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Wplyw zapaséw na wzrost gospodarczy (% rir)
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B Podczas gdy wigekszo$é europejskich gospodarek zanotowata w | kw. 2018
spowolnienie, Polska znowu zaskoczyta na plus tempem wzrostu PKB 5,2% r/r i
odsezonowanym 1,6% kw./kw.,(jednym z czterech najlepszych wynikow w ostatnich
dziesieciu latach). Wynik ten ponownie byt najlepszy w catej Unii Europejskiej. Struktura
wzrostu byta réwnie interesujgca co ogdlna dynamika z zapasami bedgcymi gtéwnym
zrodtem pozytywnej niespodzianki dodajgcymi prawie 2 pkt. proc. do wzrostu PKB.
Pozostate komponenty nieco rozczarowaly. Sadzimy jednak, ze dane potwierdzajg
zakladany przez nas scenariusz z konsumpcjg prywatng pozostajgcg najwazniejszym
silnikiem wzrostu i odradzajgcymi sie powoli po okresie stagnacji inwestycjami. Chociaz
trudno bedzie utrzymac 5% tempo wzrostu, aktywno$é ekonomiczna powinna pozosta¢
na solidnym poziomie z popytem krajowym grajgcym pierwsze skrzypce. Biorgc pod
uwage wyzszy punkt startowy i poprawiajaca sie sytuacje fiskalng (ktéra daje naszym
zdaniem wiecej miejsca na ekspansje), zdecydowaliSmy sie nieznacznie podnies¢
prognoze wzrostu PKB w 2018 do 4,5% z 4,3%.

B Chociaz tempo wzrostu gospodarczego zaskakuje na plus, inflacja w dalszym ciggu
ksztattuje sie ponizej oczekiwan. Ruch spadkowy odwrécit sie dzieki wyzszym cenom
paliw, co bylo zgodne z naszymi oczekiwaniami, ale wyglada na to, ze odbicie CPI bedzie
stabe oraz przejsciowe z inflacjg rosngcg jedynie nieznacznie powyzej 2% w czerwcu i
wracajgcg do 1,5% na koniec roku. Jak napisaliSmy ostatnio w raporcie specjalnym,
presja ptacowa powinna sie nasili¢ za kilka kwartatow, ale nie wczesniej bowiem
firmy wciaz sa w dobrej sytuacji dzieki dobrym wynikom zanotowanym w ostatnich
dwoch latach.

B To sprawia, ze nie zmieniamy naszego zatozenia, ze RPP nie bedzie si¢ spieszyé
ze zmiang nastawienia w polityce pienigeznej. Ostatnie wypowiedzi cztonkoéw Rady
potwierdzity naszym zdaniem, ze pierwsza podwyzka stop mozliwa jest nie wczesniej niz
pod koniec 2019.

B Nadzwyczaj dobre wyniki gospodarcze i fiskalnie nie zdotaty uchroni¢ krajowych
aktywow przed falg awersji do ryzyka jaka pojawita sie na rynkach wschodzgcych w
ostatnich tygodniach. Napiecie polityczne we Wioszech, ryzyko wojen handlowych, mocny
dolar czy oczekiwania na dalszg normalizacje polityki pienieznej przez gtéwne banki
centralne spowodowaty wyprzedaz aktywéw na rynkach wschodzgcych, zwtaszcza tych z
duzymi deficytami na rachunku obrotéw biezgcych i zadtuzeniem w dolarach. Chociaz
Polska nie jest w grupie najbardziej narazonych panstw, to fakt, ze kraje rozwijajace sie
zaciesnily polityke pieniezng 22 razy w tym roku chcac zatrzyma¢ odplyw kapitatu
zagranicznego, a krajowa RPP utrzymuje gotebie nastawienie, moze by¢ jednym z
czynnikéw ograniczajacych atrakcyjnos¢ polskich aktywoéw.

B Chociaz na poczatku czerwca ztoty odrobit cze$¢ strat, to od potowy kwietnia krajowa
waluta nadal jest sibdmg najstabszg z rynkéw wschodzgcych. Widzimy potencjat do
umochienia zlotego w krétkim terminie (czerwiec-lipiec) dzieki zaktadanej deprecjacji
dolara, stabilizacji na globalnym rynku i solidnym danym z kraju. Sierpien jest zazwyczaj
okresem ostabienia ztotego.

B Odnosnie rynku dtugu, spodziewamy sie umiarkowanego spadku rentownosci po
czerwcowych posiedzeniach EBC i FOMC, poniewaz naszym zdaniem retoryka bankéw
centralnych powinna uspokoi¢ inwestoréw obawiajgcych sie korca ery taniego pienigdza.

Na rynku finansowym 11 czerwca 2018 r.:

Stopa depozytowa NBP 0,50 WIBOR 3M 1,70  EURPLN 42717
Stopa referencyjna NBP 1,50  Rentowno$¢ obligacji skarbowych 2 lata 1,57  USDPLN 3,6247
Stopa lombardowa NBP 2,50  Rentownosc obligacji skarbowych 10 lat 3,28  CHFPLN 3,6760

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.06.2018 r.
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Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB
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PKB znéw na szczycie w | kw. 2018

= W | kw. 2018 tempo wzrostu PKB wyniosto 5,2% r/r, podczas gdy
powszechnie oczekiwano, ze spowolnienie rozpoczeto sie wraz z
poczatkiem nowego roku po tym jak w Il kw. PKB wzrést o 5,2%.
Tymczasem, okazato sie, ze gospodarka ponownie przyspieszyta
do cyklicznego szczytu. Po odsezonowaniu, dynamika odbita do 5%
r/r (z 4,4% r/r i wobec 5,4% r/r w Il kw. 2017) oraz 1,6% kw/kw (co
jest jednym z najlepszych wynikéw od czasu kryzysu finansowego,
ktory wybucht 40 kwartatow temu).

