ sie przede wszystkim na odbiciu inwestyciji.
Obnizony po rewizji wynik inwestycji za | kw. 2016 wyjasnia
relatywnie szybkie odbicie w | kw. br. Naszym zdaniem wzrost PKB
w catym roku moze wyniesc 3,6%.

Zdecydowane ozywienie produkcji w marcu

» Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w marcu o 11,1% r/r.
Duza poprawa wobec lutego (gdy odnotowano zaledwie 1,2% r/r)
wynika z réznicy w liczbie dni roboczych — marzec miat o jeden
wigcej niz rok wczesniej, a luty o jeden mniej. Marcowy wynik robi
wrazenie nawet po uwzglednieniu tego czynnika. Potwierdza to
szacunek GUS dla produkcji po odsezonowaniu, ktéry wyniost 8,1%
r/r, najwiecej od grudnia 2011. Co wazne, odbit przede wszystkim
przemyst przetworczy (podczas gdy gornictwo i sektor energetyczny
wypadly w marcu stabo) a najwieksza poprawa wystgpita w
branzach nastawionych na eksport (takich jak produkcja maszyn i
urzadzen, samochodow, mebli).

= Cho¢ lutowe dane o handlu zagranicznym nie byly az tak mocne
(eksport wzrost o 3,8% r/r), to pozytywne sygnaty z Niemiec
sugeruja, ze zobaczymy dalszy wzrost popytu zagranicznego na
polskie produkty. Pozytywne zaskoczenie pojawito sie w lutym po
stronie importu (9,1% r/r), co zapewne nalezy wigza¢ z sitg popytu
krajowego. Ogolnie patrzac, import moze teraz rosng¢ szybciej niz
eksport, co oznacza, ze powinniSmy zobaczy¢ pogarszanie sie
bilansu na rachunku obrotéw biezgcych.

= Produkcja budowlana wzrosta w marcu o 17,2% r/r, a po
uwzglednieniu wptywu czynnikdw sezonowych o 10,2% r/r. To
najlepszy wynik od kwietnia 2014. Dwucyfrowa dynamika pojawita
sie we wszystkich sektorach budownictwa. Wynik dla catego
kwartatu to wzrost o ok. 5,6% r/r, wobec spadku 0 13% r/r w IV kw.
2016. Tak dobre dane ze strony budownictwa to czytelna
zapowiedz ozywienia w inwestycjach.

= Wyrazona w cenach statych sprzedaz detaliczna wzrosta w marcu
0 7,9% r/r, czyli nieco mocniej niz zakfadat rynek. Przyspieszyly
kategorie takie jak sprzedaz samochodoéw, odziezy, mebli i sprzetu
RTV. Na sprzedazy zywnosci odbit sie za to negatywnie efekt Swigt
Wielkanocnych, przypadajgcych w tym roku nie w marcu a w
kwietniu. Ten ostatni czynnik powinien poprawi¢ wynik sprzedazy
detalicznej w kwietniu, ale na kolejne miesigce zakladamy raczej
cofnigcie sie rocznej dynamiki w okolice marcowego odczytu.
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Zrodta: GUS, NBP, Eurostat, BZ WBK

Rynek pracy coraz mocniejszy, bezrobocie najnizsze w historii

= Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto o 4,5% r/r w
marcu, co swiadczy o tym, ze rynek pracy rosnie w site, cho¢ tempo
poprawy nie przyspiesza. Zatrudnienie w przedsiebiorstwach
wzrosto o 22 tys. w stosunku do stycznia, co w odniesieniu do
analogicznego okresu w 2014-15 r. jest wynikiem imponujgcym, ale
nie lepszym niz w roku poprzednim (+24 tys.). Spodziewamy sie, ze
polski rynek pracy bedzie coraz bardziej nasycony, co w
nadchodzgcych miesigcach moze skutkowaé wyhamowaniem
tempa wzrostu zatrudnienia i zwiekszong presjg ptacowa. Dostrzec
to moglismy w marcowych danych — lekkie zaskoczenie na minus
we wzroscie zatrudnienia i silne przyspieszenie wzrostu poziomu
ptac r/r (z 4,0% do 5,2% vs. oczekiwania rynku 4,3%). Jakkolwiek,
obecnos$¢ jednorazowych czynnikow utrudnia jednoznaczne
stwierdzenie, ze wzrost presji ptacowej ma juz miejsce.

= Patrzac na stope bezrobocia, rynek pracy jest juz dos¢ nasycony.
Szacunek Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej na
kwiecien na poziomie 7,7% ustanawia nowe minimum od czaséw
poczatku transformacji gospodarczej w Polsce na poczatku lat 90-
tych. Dla poréwnania najnizsza stopa bezrobocia odnotowana
przed globalnym kryzysem finansowym wynosita 8,8%.

