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Kwiecien 2007

Kolejny powiew optymizmu

= Po wiosennej korekcie, o ktérej pisaliSmy w ubiegtym miesiacu,
przyszedl czas na wiosenny powiew optymizmu zaréwno na rynkach
finansowych, jak i w gospodarce. Na skutek s$wietnych wynikéw
gospodarczych osiggnietych w pierwszych miesigcach roku dokonalismy
kolejnej rewizji naszych prognoz tempa wzrostu PKB na ten rok. Wszystko
wskazuje na to, ze w pierwszym kwartale tempo wzrostu gospodarczego
osiggneto poziom 7%, o ktdrym jeszcze nie tak dawno temu nikt by nie
pomyslat (oficjalne dane na ten temat poznamy dopiero pod koniec maja). W
catym roku natomiast wzrost PKB przekroczy najprawdopodobniej 6%, co
zaktada stopniowe obnizanie dynamiki w ciggu roku, ze wzrostem w ostatnim
kwartale na poziomie 5,5%.

= Szybsze tempo wzrostu gospodarczego oraz ryzyko dalszego
przyspieszenia tempa wzrostu ptac byly zapewne wsréd argumentéw
sklaniajagcych Rade Polityki Pienieznej do zmiany retoryki w marcowym
komunikacie. Z pewnoscig nie bez znaczenia byt rowniez fakt, ze niektorzy
uczestnicy rynkow finansowych btednie odczytali lutowy komunikat, co
oznaczato koniecznos¢ korekty oczekiwar odno$nie przysztych zmian w
polityce pienieznej. Jednak po tym jak komunikat Rady zasugerowat
wyraznie, ze do podwyzki moze dojs¢ w jednym z najblizszych miesiecy,
trudno bedzie Radzie wstrzymywaé sie z podwyzkg nie tracac na
wiarygodnosci (no chyba, ze dane ekonomiczne zaskocza in minus). Dlatego
tez zmieniliSmy nasze oczekiwania odnosnie stop NBP w roku biezacym. O
ile oczekiwana przez nas wczesniej skala zacie$nienia polityki pienieznej o
ok. 75 pb do konca 2008 roku wydaje sie nadal aktualna, to rozpoczecie
cyklu nastapi wczesniej niz przewidywalismy.

= Na rynkach finansowych sytuacja przebiega mniej wiecej zgodnie z
naszymi oczekiwaniami — zloty sie umacnia, a rentownosci obligacji
rosna. Spodziewamy sie utrzymania tego trendu w najblizszym czasie i
podtrzymujemy prognoze kursu ztotego do euro na poziomie 3,75 na koniec
roku. Istnieje jednak mozliwos¢é przebicia poziomu 3,80 wczesniej niz
poprzednio zaktadalismy. Jednoczesnie rynek obligacji pozostanie pod
wptywem oczekiwan na podwyzki stop procentowych, zaréwno w Polsce jak i
strefie euro, a jednoczesnie warto zauwazy¢, ze rowniez amerykanski bank
centralny wspomina coraz czesciej o zagrozeniach inflacyjnych.

Na rynku finansowym 30 marca 2007 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,50 WIBOR 3M 424 USDPLN 2,9058
Stopa referencyjna NBP 4,00 Rentownos$¢ bonéw skarbowych 52-tyg. 4,25 EURPLN 3,8695
Stopa lombardowa NBP 550  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 4,98  EURUSD 1,3316

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 12.04.2007 r.
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Zrédto: GUS, Ipsos, obliczenia wiasne

Utrzymany silny trend wzrostowy produkcji

= Produkcja przemysfowa wzrosta w lutym o 12,9% r/r, co
oznacza delikatne spowolnienie w poréwnaniu ze styczniowym
wzrostem na poziomie 15,4% r/r.

= Sezonowy dostosowany wzrost produkcji przemystowej w
lutym wyniost 0,1% m/m i 13% r/r.

= W dalszym ciggu motorem wzrostu pozostaje produkcja w
sektorze przetworczym (wzrost o 15,8% r/r). W pozostatych
dwéch sektorach przemystu, czyli w gérnictwie i kopalnictwie
oraz w zaopatrywaniu w energie elektryczng, gaz i wode
zanotowano spadki.

= Ponadto, utrzymane zostaty rekordowe wyniki produkcji w
budownictwie — drugi miesiac z rzedu wzrost o ok. 60% r/r.

= Dane o produkcji sugerujg, ze w pierwszym kwartale br.
odnotowano znaczgcy wzrost eksportu oraz inwestycji.

Wyzszy od oczekiwan wzrost sprzedazy detalicznej

= Wartos¢ sprzedazy detalicznej wzrosta w lutym az o 17,5% r/r
nominalnie i 16,9% r/r realnie, co byto najlepszym wynikiem od
trzech lat.