Mocne zapasy to niekoniecznie problem

= Imponujgcy powr6t PKB ponad 5% w | kw. wydaje sie opiera¢ na
niezbyt trwatych fundamentach. Struktura wzrostu rozczarowata po
tym jak okazato sie, ze jedynym Zrédtem pozytywnej niespodzianki
byly zapasy, ktére dodaty 1,9 pkt. proc. do wzrostu po zaledwie 0,2
pkt. proc. w IV kw. 2017. Wiadomos$¢ ta sama w sobie nie jest zta dla
kolejnych kwartatéw, wszakze w Il kw. 2017 zmiana zapasow dodata
1,9 pkt. proc. na kwartat przed ustanowieniem najwyzszego punktu
dynamiki PKB w cyklu. W IV kw. 2016 wkiad zapaséw wyniost 2,1
pkt. proc. (z 2,7% r/r wzrostu PKB) po czym w | kw. 2017 dynamika
przyspieszyta do 4,4%. W zasadzie, wysoki udziat zapaséw w PKB
jest typowy dla szczytowej fazy cyklu koniunkturalnego w Polsce.

= Solidny przyrost zapaséw w | kw. 2018 moze wygladac jak czynnik
ryzyka w obliczu wolniejszego wzrostu w strefie euro w tym okresie,
ktory mogt spowodowac, ze polskie firmy zostaty z wigkszg iloscig
niesprzedanego towaru. Indeksy nastroju w biznesie $ledzace
zachowanie zapaséw daly potwierdzenie tej tezy. Jest jednak
jeszcze jedna mozliwa opcja — podwyzszone zapasy mogg byc¢
niezakonczonymi inwestycjami w budynki i infrastrukture, na zbyt
wczesnym etapie wykonania by zostaty zaliczone do inwestyciji.
Zaskakujgco duzy udziat zapaséw moze roéwniez by¢ wynikiem
trudnosci w poprawnej klasyfikacji danych przez GUS. Kolejne
rewizje danych mogg pokazaé, ze czesS¢ zapasOw zostanie
przekwalifikowana na inne kategorie, jak inwestycje lub konsumpcja
prywatna  (te  komponenty  wygladaly na  szczegdlnie
niedoszacowane w | kw.). Zdarzato sie to juz w przesztosci.

Niedoszacowanie innych sktadowych PKB?

= Tempo wzrostu konsumpcji prywatnej spowolnito do 4,8% r/r z
5,0% w IV kw. 2017. Wzrost dochodéw gospodarstw domowych oraz
rekordowo wysokie wskazniki nastrojow konsumentéw byty dobrymi
powodami by oczekiwac utrzymania dynamiki konsumpcji na ok.
5%. Dlatego postrzegamy wynik z | kw. jako przejsciowe,
prawdopodobnie jednorazowe zaburzenie.

= Naktady brutto na $rodki trwate wzrosty o 8,1% r/r wobec 5,4% r/r
w IV kw. 2017, co byto nieztym wynikiem, ale oczekiwaliSmy jeszcze
wigkszej poprawy (do +10%). Inwestycje samorzgdow dodaty 3 pkt.
proc. po tym jak wzrosty o 83% r/r. Wg nas, inwestycje prywatne tez
zaczely sie odradzaé, ale powoli (ponizej 5% r/r). W | kw., najwigkszy
wplyw na wzrost miaty inwestycje w infrastrukture, podczas gdy
maszyny i urzgdzenia dodaty mniej niz w IV kw. 2017.

= Eksport i import spowolnity gwattownie — odpowiednio z 8,2% r/r
do 1,1% (najwolniej od 2009) i z 8,9% r/r do 3,5%. W efekcie, eksport
netto odjat 1,2 pkt. proc. z dynamiki PKB. Eksport byt ponizej prognoz
w okresie grudzien-luty, a 3-miesieczna suma negatywnych
niespodzianek dla tej kategorii byta znacznie wieksza niz w 2016 i
2017. Stabos¢ wida¢ byto gtéwnie w sektorach bedacych czescig
globalnego fancucha dostaw. W marcu eksport zaskoczyt na plus,
ale i tak zanotowat pierwszy od 1,5 roku spadek (-2% r/r).

Prognoza PKB w gore

= Pozytywna niespodzianka w | kw. podnosi punkt startowy dla
Sciezki na caty roku a pozytywne wyniki strony fiskalnej sktonity nas
do podniesienia prognozy na IV kw. Zaktadamy, ze konsumpcja
publiczna bedzie mocna i limity wydatkowe bedg wykorzystane (co
bedzie wymagato nowelizacji, jak w 2017). W efekcie, nasza prognoza
na ten rok poszita w gére do 4,5% z 4,3%.
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Stopa bezrobocia BAEL
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Inflacja HICP : réznica migedzy Polska a strefa euro
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Rynek pracy: im wigcej danych, tym mniej wiemy

= Odsezonowana stopa bezrobocia wg BAEL spadta w kwietniu do
nowego rekordowego minimum na 3,8%. Eurostat istotnie zrewidowat
dane za poprzednie miesigce, w tym marcowe 4,4% do 3,9%. Przez
ostatnie 12 miesiecy stopa bezrobocia spadta w Polsce o 1,4 pkt.
proc. wobec 0,7 w strefie euro. Przed rewizjg dane sugerowaty raczej
koniec 4-letniego trendu, podczas gdy teraz pokazujg kontynuacje.

= Nieodsezonowana liczba bezrobotnych wyniosta w kwietniu 643
tys. i byta mniejsza o 242 tys. r/r. Odczyty te dobrze odnoszg sie do
naszej uwagi z grudnia 2015, ze w przypadku kontynuacji
pozytywnych tendencji stopa bezrobocia mogtaby spas¢ do zera w
ciggu czterech lat. 2,5 roku podzniej Polska jest wcigz na dobrej
drodze do osiggniecia tak napietej sytuacji na rynku pracy. Juz teraz
widac¢ braki sity roboczej i presje na wzrost wynagrodzen. Po tym jak
w latach 2014-2016 ptace w sektorze przedsiebiorstw rosty o ok. 4%
r/r, obecnie tempo zbliza sie do 8% r/r.