= Raport NBP o nastrojach przedsiebiorcéw dostarczyt pewnych
informacji na temat rynku pracy, gdyz do kwartalnej ankiety
dotgczone zostaty pytania o wptyw programu ,500+” na rezygnacje
pracownikow i konsekwencje dla polityki ptacowej. Wedtug raportu
NBP, program wzmocnit fale wypowiedzen i spowodowat wzrost
ptac w sektorze ustug, szczegdlnie w handlu detalicznym. Skala
tego zjawiska nie byta jednak duza - 14% firm wskazato na nowe
Swiadczenia jako przyczyne rezygnacji, a 6% jako stojgce za
wzrostem ptac. Program moze zniecheca¢ do aktywnosci
zawodowej pewne grupy beneficjentdw, jak np. nisko optacanych
pracownikéw oraz nisko wykwalifikowane osoby poszukujgce pracy.
W pewnym stopniu potwierdza to raport NBP i moze to pomdc
wyjasni¢ zmiany stopy bezrobocia.

Silniejszy popyt na kredyty konsumenckie w | kw.

= Raport NBP o sytuacji kredytowej w | kw. wskazuje, ze poprawa
w gospodarce nie odbita sie na polityce kredytowej sektora
bankowego. Polskie banki zaobserwowaly za to wzrost popytu,
gldwnie na kredyty konsumpcyjne. W | kw. faktyczny popyt na
kredyty konsumenckie po raz pierwszy od | kw. 2013 r. przekroczyt
oczekiwania bankowych komitetow kredytowych.

= Raport pokazat mniej korzystng sytuacje jesli chodzi o kredyty
przedsiebiorstw. Nie odnotowano w | kw. poprawy popytu na kredyt
a do tego banki zasygnalizowaly dalszy spadek zainteresowania
finansowaniem inwestycji w $rodki trwate. To pozostawia wiele
niepewnosci czy sektor prywatny istotnie przyczyni sie do ozywienia
inwestycji w tym roku. Mimo to banki zaktadajg, ze Il kw. przyniesie
delikatng poprawe popytu na kredyt ze strony przedsiebiorstw.

Inflacja na 2% r/r lub nieco ponizej w kolejnych miesigcach

= Pomimo zwiekszonego optymizmu co do tempa wzrostu
gospodarczego, nie dokonaliSmy znaczgcych zmian w naszych
prognozach inflacji. Uznajemy, ze 2,2% r/r odnotowane w lutym
przez CPIl to lokalny szczyt. Inflacja zdgzyta juz od tego czasu
cofng¢ sie do 2% i wg nas to wtasnie w tej okolicy powinna sie
ustabilizowaé przez wiekszos¢ tego roku, z mozliwym osunigciem
sie nieco nizej. Dostrzegamy ryzyko dodatnich zaskoczen w cenach
zywnosci w dalszej czesci roku z uwagi na niesprzyjajgcg pogode w
ostatnich tygodniach, ktére byty kluczowe dla wielkosci zbioréw
owocow. Wcigz zaktadamy, ze wzrost CP| obnizy sie do 1,5% r/r w
grudniu, a inflacja bazowa do tego czasu urosnie do 1,5% r/r.
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Wynik fiskalny wciaz dobry

= Finalna notyfikacja potwierdzita spadek deficytu fiskalnego w 2016
r. do 2,4% PKB. Dodatkowo miesieczne wyniki budzetu panstwa
wcigz sg dobre. W | kw. dochody budzetu byly wyzsze niz zatozono
w harmonogramie o 2,1 mid zt, czyli 2,6%, a wydatki zostaty
zrealizowane w 98,4% harmonogramu na ten okres. W rezultacie
deficyt budzetowy byt o 3,5 mid zt nizszy niz wstepnie przewidywany
przez Ministerstwo Finansoéw na | kw. Do tego, w dalszej czesci roku
do kasy panstwa trafi az ok. 9 mid zt zysku NBP, co nie bylc
uwzglednione w zatozeniach budzetowych.

= Dochody budzetowe wzrosty o 11% rir w pierwszych trzech
miesigcach br. w poréwnaniu z 8,5% r/r w okresie styczen-luty. W
samym marcu wplywy z VAT wzrosty o 44,6% r/r, jednak zmiana
czestotliwodci rozliczania VAT z kwartalnej na miesieczng zaburza
poréwnywalnos¢é danych. Jednoczesnie, w niektdérych obszarach
nastapito spowolnienie, np. w przypadku wptywéw z PIT z 5,5% na
4,8% r/r, ale nie wydaje sig, by rynek sie tym przejmowat, biorgc pod
uwage ostatnie dobre dane makro dla Polski. Czy tak dobry obraz
polityki fiskalnej utrzyma sie, pomimo sktonnosci rzagdu do wyzszych
wydatkdw socjalnych i gdy pojawig sie koszty obnizenia wieku
emerytalnego?