= Podobnie jak w poprzednich miesigcach, wysoka dynamika
wystepowata w praktycznie wszystkich dziatach sprzedazy, przy
czym szczegolnie szybkie wzrosty odnotowano w sprzedazy
dobr trwatego uzytku (pojazdy mechaniczne: 27,7% r/r, meble,
artykuty AGD i RTV: 27,4% r/r), co bardzo pozytywnie Swiadczy
o sile popytu konsumpcyjnego. Szacujemy, ze tempo wzrostu
konsumpcji prywatnej przyspieszyto w | kwartale do ok. 6%.

= W sumie, dane o produkcji i sprzedazy detalicznej za luty
spowodowalty, ze dokonali$my kolejnej rewizji naszych prognoz
wzrostu gospodarczego na ten rok. Obecnie prognozujemy, ze
w | kw. wzrost PKB wynidst 7%, a w catym roku przekroczy 6%.

Najwiekszy od wielu lat optymizm przedsiebiorstw

= Wskaznik koniunktury dla przetworstwa przemystowego byt w
marcu najwyzszy niz w analogicznym miesigcu od 1993 r.
Wynika to z szybszego niz przed miesigcem wzrostu zaréwno
biezacego jak i przyszlego portfela zamoéwien i produkcji. W
najblizszych miesigcach mozna oczekiwa¢ dalszej poprawy
sytuacji finansowej przedsiebiorstw przemystowych.

= Indeks dla budownictwa byt wyzszy niz w analogicznym
miesigcu ostatnich 6 lat. Spowodowane to jest bardziej
optymistycznymi niz przed miesigcem ocenami biezacego i
przysztego portfela zamowien i produkgcji. Utrzymujaca sie od
maja 2006 r. zadowalajgca sytuacja finansowa moze ulec
dalszej poprawie w najblizszych miesigcach.

= Indeks dla handlu detalicznego byt w marcu wyzszy niz w
analogicznym miesigcu ostatnich 9 lat.

Doskonate humory konsumentéow

= Obydwa wskazniki ufnosci konsumenckiej GUS: biezacy oraz
wyprzedzajacy, zarbwno w marcu br., jak i w | kwartale osiagnety
najlepszy wynik w ciggu catego okresu realizacji badania.

= Zaobserwowano wprawdzie gorsze niz w lutym oceny zmian
w zakresie ogolnej sytuaciji ekonomicznej kraju (w najblizszych
12 miesigcach), a takze obecnych mozliwosci dokonywania
powazniejszych zakupow, jednak wszystkie pozostate wskazniki
koniunktury konsumenckiej pozostaty na tym samym poziomie,
badz wykazaly poprawe — szczegdlnie wyrazng w przypadku
oceny przewidywanych (w najblizszych 12 miesigcach) zmian
sytuacji finansowej gospodarstwa domowego.

= Bardzo dobrze o nastrojach gospodarstw domowych
Swiadczg réwniez najnowsze wyniki badania optymizmu
konsumentéw za marzec przeprowadzone przez Ipsos.
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Zrodto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Bezrobocie mocno w dét

= Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyla sie w lutym do
14,9% z poziomu 15,1% w styczniu. Roczne tempo spadku
stopy bezrobocia osiggneto rekordowy poziom 3,1 pkt proc., a
liczba bezrobotnych zmniejszyta sie o prawie 19% r/r (535 tys.).

= Tendencja spadkowa bezrobocia systematycznie przybiera na
sile od 2005 roku i na razie nie wida¢ sygnatow jej ostabienia.
Wrecz przeciwnie, Ministerstwo Pracy podato, ze w marcu stopa
bezrobocia spadta do zaledwie 14,4%, co oznaczatoby dalsze
przyspieszenie tempa redukcji bezrobocia.

= To bardzo dobre zjawisko z punktu widzenia gospodarstw
domowych, ale z punktu widzenia RPP stawia ono kolejny znak
zapytania zwigzany z mozliwym pojawieniem sie silniejszej
presji ptacowej w przypadku pogtebiajacych sie probleméw
przedsiebiorstw ze znalezieniem wolnej sity robocze;j.

Lekko nizsza dynamika ptac, mocno wyzsza zatrudnienia

= Przecigtne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw
zwiekszyto sie w lutym o 1% m/m, a roczna dynamika ptac
spowolnita do 6,4% z 7,8% w styczniu. Cho¢ dynamika ptac w
lutym spowolnita, to jest ona wyzsza niz $rednio w 2006 r., gdy
wyniosta 5%. Jednoczesnie zatrudnienie w firmach wzrosto w
lutym az o 0,4% m/m, co przetozylo sie na przyspieszenie
rocznej dynamiki popytu na prace w firmach do rekordowego
poziomu 4,3% z 3,8% w styczniu i $Srednio 3,2% w 2006 r.