= Dane o zatrudnieniu pokazujg przeciwne trendy, prawdopodobnie
z powodow metodologii. Kwartalne dane BAEL (nie biorgce pod
uwage nierezydentoéw) pokazaty spowolnienie wzrostu zatrudnienia
do prawie 0% r/r, a dane miesigczne juz wskazujg na znaczne spadki
rfr. Za to w sektorze przedsiebiorstw dynamika zatrudnienia
uwzgledniajgca nierezydentéw, wynosi 3,7% r/r. Wyglada na to, ze
sposrod obecnie zatrudnianych nierezydenci stanowig wyrazng
wiekszo$¢. Chociaz tempo wzrostu wynagrodzen wyhamowato nieco
zanim odbito do 7,8% r/r w kwietniu, sadzimy, ze dalsze
przyspieszenie jest nieuniknione biorgc pod uwage powyzsze
okoliczno$ci.

= Liczba oséb aktywnych na rynku pracy spadta o 432 tys. r/r w | kw.
br., wg danych BAEL. Nie bylo jednak gwattownego spadku po tym jak
w pazdzierniku 2017 obnizono wiek emerytalny. Wielu nowych
emerytow wrdcito do poprzednich zawoddéw i nie zasila grupy
nieaktywnych zawodowo. Wg nas, inne czynniki sprawity, ze liczba
aktywnych spada juz od kilku kwartatéw, m.in. program ,500+".
Odsezonowana stopa aktywnosci zawodowej spadfa w Ill kw. oraz IV
kw. 2017 i pozostata stabilna w | kw. 2018 (obnizajgc sie od Il kw. 2017
0 0,5 pkt. proc. do 56,2%). Na szczgscie, bardzo dobra koniunktura na
rynku pracy i rosngce wynagrodzenia skfaniajg do dalszej aktywnosci
oraz przekonujg nieaktywnych zawodowo do powrotu na rynek.

= Wyglada tez na to, ze naptyw imigrantéw na polski rynek pracy nie
zakonczy sie zbyt szybko. Chociaz tempo naptywu Ukraincéw nieco
spowolnito, to nominalnie liczba przyjezdzajgcych oséb pozostaje
solidna. Co wiecej, kilka innych narodowosci tez jest zainteresowanych
polskim rynkiem pracy pomagajgc pokonac problem kurczacych sie
zasobow sity roboczej. Rzad planuje utatwi¢ zatrudnianie imigrantéw
wydtuzajgc okres legalnego pobytu na jednej wizie i umozliwiajac
matzonkowi legalnie zatrudnionego imigranta otrzymac¢ prace bez
dodatkowej biurokraciji.

CPI znéw ponizej oczekiwan

= Wedtug wstepnego szacunku CPI wzrést w maju z 1,6% r/r do 1,7%.
Inflacje podbit wzrost cen paliw (5,4% m/m) w wyniku drozszej ropy i
ostabienia ztotego. Wzrost CPI byt nizszy niz nasza prognoza oraz
konsensus (1,9% r/r). Wynikato to z niespodziewanego spadku cen
zywnosci o 0,3% m/m. Wg nas inflacja bazowa pozostata w maju na
0,6% r/r. Oczekujemy, ze w czerwcu i lipcu wzrost CPI znajdzie sie
powyzej 2%, ale w dalszej czesci roku powrdci ponizej tego poziomu
przez efekt bazy.

= Odchylenie polskiej inflacji HICP w dét od tego co dzieje sie z cenami
w strefie euro jest gtownie wynikiem zachowania jednej kategorii, ustug
finansowych, ktére odnotowujg od lutego spadki cen o 13-14% rir.

= W raporcie specjalnym przedstawilismy jedno z wyjasnien czemu
wzrost ptac byt niski w ostatnich latach i czemu, gdy sie nasilit nie
przetozyto sie to na inflacje, jak sugerowaty historyczne relacie w
danych. Nasze rozumowanie opiera sie na analizie wynikéw
finansowych przedsiebiorstw.

MAKROskop Czerwiec 2018
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Najwazniejsze fragment czerwcowego komunikatu RPP

Mimo korzystnej globalnej koniunktury inflacja za granica pozostaje
umiarkowana. Przyczynia si¢ do tego wcigz niska wewnetrzna presja
inflacyjna w wielu krajach. Jednoczesnie ceny ropy naftowej — mimo spadku
w ostatnim okresie — sg nadal wyraznie wyzsze niz rok temu..

Mimo relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz w
ubiegtym roku wzrostu ptac dynamika cen konsumpcyjnych pozostaje
umiarkowana. Niska pozostaje inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i
energii.

W ocenie Rady biezace informacje nadal wskazujg na korzystne perspektywy
wzrostu aktywnosci w polskiej gospodarce mimo oczekiwanego nieznacznego
obnizenia si¢ dynamiki PKB w kolejnych latach. Zgodnie z dostepnymi
prognozami w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja
utrzyma sie w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie Rada ocenia, ze obecny
poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
$ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ réwnowage

makroekonomiczng
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RPP nadal preferuje stabilne stopy

= RPP pozostawita w czerwcu stopy procentowe bez zmian, zgodnie
z oczekiwaniami. Komunikat zostat jeszcze bardziej skrocony co wg
nas jest dowodem na zgodnos$¢ pogladéw cztonkéw Rady odnosnie
scenariusza utrzymania stoép bez zmian przez diuzszy czas. Zdaniem
Rady, inflacja CPI jest umiarkowana, a bazowa jest niska.

= W trakcie konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski
powiedziat, Ze ceny ropy, tempo wzrostu ptac oraz stabszy ztoty nie
wygenerowaty wzrostowej presji na inflacje. Jego zdaniem, Sciezka
inflacji w lipcowej projekcji moze byC nizsza niz w poprzedniej i
naszym zdaniem uwaga ta byta probg dalszego ztagodzenia tonu w
trakcie konferencji prasowej. Taka ocena nie jest jednoczesnie daleka
od oczekiwan rynku, po zaskoczeniach w dot ze strony danych
inflacyjnych w tym roku.

= Zdaniem Glapinskiego, tempo wzrostu ptac spowolnito ostatnio,
co jest sprzeczne z tym co widzielismy w danych (w sektorze
przedsigbiorstw dynamika wzrosta z 6,7% do 7,8% r/r w kwietniu,
mocniej niz oczekiwano). Jego zdaniem, stopy procentowe
pozostang stabilne w horyzoncie oddziatywania polityki pienigzne;j,
chyba ze wystgpig jakies szoki.