Aktualizacja Programu Konwergencji a prognozy Komisji
Europejskiej

= Aktualizacja Programu Konwergencji z 2017 r. opublikowana pod
koniec kwietnia powinna pomoc w odpowiedzi na powyzsze pytanie.
Wiosenna prognoza Komisji Europejskiej, ktora jest naturalnym
punktem odniesienia dla planu polityki fiskalnej rzadu, zostata
skalkulowana przy ostroznych zatozeniach co do poprawy
Sciggalnosci podatkow (i dlatego deficyt fiskalny rosnie w niej do
2,9% PKB w tym i przysztym roku, a deficyt strukturalny skacze z
2,2% do 3,2% PKB w 2017), podczas gdy Program Konwergencji
mocno bazuje na ograniczaniu ,dziury w VAT” i przedstawia kilka
mozliwych scenariuszy fiskalnych w zaleznosci od stopnia
zamkniecia tej luki w dochodach w najblizszych latach. Rzad
zaktada, ze obie miary deficytu, nominalna i strukturalna, obnizg si¢
do 2,5% w 2018 r., a w 2020 r. niemal do 1% PKB.

= Wyzszy deficyt finanséw publicznych w stosunku do Aktualizaciji
Programu Konwergencji z 2016 roku wynika z uwzglednienia
petnych kosztdw obnizenia wieku emerytalnego oraz zatozeniu, ze
wydatki rzgdowe bedag realizowane na maksymalnym poziomie
dopuszczonym przez stabilizujgcg regute wydatkowg. Planowane
umorzenie pozyczek FUS z lat 2009-14 warte 39,1 mid zt podbitc
wyliczenia tegorocznej dynamiki dochoddéw i wydatkéw publicznych
do ponad 10% r/r i obnizyto je w kolejnym roku, ale jesli wykluczy¢
ten czynnik, wzrost wydatkéw przekracza zaréwno zatozone w
dokumencie jak i prognozowane przez nas tempo nominalnego
wzrostu PKB w 2017 i 2018 r.

Agencja Moody’s moze utrzymaé obecng ocene Polski

= 12 maja agencja Moody’s ma zaplanowany przeglad oceny
ratingowej dla Polski, co rodzi pytanie, czy mozliwe jest podniesienie
perspektywy ratingu z negatywnej na stabilng, bo taka pokazujg
pozostate wiodace agencje. Zaskakujgco dobre dane makro w | kw.
moglyby uzasadni¢ takie dziatanie, ale gdy w maju 2016 r. Moody’s
obnizat nam perspektywe do negatywnej, uzyt odpornosci gospodarki
jako powodu utrzymania oceny bez zmian. Natomiast pogorszenie
perspektywy rok temu uzasadnione byto przez dziatania w strone
obnizenia wieku emerytalnego, sygnaty rozluznienia dyscypliny
fiskalnej i ryzyko pogorszenia klimatu inwestycyjnego.

= Polepszenie s$ciggalnosci podatku VAT i silny popyt na polskie
obligacje (w marcu miat miejsce najwiekszy miesieczny wzrost
zaangazowania nierezydentow w polski diug od 3 lat) daje pewne
nadzieje na podniesienie perspektywy przez Moody’s, ale trzeba
uwzglednié, ze aktualna ocena od tej agencji to A2 — stopien wyzej
niz Fitch i dwa stopnie ponad S&P.

Zrodta: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Eurostat, agencje ratingowe, BZ WBK
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Rynek stopy procentowej

Rentownosci obligacji nizej
Rentownosci polskich benchmarkéw entownosci obligac] €l

40 - = W kwietniu rentownosci polskich obligacji i IRS ustabilizowaty sie
26 po spadku odpowiednio o prawie 20-40 pb i 10-30 pb od szczytow w
' lutym. Reakcja na gotebig retoryke EBC byta tagodna i podobna do
32 tej na rynkach bazowych, ktére réwniez pozostaty stabilne w ujeciu
miesiecznym.
28 1 » Rentownosci polskich obligacji spadty wiecej niz IRS, co
24 | spowodowato zawezenie spreadu asset swap drugi miesigc z rzedu
(do 52 pb z 85 pb na koniec lutego). Jednoczesnie 10-letni spread do
20 1 Bunda spadt ponizej 300 pb. Obie miary premii za ryzyko osiggnety
16 1 najnizszy poziom od czasu wyboréw w USA.
= W kwietniu spread miedzy 2- i 10-letnimi obligacjami pozostat
12