= Eugeniusz Gatnar, uwazany za jastrzebia, powiedziat, ze mogtby
rozwazy¢ podwyzke stop, gdyby napigcia inflacyjne nasility sie,
jednak obecnie nie widaé sygnatéow, ze moze nastgpi¢ to w
najblizszym czasie, zas presja ptacowa jest stabsza niz oczekiwat.
Niepotwierdzone doniesienia Zubelewicza

= Przed czerwcowym posiedzeniem RPP, Kamil Zubelewicz zwrécil
uwage, ze szanse na podwyzke stop ostatnio wzrosty, ale i tak nie
nalezy sie spodziewa¢ zmian w trakcie obecnego horyzontu
oddziatywania polityki pienieznej. Wg niego uktad sit w Radzie ulegt
zmianie, co wida¢ po odrzuceniu w maju przez prezesa Adama
Glapinskiego pomystu obnizki stép. Zubelewicz powiedzial, ze
wobec wyzszych cen ropy i wiekszych wydatkéw budzetowych ubyto
powodow dla obnizki stép. Jego zdaniem do podwyzki powinno byto
dojs¢ dawno temu, gtdwna stopa powinna juz wynosi¢ 2% a
sygnatem do dalszych podwyzek mogtoby by¢ przekroczenie 1,5%
przez inflacje bazowg. Ta wypowiedz potwierdzita, ze Zubelewicz
jest najbardziej jastrzebi w RPP.

= Stowa Zubelewicza nie znalazly jednak potwierdzenia w
czerwcowym komunikacie RPP ani w minutes z majowego
posiedzenia. Co prawda w minutes przywrécono zdanie o tym, ze
niektorzy cztionkowie rozwazyliby podwyzke stép gdyby ptace dalej
przyspieszaly i wzrosty oczekiwania inflacyjne, ale na nowo
dopisano tez do dokumentu opinie, ze nalezatoby rozwazy¢ obnizke,
jesli zatamig sie nastroje i wyniki gospodarki. Tych zapiséw nie byto
w kwietniowej edycji, cho¢ dodawano je we wczesniejszych
miesigcach. Wzrost cen ropy w ostatnich miesigcach ozywit
dyskusje podczas majowego posiedzenia, ale opinie czionkéw byty
podzielone co do trwatosci wptywu tego czynnika na inflacje i
oczekiwania inflacyjne.

Nastepna podwyzka stép pod koniec 2019

= Ostatnie dokumenty RPP i konferencja prasowa nie sprawity
wrazenia, ze wewnatrz Rady dokonata sie zmiana pogladow.
Poparcie dla utrzymywania stop bez zmian w przewidywalnej
przysziosci zdaje sie szerokie i stabilne. Cztonkowie, ktérzy mogliby
z czasem zaproponowaé podwyzke stop na razie nie majg
dostatecznego oparcia w danych, zeby méc naktoni¢ innych do
przytgczenia sie do ich obozu. W rezultacie trzymamy sie pogladu,
ze do kolejnego ruchu stép dojdzie pod koniec 2019, o ile dynamika
ptac bedzie nadal przyspieszac, CPI i inflacja bazowa zblizg sie do
tego czasu do 2,5% r/r a projekcja inflacji zasygnalizuje ich dalszy
wzrost w 2020.
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Zrodta: GUS, Ministerstwo Finansow, BZ WBK

Deficyt 2018 moze by¢ mniejszy o potowe

= Po kwietniu budzet centralny miat 9,3 mlid zt nadwyzki. Wptywy do
budzetu wyniosty 125,5 mld zt (104,9% planu), wydatki 115,8 mid zt
(93,0% planu). Wynik budzetu za sam kwiecien wyniost +6,2 mid zt i
byt to najlepszy kwietniowy wynik od lat (przecietny deficyt budzetu
za kwiecien za lata 2010-2017 wynidst 2,7 mid zi).

= W kwietniu, przychody z CIT wzrosty o 71,8% r/r, przez
przesuniecia w ptatnosciach podatku CIT za poprzedni rok — w
tym roku 31 marca wypadt w sobote. W efekcie firmy dokonywaty
ptatnosci rocznego podatku dochodowego wyjgtkowo w kwietniu.
Dochody z PIT wzrosty 0 21,4% r/r, za$ z VAT 0 2,2% r/r.

= Liczac narastajgco od poczatku roku, przychody z PIT i CIT
rosng w silnym dwucyfrowym tempie. Jednak przychody z VAT
rosng wolniej i obecnie sg jedynie o 1,1% wyzsze niz w
analogicznym okresie 2017 roku. Na przestrzeni pierwszych kilku
miesiecy roku roczna dynamika wzrostu byla ostabiona przez
efekt wysokiej bazy wywotany przez przesunigcia w zwrotach VAT
na przetomie 2016 i 2017. Jednak staby wynik w kwietniu
sugeruje, ze powtorzenie sukcesu z 2017 roku, kiedy przychody z
VAT rosty w tempie 25% moze by¢ trudne do osiggniecia.

= Realizacja wydatkow jest w tym roku wyraznie nizsza od planu,
gtéwnie dzieki nizszej dotacji do Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych (-41,4% r/r w okresie styczen-kwiecien) i nizsze
koszty obstugi diugu (-13,3% r/r za okres tyczen-kwiecien) — co
jest pochodng mocnego rynku pracy i niskich stép procentowych.
Wedtug nas, wyniki zostang utrzymane w kolejnych miesigcach.

= Poczatek roku jest niezwykle dobry dla budzetu, odstaje tylko
VAT. Uwazamy, ze nie mozna wykluczy¢, ze deficyt na koniec
roku bedzie potowe nizszy niz zatozone 41,5 mid zi.

Duze cigcia w polityce spojnosci i rolnej

= Wg propozycji Komisji Europejskiej srodki na polityke spojnosci w
budzecie UE 2021-2027 majg by¢ zmniejszone o ok. 10% w ujeciu
realnym. Polska dostanie 23% mniej, gtdwnie przez szybki rozwdj
gospodarczy z ostatnich lat oraz przez wigkszy wplyw na podziat
srodkdw czynnikow niezwigzanych z PKB, jak bezrobocie ws$rdd
miodych, poziom wyksztatcenia, imigracja. Propozycja zakfada
ciecia rzedu 20% w ramach polityki spojnosci dla wielu innych
krajéow (Czechy, Estonia, Litwa, Wegry, Malta, Stowacja, Niemcy),
wiec trudno méwié, ze w przypadku Polski bedg wyjatkowo duze.