stabilny blisko 148 pb. W potowie kwietnia osiggnat wprawdzie 139
pb, ale zaczgt znéw rosnaé po pierwszej turze wyboréw we Franciji.
Kwietniowa decyzja RPP o utrzymaniu poziomu stop bez zmian i
utrzymanie gotebiej retoryki byta raczej neutralna dla rynku dtugu.
= Po spadkowym marcu, krzywa FRA przesuneta sie w kwietniu w
gore, zwlaszcza na diluzszym koncu. W rezultacie data pierwszej
] podwyzki stép w Polsce wyceniana przez rynek swapow, przesuneta
i sie w czasie na wrzesien 2018. Stopa WIBOR pozostata stabilna od
wyboréw w USA.
1 Ograniczone mozliwosci dla dalszego umocnienia
7 = FOMC utrzymat w maju gtébwne stopy procentowe na
1 niezmienionym poziomie, ale pozostawit otwarte drzwi dla podwyzki
| stop w czerwcu. W rezultacie taki scenariusz jest juz w pefni
A wyceniony (prawdopodobienstwo 95% podwyzki o 25 pb i 5% o 50
150 1 “ /‘ f W pb) i doszto do wzrostu rentownosci Treasuries. Stopniowe
110 M Aa“vv'lv”““ W zaciesnianie polityki pienieznej przez Fed i prawdopodobnie lepsze
dane o produkgiji i inflacji w strefie euro wraz ze zmniejszeniem sie w
krétkim terminie ryzyka politycznego powinny prowadzi¢ do wzrostu
rentownosci Bundéw w $rednim okresie.
——ES-DE IT-DE ——HU-DE ——PL-DE = Zmniejszone ryzyko polityczne w Europie wynikajgce ze zwyciestw
proeuropejskich kandydatéw w Holandii i Francji spowodowato wzrost
apetytu na ryzyko oraz realizacje zyskow po ostatnim umocnieniu.
19 - Malejace obawy polityczne przed francuskimi i brytyjskimi wyborami
parlamentarnymi w czerwcu mogg miec¢ jednak niewielki wptyw na
polski rynek dtugu. W najblizszych tygodniach inwestorzy skupig sie
na komentarzach czionkéw EBC, ktorzy powinny zaczaé zmieniaé
swojg retoryke wraz z poprawg w realnych danych.
= Spodziewamy sie, ze w najblizszych miesigcach rentownosci na
rynkach bazowych bedg rosngé. Wg nas powinno to wywiera¢ presje
na polski dtug, szczegodlnie na dlugim koncu. Poprawa danych makro
w Polsce oraz gotebia retoryka RPP moze doprowadzi¢ do
zawezenia 10Y spreadu PL-DE po jego dwuletnim rozszerzaniu,
ktore zakonczyto sie w lutym 2017.
Wysoki popyt na polskie obligacje
= Wg danych opublikowanych przez Ministerstwo Finanséw w marcu
nierezydenci kupili polskie ztotowe obligacje za prawie 10 mid zt. Po

10-letnie spready do niemieckiego benchmarku

lis 15

wrz 15 -
sty 17 4
mar 17
maj 17 4

——FRASXE ——FRABX FRASX12 najwiekszym miesiecznym przyroscie od czerwca 2014 nominalna
wartos¢ ich portfela wzrosta do prawie 205 mid zt osiggajac
Stan posiadania polskich rynkowych obligacji (mid zi) najwyzszy poziom od grudnia 2015. Zagraniczne banki centralne
270 1 kupity krajowy diug za 4,4 mid zt. Byt to pierwszy miesigc przyrostu po
250 1 jrwestorzy zagraniczni ——Krajowe banki trzech miesigcach spadkéw i nominalna wartos¢ ich portfela
230 - osiggneta najwyzszy poziom (31,7 mild zl) od kwietnia 2004.
210 Fundusze inwestycyjne zwiekszyly stan posiadania o 1,9 mid zt. Wg
190 kryterium geograficznego, nierezydenci z Azji (bez Bliskiego
170 Wschodu) kupili diug za 4,9 mid zt, a ze strefy euro za 1,9 mid zt.
150 = Na drugiej kwietniowej aukcji Ministerstwo Finansow sprzedato
130 obligacje za 8,97 mid zt przy popycie bliskim 11 mld zt. Ministerstwo
poinformowato, ze po tej aukcji tegoroczne potrzeby pozyczkowe
110 brutto zostaty pokryte w 61%.
90 = Resort poinformowat tez o planach emisji obligacji w Il kw. 2017.
70 Na 5 przetargach planowana jest sprzedaz obligacji za 20-30 mld
50 T T T T—T—T— T PLN. 18 maja odbedzie sie przetarg z podaza na poziomie 3-5 mid
T EEEEZZZ2cccdeTTILer PLN.
(0] = > N (] = > N (o] = = N (o] = p N (0] =
¥E&5:=8Eg5:=8EgH=8egH=sHE

Zrodta: Ministerstwo Finansow, Reuters, Bloomberg, BZ WBK
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Rynek walutowy

Bank Zachodni WBK

EUR/PLN
4,55 -

450
445
440
435
430
425

4,20 -

415

EUR/PLN w okresie kwiecien-maj (poczatek maja=0)
1018 -
= ¢rednia 2006-2016 ==—=2017
1014 -

101 -

100,6 -

100,2

99,4

-20-18-16-14-12-10 -8 -6 4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

EURUSD
1,15 4

1,13 A

1,07 A

1,03

EURHUF i USDRUB

Zrodta: Reuters, Bloomberg, BZ WBK

Czy ztoty znowu straci w maju?

= Kwietniowa korekta na polskim rynku walutowym okazata sie tylko
chwilowa. Trend aprecjacyjny ztotego szybko zostat wznowiony na
fali pozytywnego w ocenie inwestoréw wyniku francuskich wyboréow
prezydenckich. Pomogty tez niezte dane z Europy wspierajace
réwniez inne ryzykowne aktywa. W efekcie, EURPLN spadt
przejsciowo tuz ponizej 4,19 osiggajgc najnizszy poziom od
wrzesnia 2015.

= W zeszlym miesigcu napisaliSmy, ze aprecjacja ztotego do euro w
I kw. 2017 r. byta najwigkszym kwartalnym umocnieniem polskiej
waluty od | kw. 2015 r. i ze ostatni raz EUR/PLN spadat przez dwa
kwartaty z rzedu w 2013. Tym razem prezentujemy kolejny sezonowy
wzorzec, wedtug ktérego aprecjacja ztotego mogtaby sie wkroétce
zatrzymac¢ — w ostatnich 11 latach EURPLN spadt w maju tylko dwa
razy. Zaleznos¢ ta dziata nieco stabiej dla polskich akciji, ale bardzo
dobrze dla obligacji, co sugeruje, ze impuls do ostabienia krajowej
waluty moze przyjs¢ ze strony rynku stopy procentowe;j.

= Jak napisaliSmy na poprzedniej stronie, w marcu wystgpit bardzo
mocny naptyw zagranicznego kapitatu na polski rynek dtugu. Stan
posiadania obligacji przez nierezydentéw jest juz blisko rekordowych
poziomdw, co moze sugerowac ograniczony potencjat do dalszych
znacznych zakupdw majgc w perspektywie kolejne podwyzki stép
Fed i mozliwe przygotowywanie rynku przez EBC na wycofywanie
sie z luznej polityki pienieznej. Warto réwniez zauwazy¢, ze relacja
popytu do sprzedazy na tegorocznych aukcjach polskich obligaciji
jest w wyraznym trendzie spadkowym — spadfa z 2,58 w styczniu do
1,22 w kwietniu. Kolejne rozczarowania (jak na ostatniej aukcji) sg
mozliwe a negatywna reakcja rynku diugu moze w kohcu wywrzeé
presje na ziotego.

= Pozytywna reakcja rynku gietdowego na wynik wyboroéw we Franciji
byta chwilowa, a euro ostabito si¢ do dolara sugerujgc, ze wynik
korzystny dla stabilnosci UE byt juz w cenach. Potrzebne mogg byé
wiec kolejne pozytywne czynniki by pchngé EURPLN jeszcze nizej i
jesli to sie nie stanie, mozliwa bedzie realizacja zyskow.

EURUSD w gére dzieki francuskiej polityce

= Francuskie wybory prezydenckie byty najwazniejszym czynnikiem
wplywajgcym na EURUSD w ostatnich tygodniach. Kurs otworzyt
sie z lukag wzrostowg po ogtoszeniu wynikow pierwszej tury kiedy to
okazato sie, ze wygrana pro-unijnego kandydata jest najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem. EURUSD odbit powyzej 1,10 (do
najwyzszego poziomu od listopada 2016) po drugiej rundzie.

= Chociaz w krotkim terminie euro wydaje sige zbyt mocne, sgdzimy
ze w dalszej czesci br. EURUSD pozostanie w trendzie wzrostowym
dzieki kontynuacji ozywienia w strefie euro i wyceniania przez rynek
(raczej nie wczesniej niz w Il potowie roku) stopniowego wycofywania
sie przez EBC z ultra-luznej polityki pienieznej. Kolejne podwyzki
stop Fed wydajg sie by¢ juz w duzej czesci wycenione i nie powinny
istotnie wspiera¢ dolara. Jedynie przejsciowe umocnienie euro po
francuskich wyborach sugeruje, ze w krétkim terminie mozliwy jest
korekcyjny spadek EURUSD.