= Budzet Wspdlnej Polityki Rolnej ma byé obnizony o 12% w
cenach statych. Srodki Polski na doptaty bezposrednie zmniejsza
sie 0 14% w cenach statych. Na Program Rozwoju Obszaréw
Wiejskich dostaniemy o 25% mniej (innym krajom zaproponowano
ciecia o 23-27%). Komisja planuje tez wprowadzenie zmian w
zasadach wyptaty srodkéw beneficjentom, jak limit wyptat na jedno
gospodarstwo rolne, degresywna stawka za hektar dla wiekszych
gospodarstw i mniej mozliwosci relokacji srodkéw miedzy programami.

= Budzet UE i podziat srodkéw bedg teraz negocjowane i rozmowy
potrwajg co najmniej do 2019 r. Budzet musi by¢ przyjety
jednomysinie, ale alokacja sSrodkow kwalifikowang wiekszoscia.
Premier Mateusz Morawiecki zapowiedziat juz, Ze nie ma zamiaru
poprze¢ propozycji KE. Negatywnie do planu odnidst sie rowniez
Parlament Europejski.

Fitch utrzymat ocene A- ze stabilng perspektywa

= Podniesiona zostata prognoza PKB dla Polski na ten rok z 3,9%
do 44% i na przyszty z 3,2% do 3,4%. Wyraznie obnizono
prognozy dla diugu publicznego. Na koniec 2019 miatby wynies¢
49,3% PKB zamiast 52% przewidywanych przez Fitch w grudniu.
Mimo to agencja nie zdecydowata sie na podniesienie perspektywy
ze stabilnej do pozytywnej, wbrew naszym oczekiwaniom. Agencja
wyrazita obawy, Zze cykl wyborczy wywrze presje na wieksze
wydatki budzetowe i ma watpliwosci co do determinacji Polski do
trzymania deficytu ponizej progu 3% PKB. Podkreslita tez po raz
kolejny, ze droge do wyzszego ratingu blokuje ponadprzecietny
dtug zagraniczny (wobec innych krajdow o tej samej ocenie) i
stosunkowo niski PKB per capita.
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Rynek stopy procentowej

Geopolityka i lepsze dane PKB z kraju zaszkodzity dtugowi
= Od konca kwietnia do drugiej dekady maja obserwowaliSmy
wzrosty dochodowosci na krajowym rynku dtugu. Przetozyty sie one
na wypchniecie krajowej krzywej w gore o ponad 20 pb w
segmencie 5L i 30 pb w segmencie 10L. Wplyw na to miaty rosnace
napiecie geopolityczne, pozytywne zaskoczenie danymi o PKB w
Polsce w | kw., rosngce ceny ropy naftowej oraz obawy o nowy
wioski rzgd. Przetom maja i czerwca przyniést odreagowanie, w
reakcji na wyjasnienie sie sprawy powotania nowego rzgdu we
Wioszech. W konsekwencji krzywa dochodowosci w srodku i dtugim
koncu krzywej wzrosta o 4 pb, zas stawki ASW10PL po skoku z +20
do +36 pb powrdcity do +30 pb (podczas gdy 5L spadly do -5 pb).
Zmiany w krotkim koncu krzywej nie przekroczyty 5 pb.
Polskie obligacje migdzy EBC i krajowymi danymi
= Do potowy czerwca oczekujemy stabilizacji krzywej, a w kolejnych
tygodniach rentownosci mogtyby spas¢ o ok. 10 pb. w segmencie 5-
10L. W przypadku krotkiego konca krzywej oczekujemy 1-2
Rentownosé polskich, niemieckich i amerykanskich obligacji punktowego ruchu w dot. Zaktadamy, ze do potowy czerwca
——PLI0L ——US10L ——DE10L (prawa 08) 17 negatywnie na dtug oddziatywa¢ bedg oczekiwania na konferencje
ECB, na kitorej europejski bank centralny moze potwierdzi¢
ograniczenie programu QE we wrzesniu tego roku i zakohczenie w
grudniu. Sadzimy, ze do tego czasu wieksze znaczenie dla rynku
bedg mialy spekulacje na temat sugestii dotyczgcych normalizacji
polityki monetarnej EBC oraz dalsze doniesienia z frontu wojny
handlowej, niz publikowane dane. Naszym zdaniem, zaplanowane
dzien wczesniej spotkanie Fed, na ktdrym powinna mie¢ miejsce (w
petni wyceniona przez rynek) podwyzka stép o 25 pb nie wplynie na
wyceny krajowego ditugu. W drugiej czesci miesigca spodziewamy
sie przekierowania uwagi rynku na nadchodzgce dane, w tym
_________________ krajowe. Oczekujemy m.in. gorszych danych z polskiego przemystu
8 (w 8lad za nizszymi odczytami wskaznika PMI za maj). Majowy
odczyt produkcji bedzie pod negatywnym wptywem czynnikéw
jednorazowych (dwa diugie weekendy). W przypadku pozostatych
danych (sprzedazy detalicznej, produkcji budowlano-montazowej
PMI przetwérstwo przemystowe czy ptac) oczekujemy odczytdw powyzej konsensusu. Zwazywszy
g5 , —Strefaeuro ——Niemey Czechy Wegry ——Polska jednak, ze postepujacy od potowy ub.r. szybki wzrost dynamiki ptac
nie byt w stanie przetozy¢ sie na wyzszg inflacje czy drastyczne
przyspieszenie sprzedazy detalicznej nie sadzimy, by inwestorzy
zareagowali negatywnie na te dane. Niewielka podaz na aukcji w
koncu czerwca (0-3 mid zt) takze powinna pomagac¢ krajowym
obligacjom.
= Dane, ktére bedg naptywaé z zagranicy w drugiej potowie
miesigca tez nie powinny potozy¢ sie cieniem na rynku dtugu.
Sadzimy, ze PMI z europejskiego sektora ustug i przemystu pokaza
wyniki zblizone do odczytow za maj. W przypadku danych
inflacyjnych z strefy euro spodziewamy sie potwierdzenia
wstepnych odczytow. Szczegdtowe dane powinny potwierdzié, ze
za wyskok inflacjii w maju w okolice celu inflacyjnego ECB
odpowiadajg gtdwnie paliwa, zas perspektywy dla wzrostéw inflacji
bazowej (pozostajgcej na bardzo niskim poziomie) sg ograniczone.
= Elementem ryzyka wcigz pozostaje sytuacja geopolityczna, w tym