MNB moze dalej luzowac¢ polityke pieniezng

= W kwietniu bank centralny Wegier (MNB) pozostawit stope
referencyjng bez zmian na poziomie 0,9%, zgodnie z oczekiwaniami
naszymi i rynku. MNB podtrzymat zobowigzanie do utrzymania
luznej polityki pienieznej oraz wsparcia gospodarki jesli zajdzie taka
potrzeba. Inflacja na Wegrzech spadta mocniej od oczekiwah w
kwietniu, do 2,2% r/r, po tym jak wzrosta do 2,7% r/r w marcu. MNB
oczekuje, ze CPI powinien sie obnizy¢ w dalszej czesci roku i bank
nie widzi ryzyka przekroczenia celu (3%) w tym roku ani w
pierwszej potowie 2018 r. Jesli jednak inflacja bedzie nadal
utrzymywa¢ sie ponizej celu, Rada jest gotowa do dalszego
luzowania, stosujgc niekonwencjonalne instrumenty. Golebie
nastawienie banku centralnego moze cigzy¢ forintowi.
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Monitor rynku
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68 % Rentownosci obligacji skarbowych - mid PLN Podaz i taczna sprzedaz papieréw skarbowych
64 - 24 -
6,0 21 f fe e
56 1
52 1
48 A
44 -
4,0 A
36 1
324
28 4
24 4
2,0 4
1,6
12 +— 1T T T T T T T T T T T T T T T T
g 8 g SER---oCECReIIIR u_‘; 2e2eess inne bony skarbowe 152-tyg. bony skarbowe mobligacje 2L
%g g %g g %g E %g g %g g %g g %‘g g %g g %g obligacje 5L obligacje 10L mobligacje 20L
—2L —5L 10L pozostate obligacje modkup bonéwiobligacji skarbowych -laczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2016/2017 r. (min z})
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data Obligacje sprzedaz
Maj 5.05 OK1018/DS0726 2500-4500  4703,9 | 25.05 PS0721/120823 2000-4000  4801,7
Czerwiec 9.06 OK1018/DS0726 3000-4000  4321,7 27.06 OKO0716/120816/PS1016 odwotany
Lipiec 7.07 OK/DS/WS 3000-6000  4431,9 |28.07 PS0721/WZ1122/WZ0126 5000-8000  7950,9
Sierpien 18.08 OK/PS/DS 5000-8000 79494
Wrzesien 1.09 OK/DS/WZ 4000-7000  7593,5 22.09 PS1016/WZz0117/PS0417 PS0721/WZ0120/WZ0126
pazdziernik | 6.10 OK1018/DS0727 3000-6000  6806,5 |21.10 WZ0121/PS0422/WZ1122 6000-10000 9943,1
Listopad 17.11 PS/WZ 3000-5000  3649,0 3.11 WZ0117/PS0417/DS1017 OK1018/120823/DS0727
Grudzien 15.12 WZ0117/PS0417/DS1017 OK0419
Styczen 17 | 5.01 OK/PS/WZz/DS 3000-5000  6004,0 23.01 OK/PS/WZ/DS/WS/IZ 6000-9000  10684,7
Luty 2.02 OK/PS/WZ/DS 3000-5000 5964,3 |16.02 OK/PS/WZ/DS/WS/IZ 3000-7000  7000,2
Marzec 23.03 OK/PS/WZ/DS  3000-5000 02.03 PS0417/0K0717/DS1017 OK/PS/WZ/DS
Kwiecien 6.04 OK/PS/WZ/DS  3000-5000 5000 |25.04. OK/PS/WZ/DS 6000-9000 8970
Maj
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu

Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
8 maja 9 10 11 12
DE: Zamowienia przemystowe (Ill) | DE: Produkcja przemystowa (Ill) | CZ: Produkcja przemystowa (IIl) PL: Podaz pienigdza (IV)
DE: Eksport (1ll) CZ: CPI(IV) PL: CPI(IV)
HU: CPI (IV) PL: Decyzja Moody’s ws. ratingu
EZ: Produkcja przemystowa (/1)
DE: Wstepny PKB (I kw.)
US: Sprzedaz detaliczna (IV)
US: Wstepny Michigan (V)
US: CPI (IV)
15 16 17 18 19
PL: Bilans pfatniczy (Ill) PL: Wstepny PKB (I kw.) PL: Decyzja RPP PL: Pface i zatrudnienie (IV) PL: Produkcja przemysfowa (IV)
PL: Inflacja bazowa (IV) DE: Indeks ZEW (V) EZ: CPI (IV) US: Indeks Philly Fed (V) PL: Sprzedaz detaliczna (IV)
CZ, HU, EZ: Wstepny PKB (I kw.) PL: PPI(IV)
US: Rozpoczete budowy doméw
(v)
US: Pozwolenia na budowe (IV)
US: Produkcja przemystowa (IV)
22 23 24 25 26
DE: PKB (I kw.) DE: Wstepny PMI — ustugi (V) PL: Stopa bezrobocia (V) US: Drugi szacunek PKB (I kw.)
DE: Indeks Ifo (V) DE: Wstepny PMI — przemyst (V) US: Indeks Michigan (V)
HU: Decyzja banku centralnego | EZ: Wstepny PMI — przemyst (V)
US: Sprzedaz nowych doméw (IV) | EZ: Wstepny PMI — ustugi (V)
US: PMI - ustugi (V)
US: PMI - przemyst (V)
US: Sprzedaz doméw (IV)
29 30 31 1 czerwca 2
US: Dochody osobiste (IV) PL: PKB (I kw.) PL: Minutes RPP CZ: Drugi szacunek PKB (I kw.)
US: Wydatki konsumentow (IV) PL: CPI (V) PL: PMI - przemyst (V) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
US: Indeks nastrojow EZ: Wstepny CPI (V) DE: PMI - przemyst (V) (V)
konsumentow (V) US: Niezakonczona sprzedaz EZ: PMI — przemyst (V) US: Stopa bezrobocia (V)
doméw (IV) US: Raport ADP (V)
US: Bezowa Ksiega Fed US: ISM — przemyst (V)
5 6 7 8 9
US: ISM — ustugi (V) DE: PMI - ustugi (V) PL: Decyzja RPP DE: Produkcja przemystowa (IV) | DE: Eksport (IV)
US: Zaméwienia przemystowe (IV) | EZ: PMI — ustugi (V) DE: Zaméwienia przemystowe (IV) | HU: CPI (V) CZ: CPI (V)
US: Zaméwienia na dobra CZ: Produkcja przemystowa (IV) | EZ: Decyzja banku centralnego
trwatego uzytku (IV) EZ: PKB (I kw.)
12 13 14 15 16
PL: CPI (V) PL: Bilans ptatniczy (IV) PL: Podaz pieniadza (V) US: Indeks Philly Fed (V1) EZ: CPI (V)

PL: Inflacja bazowa (V)
PL: PPI (V)

DE: Indeks ZEW (V1)

EZ: Indeks ZEW (VI)

EZ: Produkcja przemystowa (IV)
US: CPI (V)

US: Decyzja FOMC

US: Sprzedaz detaliczna (V)

US: Produkcja przemystowa (V)

US: Rozpoczete budowy doméw (V)
US: Pozwolenia na budowe (V)
US: Wstepny Michigan (VI)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2017 roku

| Il i v \' Vi Vil Vil IX X Xl Xi
Posiedzenie EBC 19 - 9 27 - 8 20 - 7 26 - 14
Posiedzenie RPP 10-11 7-8 7-8 4-5 16-17 6-7 4-5 - 5-6 34 7-8 4-5
Minutes RPP 26 23 23 21 25 22 - 24 21 19 23 21
Szybki szacunek PKB* 14 16 16 14
PKB* 28 31 31 30
Inflacja CPI 13 13 14 11 12 12 11 11 11 12 13 11
Inflacja bazowa 16 15 12 15 13 12 14 12 13 14 12
Ceny producenta 19 17 17 20 19 20 19 18 19 18 20 19
Produkcja przemystowa 19 17 17 20 19 20 19 18 19 18 20 19
Sprzedaz detaliczna 19 17 17 20 19 20 19 18 19 18 20 19
Place brutto, zatrudnienie 18 16 16 19 18 19 18 17 18 17 17 18
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* 31

Bilans ptatniczy
Podaz pienigdza

13 13 16
13 14 14

13 15 13
14 12 14

*dane kwartalne; @ dane wstepne za styczen,

b

dane za styczen i luty. Zrédta: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

kwi16 maj16 cze16 lip16 sie16 wrz16 paz16 lis16 gru16 sty17 Iut17 mar17 kwi17 maj17

PMI pkt. 51,0 52,1 51,8 50,3 51,5 52,2 50,2 51,9 54,3 54,8 54,2 53,5 54,1 54,8

Produkcja przemystowa % rlr 6,0 3,2 6,0 -3.4 75 3,2 -1,3 31 21 9,1 1,1 11 -0,2 91

Produkcja budowlano- %k | 149 37 130 188 205 -153 -201 128 80 21 53 172 = 68 127

montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 3,2 2,2 46 2,0 5,6 48 37 6,6 6,4 114 7,3 9,7 10,6 10,4
Stopa bezrobocia % 94 9,1 8,7 8,5 84 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 74

Place brutto w sekiorze %or | 46 41 53 48 47 39 36 40 27 43 40 52 | 44 45

przedsigbiorstw 2

Zalrudnienie w seklorze %k | 28 28 31 32 31 32 31 31 31 45 46 45 45 44
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %k | 40 14 60 53 93 31 05 58 52 139 38 166 -19 198
Import (w euro) %r | 00 25 08 73 107 35 36 63 71 161 91 | 162 151 179
Bilans handiowy mnEUR | 467 375 641 272 387 5 -0 307 105 213 537 | 4463 2011 711
Rachunek biezacy mnEUR| 691 1392 723 503 729 858 179 128 56 2576 -860  -A77 -1883 1550
Rachunek biezacy %PKB | 09 08 05 04 04 04 05 05 03 0 0 01 05 05

Saldo budzetu (narastajgco) midPLN | -11,1 135  -187 -144  -149 -206 -246 -276  -463 6,7 0,9 2,3 -105  -13,2
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 20,3 246 341 26,3 27,3 37,7 45,0 504 846  -114 -14 38 17,6 222

Inflacja (CPI) % rir -1.1 0,9 0,8 0,9 0,8 05 0,2 0,0 08 1,7 2,2 2,0 2,0 1,8

Inflacja bazowa po wyt.

. . . % tlr 0,4 04 0,2 04 04 0,4 0,2 0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,7 0,9
cen Zywnoscl | energil

Ceny produkcji (PPI) % rir 1.2 04 08 05 0,1 0.2 0,6 1,8 32 4,0 45 47 4,0 29
Podaz pienigdza (M3) % rir 11,6 11,6 114 10,7 10,1 94 8,7 9,7 9,6 8,5 8.2 7,7 73 7,0
Zobowigzania % tlr 116 118 113 10,6 9,9 9,1 8,7 9,6 9,1 8,3 7,7 73 6,9 6,6
Naleznosci % rir 6,7 50 4,6 47 37 37 39 48 47 35 48 53 4,2 49
EUR/PLN PLN 431 4.4 4,40 4,40 4,30 4,32 4,31 4,39 4,44 4,37 4,31 4,29 4,24 4,25
USD/PLN PLN 3,80 3,90 3,92 3,98 3,84 3,86 391 4,07 4,20 41 4,05 4,02 3,96 3,89
CHF/PLN PLN 3,94 3,99 4,04 4,05 3,96 3,96 3,96 4,08 413 4,08 4,04 4,01 3,95 3,91
Stopa referencyjna % 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 1,67 1,67 1,69 1,71 1,71 1,71 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,48 1,54 1,70 1,66 1,61 1,71 1,75 1,85 1,95 2,01 2,20 2,08 1,98 1,98
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,25 2,24 2,38 2,24 2,14 2,26 2,43 2,74 2,80 2,94 3,15 3,02 2,87 2,89
Rentownos¢ obligacji 10L % 2,95 3,04 3,11 2,89 2,1 2,85 3,01 34 3,55 3,69 3,82 3,66 342 3,42