Nachylenie krzywych obligacyjnych
210 ——PL10L-2L —DE10L-2L —Uus10L-2L

F15
F13
F 11
- 0,9
F 07
- 05
F03
A
F 01
03

Przyrost diugu netto m/m, min zt sytuacja w Europie (howy eurosceptyczny rzgd we Wioszech), co
25000 bedzie znajdowato odzwierciedlenie w wyzszym niz na przetomie
20000 - marca i kwietnia poziomie spreadu 5L/10L oraz wyzszych marzach

ASWPLI0L i spreadzie polskich obligacji 10L ponad odpowiednie

15,000 1 papiery niemiecki i amerykanskie.

10000 - Na czerwcowych aukcjach
5000 | = W czerwcu planowana jest jedna regularna aukcja dtugu (28
o LIV S WY R Y ) | czerwca). Ministerstwo Finansdw zamierza sprzedac na niej papiery
LYIYZ OO NNO DT ITOO OO ® serii OK0720, PS0123, WZ0524, WS0428, WZ0528 w kwocie
S0 zezezezezezezozezezey miedzy 0 a 3 mid PLN. Oprécz tego Ministerstwo zapowiedziato
410000 - aukcje zamiany (15 czerwca).
-15000 -

-20 000 -

Zrodta: Ministerstwo Finansow, Reuters, Bloomberg, BZ WBK
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Rynek walutowy
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EURPLN i spread rentownosci 10-letnich obligacji
Polska-Niemcy

EURPLN i EURUSD
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W kroétkim terminie ztoty moze zyskaé

=W ostatnich tygodniach zloty mocno stracit do gtéwnych walut w
wyniku nagtej aprecjacji dolara napedzanej sytuacjg polityczng w
Europie. W efekcie, EURPLN wzrést przejsciowo do 4,34, USDPLN
przebit 3,76, CHFPLN odbit do 3,81, a GBPPLN zblizyt si¢ do 5,0.

= Chociaz na poczatku czerwca ztoty odrobit czes¢ strat, to patrzgc od
potowy kwietnia (kiedy rozpoczeta sie deprecjacja), ztoty nadal jest
siodmg najstabszg walutg z rynkéw wschodzgcych. W tym czasie, z
Polski naptynety jednak dos¢ pozytywne informacje — PKB za | kw.
zaskoczyt na plus, inflacja odbita i moze rosng¢ w kierunku 2% w
kolejnych miesigcach, a krajowy budzet nadal jest w zaskakujgco
dobrej formie. Dlatego naszym zdaniem ostatnie ostabienie ztotego
moze zosta¢ wykorzystane przez inwestoréw do wejscia na krajowy
rynek jesli globalny nastrdj pozostanie sprzyjajacy.

= Sadzimy, ze rentownosci polskich obligacji sg dos¢ atrakcyjne po
tym jak 10-letni spread do niemieckich papieréow osiagnat ok. 300 pb
pod koniec maja, najwyzej od prawie roku. Popyt zagranicy na polski
dtug maégtby by¢ wsréd czynnikéw korzystnych dla ztotego.

= Dodatkowo, wyglgda na to, ze EURUSD zaczat odbija¢ (szczegoty
ponizej) i stabszy dolar mégtby jeszcze zmniejszy¢ presje na ztotego
i innych walut z rynkéw wschodzacych.

= Poza tym, szanse na odreagowanie po wzroscie EURPLN daje tez
analiza techniczna. Trend mogtby potrwaé do sierpnia, ktéry jest
statystycznie negatywny dla krajowej waluty.

Polityka i stabe dane ostabiaja euro

= EURUSD pozostat w trendzie spadkowym dzieki danym z USA,
ktére wygladaty lepiej niz europejskie i politycznej niepewnosci w
strefie euro. W efekcie, EURUSD spadt do 1,15 po szesciu kolejnych
tygodniach spadkow i osiggnat najnizszy poziom od lipca 2017.

=Na poczatku czerwca EURUSD jest ponownie powyzej 1,17 i wg
nas euro moze zyskiwac¢ w kolejnych tygodniach. Wyglada na to, ze
sytuacja polityczna we Wioszech ustabilizowata sig, przynajmniej na
razie, co powinno przyniesc ulge wspdinej walucie. Gtéwny ekonomista
EBC Peter Praet powiedziat niedawno, ze inflacja zbliza sie do celu
sugerujac, ze retoryka EBC moze by¢ nieco bardziej jastrzebia w
trakcie czerwcowej konferencji prasowej. Naszym zdaniem, by trend
wzrostowy EURUSD byt trwaly, dane z Europy musiatyby sie
poprawi¢ by podtrzymaé oczekiwania na umiarkowany wzrost PKB.

Rubel najmocniejszy w regionie CEE

= Sposrdd innych walut CEE, rubel radzit sobie najlepiej poniewaz
aprecjacje dolara neutralizowaty rosnace ceny ropy. W efekcie, kurs
USDRUB pozostat blisko 62-63. Sytuacja geopolityczna nieco sie
ustabilizowata i zaktadamy, Zze ceny ropy bedg teraz kluczowym
czynnikiem wplywajgcym na rosyjskg walute. Cena ropy Brent spadta
w ostatnim czasie do 75 USD za barytke z 80 USD i jest to najwieksza
korekta spadkowa w trendzie wzrostowym od stycznia co sugeruje,
ze impuls w gére moze nieco spowolni¢. Jesli tak sie stanie, wtedy
potencjat do spadku USDRUB bedzie raczej niewielki.