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK: @ nominalnie; * warto$¢ na koniec okresu;

9 MAKROskop maj 2017



- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Wskazniki kwartalne i roczne

2014 2015 2016 2017 | 1Q16 2016  3Q16  4Q16  1Q17 = 2017  3Q17  4Q17
PKB mdPLN | 17197 17983 18512 | 19420 | 4280 4492 4529 5210 4511 4661 4768 5481
PKB % tir 33 38 27 36 2.9 3,0 24 25 37 34 39 32
Popyt krajowy % rir 47 33 24 3,6 35 1,9 2,7 1,7 3,8 40 815 3,0
Spozycie indywidualne % tir 26 30 38 43 34 34 41 45 45 44 42 42
Naktady brutto na Srodki %er | 100 61 79 67 | 98 45 67 98 | 45 59 69 80
trwate

Produkcja przemystowa % rlr 34 4.8 2,9 58 3,0 57 25 1,5 73 4.1 6,2 59
Produkcja budowlano- %k | 43 03 46 M7 | 422 139 181 132 56 | 114 140 133
montazowa

Sprzedaz detaliczna ° % tir 31 15 39 85 19 35 41 56 96 10,0 8,3 6.4
Stopa bezrobocia ® % 114 9,7 8,3 6,9 9,9 8,7 8,3 8,3 8,1 71 6,8 6,9
Place brutto w gospodarce 36 33 38 50 31 43 41 37 45 45 42 6,1
narodowej 2

Zatrudnienie w gospodarce o | o 09 23 35 21 24 26 21 34 33 32 28
narodowej

Eksport (w euro) % tir 6.4 85 27 86 14 38 21 34 15 8,9 70 70
Import (w euro) % rir 8,3 5,0 29 10,9 29 11 1,9 56 138 15,0 7.7 7.2
Bilans handlowy mNEUR | 3255 2213 1949 1873 | 976 1503 652 122 122 1031 1003 39
Rachunek biezacy mnEUR | -853  -2653 -1273  -1149 | -186 1357 2087 357 | 1539 -1343 -1869 523
Rachunek biezacy %PKB | -2 06 03 03 08 05 04 03 041 05 05 03
Wynik general government % PKB -3,5 2,6 24 2,9 - - -

Inflacja (CPI) % tir 0,0 09 06 18 09 09 08 0.2 2,0 18 18 17
Inflacja (CPI) ® %rr | -10 05 08 14 A4 08 05 08 2,0 17 20 14
Inflacja bazowa po wt. % rir 0,6 03 02 10 01 03 04 0,1 03 08 11 15
cen zywnoscl | energii

Ceny produkcii (PPI) % rir -15 2,2 0,2 3,6 -1,5 -0,8 0,1 1,9 44 3,3 41 25
Podaz pieniadza (M3) ® % tir 82 9.1 96 8.2 9.1 114 9.4 96 9.2 8,9 85 8,2
Zobowiazania ® % tir 9,0 9,0 9.1 8.2 9.4 13 9,1 9,1 88 86 84 8,2
Naleznosci b % rlr 72 6,9 4.7 4.7 44 4.6 3,7 47 47 47 47 47
EUR/PLN PLN | 418 418 436 | 429 | 437 437 434 438 432 | 426 432 42
USDIPLN PLIN | 315 377 3,95 394 | 39 387 380 406 406 . 392 395 384
CHF/PLN PLN | 345 3,92 4,00 392 | 398 399 399 406 404 3% 391 380
Stopa referencyjna ® % 2,00 150 1,50 150 | 150 15 15 150 150 . 150 150 150
WIBOR 3M % 252 175 1,70 173 | 160 168 17 173 173 473 473 A1
Rentownos¢ obligacj 2L % 246 1,70 163 | 218 | 145 157 166 18 210 . 202 223 237
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,96 2,21 235 312 | 223 229 222 266 303 . 295 320 328
Rentownos¢ obligaci 101 % 349 269 304 373 | 298 304 282 332 372 . 350 378 3%

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK ; @ nominalnie; ® warto$é¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 11.05.2017 r. zostato przygotowane przez:
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, fax 22 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl  Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtowny Ekonomista
tel. 22 5341888, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 22 534 18 87
Marcin Luzinski 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek 22534 19 23
Izabela Sajdak, CFA 22 534 18 86
Marcin Sulewski 22534 18 84

DEPARTAMENT USLUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw

pl. gen. W. Andersa 5 al. Jana Pawta Il 17 ul. Rynek 9/11
61-894 Poznan 00-854 Warszawa 50-950 Wroctaw
tel. 61 856 58 14/30 tel. 22 586 83 20/38 tel. 71 369 94 00
fax 61 856 44 56 fax 22 586 83 40 fax 71 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sig¢ do przesziosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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