= Forint i korona byty pod presje przez wiekszg czes¢ maja w obliczu
podwyzszonej awersji do ryzyka. W efekcie, EURCZK zblizyt sie do
25,95 (najwyzej od konca 2017) podczas gdy EURHUF wzrést na
chwile powyzej 320 (najwyzej od potowy 2016). Gotebia retoryka
banku centralnego Wegier wywarta dodatkowa presje na forinta,
podczas gdy jastrzebie wypowiedzi czeskich bankieréw centralnych
pomogty koronie szybciej odrobi¢ czes¢ strat. Sgdzimy, ze obie
waluty moga w najblizszych tygodniach radzi¢ sobie dos¢ dobrze.
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Monitor rynku
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
11 czerwca 12 13 14 15
CZ: CPI (V) DE: Indeks ZEW (VI) PL: Bilans ptatniczy (IV) PL: CPI (V) PL: Inflacja bazowa (V)
US: CPI (V) EZ: Produkcja przemystowa (IV) | EZ: Decyzja EBC EZ: CPI (V)
US: Decyzja FOMC US: Sprzedaz detaliczna (V) US: Produkcja przemystowa (V)
US: Wstepny Michigan (VI)
18 19 20 21 22
PL: Pface i zatrudnienie (V) PL: Produkcja przemysfowa US: Sprzedaz doméw (V) PL: Sprzedaz detaliczna (V) PL: Podaz pienigdza (V)
(v) US: Indeks Philly Fed (VI) DE: Wstepny PMI — ustugi (V1)
PL: PPI (IV) DE: Wstepny PMI — przemyst (V1)

HU: Decyzja banku centralnego
US: Rozpoczete budowy doméw
(V)

EZ: Wstepny PMI - przemyst
EZ: Wstepny PMI — ustugi (VI

Vi)

25

PL: Stopa bezrobocia (V)

DE: Indeks Ifo (VI)

US: Sprzedaz nowych doméw (V)

26

US: Indeks nastrojow
konsumentow (V1)

27

CZ: Decyzja banku centralnego
US: Zamowienia na dobra
trwatego uzytku (V)

US: Niezakonczona sprzedaz
domédw (V)

28
US: Finalny PKB (I kw.)

29

CZ: PKB (I kw.)

EZ: Wstepny CPI (VI)

US: Dochody konsumentéw (V)
US: Wydatki konsumentéw (V)
US: Indeks Michigan (V1)

2 lipca

PL: PMI - przemyst (V)
PL: Wstepny CPI (Vi)
EZ: PMI - przemyst (V1)
DE: PMI - przemyst (V)
US: ISM — przemyst (V1)

3

US: Zaméwienia przemystowe (V)

4
DE: PMI - ustugi (VI)
EZ: PMI - ustugi (VI)

5

DE: Zaméwienia przemystowe (V)
US: Raport ADP (V1)

US: ISM — ustugi (VI)

US: Minutes FOMC

6

DE: Produkcja przemystowa (V)
HU: Produkcja przemystowa (V)
US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(V1)

US: Stopa bezrobocia (VI)

9 10 11 12 13
DE: Eksport (V) DE: Indeks ZEW (VII) PL: Decyzja RPP EZ: Produkcja przemystowa (V) PL: CPI (VI)
CZ: Produkcja przemystowa (V) HU: CPI (VI) CZ: CPI (VI) US: CPI (VI) US: Wstepny Michigan (VII)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2018 roku

| Il ] 1\ \% Vi VIl VI IX X XI XII
Decyzja EBC 25 - 8 26 - 14 26 - 13 25 - 13
Decyzja RPP 10 7 7 11 16 6 11 - 5 3 7 5
Minutes RPP 22 29 27 - 21 - 23 20 25 22 20
Szybki szacunek PKB* 30 14 - - 15 - - 14 - - 14 -
PKB* 28 - - 30 - - 31 - - 30 -
Inflacja CPI 15 15 15 12 11 11 12 10 11 12 12 11
Inflacja bazowa 16 - 16 13 14 12 13 13 12 15 13 12
Ceny producenta 19 20 19 19 21 19 18 20 19 17 20 19
Produkcja przemystowa 19 20 19 19 21 19 18 20 19 17 20 19
Sprzedaz detaliczna 19 20 20 20 22 20 19 21 20 18 21 20
Ptace brutto, zatrudnienie 17 16 16 18 18 18 17 17 18 16 19 18
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* - 30
Bilans ptatniczy 15 13 16 13
Podaz pienigdza 23 22 22 24

*dane kwartalne; & dane wstepne za styczer, D dane za styczen i luty. Zrédfa: GUS, NBP
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

maj17 cze17 lip17 sie17 wrz17 paz17 lis17 gru17 sty18 Iut18 mar18 kwi18 maj18 cze18

PMI okt | 527 531 523 525 537 534 542 550 546 537 537 539 533 529
Produkcja przemystowa % rir 9,2 44 6,2 8,8 44 12,3 9,2 28 8,7 73 1,6 9,3 39 53
Produkcja budowlano- %or | 83 116 198 236 153 202 199 128 347 313 161 197 208 180
montazowa

Sprzeda detaliczna » %ur | 84 60 71 76 86 80 102 60 82 79 92 46 81 17
Stopa bezrobocia % 73 70 70 70 68 66 65 66 69 68 66 63 61 59

Place brutto w seklorze %k | 54 60 49 66 60 74 65 73 13 68 67 78 716 16

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w sekiorze %k | 45 43 45 46 45 44 45 46 38 37 37 37 38 37
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) % | 194 72 150 134 115 158 155 26 17 55 20 93 30 74
Import (w euro) %k | 215 143 146 87 89 154 159 109 163 83 16 128 50 94
Bilans handlowy mhEUR| 70 202 136 288 479 284 208 1175 156 601  -317  -20  -409  -554
Rachunek biezacy mhEUR| 202 902 -206 311 218 436 278 699 2072 972 982 237 328 -1512
Rachunek biezacy %PKB | 00 04 02 00 03 04 04 03 02 01 01 02 02 -04

Saldo budzetu (narastajgco) mld PLN | -0,2 59 24 49 3,8 2,7 24 25,4 8,6 45 31 9,3 10,3 58
Saldo budzetu (narastajaco) % planu 0,3 9,9 -4,0 -8,2 64 4.5 41 42,7 -206  -10,8 ) 225 249 140

Inflacja (CPI) % tlr 1,9 1,5 1,7 18 22 2,1 25 2,1 19 14 13 1,6 1,7 2,1

Inflacja bazowa po wyt.

X e . % rlr 038 08 08 0,7 1,0 08 0,9 0,9 1,0 08 0,7 0,6 0,5 0,7
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tlr 24 1,8 22 3,0 32 30 18 0,3 0,2 0,1 0,5 1,1 2,7 3,0
Podaz pieniadza (M3) % rlr 6,3 50 50 54 54 57 45 46 48 49 58 57 59 6,5
Zobowigzania % rir 57 45 46 5,0 5,0 53 42 4,1 4,5 46 5,1 5,1 54 6,0
Naleznosci % tlr 48 45 45 5,0 5,1 47 37 36 4,0 4,2 4,3 37 44 48
EUR/PLN PLN 4,20 4,21 4,24 4,26 427 4,26 4,23 4,20 4,16 4,16 4,21 4,19 4,28 4,28
USD/PLN PLN 3,80 3,75 3,68 3,61 3,59 3,63 3,60 3,55 341 337 341 3,42 3,63 3,64
CHF/PLN PLN 3,85 3,87 3,83 3,74 373 3,69 3,63 3,60 3,55 3,61 3,60 3,53 3,64 3,69
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 % 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,72 1,71 1,70 1,70 1,70
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,98 1,94 1,89 1,80 1,73 1,71 1,60 1,69 1,62 1,73 1,56 1,52 1,57 1,54
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,81 2,62 2,67 2,67 2,61 2,69 2,62 2,64 2,63 2,73 2,46 2,33 2,49 242
Rentownos¢ obligacji 10L % 3,37 3,21 332 3,35 3271 3,39 3,40 3,29 3,34 3,51 3271 3,08 3,23 3,14

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 3 nominalnie:; ® warto$¢ na koniec okresu;
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Wskazniki kwartalne i roczne

2015 2016 2017 2018 | 1Q17  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18 2018  3Q18  4Q18
PKB Id PLN
mid 17994 18585 19821 20903 | 4567 4766 4902 5587 4854 5039 5145 5865
0,
PKB ol 38 30 46 45 44 40 52 49 52 45 42 40
H 0,
Popyt krajowy % rlr 33 22 47 5.2 41 58 40 51 6,8 48 47 47
Spozycie indywidualne ot 30 39 48 49 45 49 47 50 48 50 50 50
Nakifady brutto na $rodki % tir
trwale ° 6,1 82 34 6.4 14 13 36 54 8,1 7.9 6.4 49
Produkcja przemysiowa ot 48 29 6,5 55 73 42 6.3 8.4 56 6,1 6.8 e
Produkcja budowlano- % tir
montazowa ° 03 445 137 14,0 56 83 193 174 256 194 126 65
N \
Sprzedaz detaliczna ol 15 39 8.2 74 9.6 76 7.9 8,0 8.4 6.7 84 53
- .
Stopa bezrobocia & 97 82 6,6 59 8,0 7.0 6,8 6,6 6,6 59 58 59
Ptace brutto w gospodarce % tir
narodowej ° ° 33 38 57 75 41 50 49 74 6.2 74 72 86
Zatrudnienie w gospodarce % tir
narodowe] ° 0.9 23 37 28 32 30 36 34 28 27 25 24
0,
Eksport (w euro) ol 85 31 120 56 138 96 133 115 47 6,5 7.0 44
0,
Import (w euro) o 1l 5,0 27 134 87 155 135 107 141 83 9,0 103 73
Bilans handlowy MNEUR Y 213 2035 st 212 | 655 204 634 672 1074 983 929  -2226
Rachunek biezacy MNEUR | o405 1254 1497 4600 | 2047 816 243 23 18 2077 1745  -896
- ,
Rachunek biezacy PPKB 1 06 03 03 0.9 0.2 04 03 03 0.1 04 08 09
Wynik general government % PKB 26 23 47 20 ) ) )
H 0,
Inflacia (CP1) R o9 06 2,0 16 20 18 19 22 15 18 18 15
. i ,
Inflacia (CPI) R o8 08 21 15 2,0 15 22 24 13 24 16 15
Inflacja bazowa po wyt. % tir
cen zywnosci i energii ° 03 02 07 0.9 03 08 08 0.9 08 06 0.9 14
Ceny produkeji (PP) LU P 02 29 16 44 28 28 17 02 22 23 16
Podaz pieniadza (M3)® ot 9.1 9.6 46 6,9 78 50 54 46 52 58 6.4 6,9
. \
Zobowiazania ol 9,0 9,1 41 6,8 73 45 50 41 48 55 6,1 6.8
o \
Naleznosci ot 6.9 47 36 78 53 45 51 36 47 57 6.8 78
EURPLN PNV 418 436 426 423 | 432 42 42 423 418 425 421 423
USD/PLN PIN T 377 305 378 347 | 406 383 363 350 340 35 353 338
HF/PLN PLN
CHF 392 400 384 360 | 404 38 377 364 359 362 363 355
- ,
Stopa referencyjna o 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
0,
WIBOR 3M v 175 170 173 170 | 173 173 473 173 472 470 170 170
N \
Rentownos¢ obligacji 2L o 173 166 1,89 155 | 213 198 181 167 164 154 150 150
N \
Rentownosc obligacji 5L v 224 237 278 241 306 277 265 265 261 24 229 233
Rentowno$¢ obligaciji 10L %
270 305 344 325 | 374 33 331 33 337 315 318 332

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 11.06.2018 r. zostato przygotowane przez:
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawia 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 — Gtéwny Ekonomista
tel. 22 5341888, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski - Dyrektor 22534 18 87
Marcin Luzinski - Ekonomista 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 22534 19 23
Konrad Soszynski - Ekonomista 22 534 18 86
Marcin Sulewski - Ekonomista 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 biad, 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 sie do przeszitosci nie stanowig gwarancji 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 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 ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ si¢ 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 sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

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