= Za sprawg nizszej dynamiki przecietnego wynagrodzenia
fundusz ptac w przedsiebiorstwach spowolnit w lutym, ale dzieki
bardzo silnemu wzrostowi zatrudnienia spowolnienie to byto
nieznaczne. Nominalnie fundusz ptac w lutym wzrést o 11% r/r
(wobec 11,9% w styczniu i srednio 8,4% w 2006 r.), a realnie
zwiekszyt sie 0 8,9% r/r (10,1% w styczniu i 7,2% Srednio w
zesztym roku). Utrzymujacy sie na wysokim poziomie przyrost
funduszu ptac wspiera prognozy wskazujgce na szybki wzrost
konsumpcji prywatnej w tym roku.

= Przyspieszenie dynamiki zatrudnienia moze budzi¢ obawy,
czy uda sie utrzymaé wysokie tempo wzrostu wydajnosci pracy,
ale biorgc pod uwage znacznie wyzsze przyrosty produkgii,
przynajmniej w przemysle i budownictwie, nie powinno by¢ z
tym probleméw. W catej gospodarce moze jednak stopniowo
nastepowaé obnizenie dynamiki wydajnosci pracy przy
jednoczesnym przyspieszeniu lub utrzymaniu dynamiki ptac, co
w sumie przetozy sie na wzrost dynamiki jednostkowych
kosztéw pracy. Taka zmiana tej kategorii oznacza natomiast
wzrost prawdopodobienistwa reakcji ze strony RPP w postaci
podwyzki stop procentowych. Sadzimy jednak, ze chociaz
wiekszos$¢ polskich bankieréw centralnych jest sktonna podnies¢
wkrétce stopy procentowe, to wiekszo$¢ z nich nie jest jeszcze
przekonana o koniecznosci dokonania serii podwyzek.

Statystyki pieniezne wskazuja silny boom gospodarczy

» Podaz pienigdza wzrosta w lutym o 17,9% r/r, nieco wolniej
niz miesigc wczesniej, ale roczna dynamika pozostaje w
trendzie wzrostowym.

= Depozyty ogotem zwiekszyty sie w lutym o 18,1% rir
(gospodarstw domowych o 12,0% r/r, firm az o 30,5% r/r).

= Kredyty ogétem wzrosty o 26,5% (gospodarstw domowych o
38% rir, firm 0 15,1% r/r).

= Dane nie pozostawiajg watpliwosci, ze rok 2007 jest kolejnym
rokiem wzmocnienia ekspansji polskiej gospodarki.

= Jednoczesnie, wydaje sie nam, ze tempo przyrostu M3 nie
stanowi istotnego zagrozenia przegrzania gospodarki i nasilenia
presiji inflacyjnej. Na pewno jednak stanowi jeden z argumentéw
za ostroznoscia w polityce pienieznej i podwyzka stop
procentowych w niedtugim czasie.
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Zrodto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Inflacja CPI zgodnie z oczekiwaniami lekko w gére

= Stopa inflacji w lutym wyniosta 1,9% r/r po miesigcznym
wzroécie cen o 0,3% m/m. Po uwzglednieniu przez Giéwny
Urzad Statystyczny nowego koszyka wag w CPI, opartego na
strukturze konsumpcji gospodarstw domowych w 2006 roku,
stopa inflacji za styczen zostata skorygowana w doét do 1,6% r/r.

= Najwiekszy wzrost cen w lutym w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem nastapit w przypadku zywnosci (0,7%) i paliw (1,7%),
podczas gdy najwiekszy spadek dotknat tradycyjnie ceny
odziezy i obuwia (-1,7%). W pozostatych kategoriach zmiany
byly jak zwykle znacznie bardziej umiarkowane, lub tez nie byto
ich wcale. W efekcie, inflacja netto pozostala w lutym na
poziomie 1,6% r/r zanotowanym w grudniu 2006.

= Najwieksza zmiana dokonana w koszyku wag dotyczyta
towarow zywnosciowych i napojéw bezalkoholowych, ktérych
waga zmniejszyta sie o 1 pkt. proc. Z drugiej strony, o 0,4 pkt.
proc. zwiekszyta sie waga w kategoriach: odziez i obuwie,
rekreacja i kultura, restauracje i hotele. Per saldo, zmiany wag w
koszyku wydajq sie lekko pozytywne dla przewidywanej na ten
rok inflacji, poniewaz zaréwno znaczny spadek wagi zywnosci
(ktérej roczna dynamika bedzie w tym roku zapewne wyzsza od
dynamiki CPIl), jak i wzrost wagi odziezy i obuwia (gdzie ceny
mocno spadajg), beda dziataty na rzecz obnizenia ogdlnej
dynamiki CPIl. Wydaje sie, ze zmiany wag w pozostatych
kategoriach nie sg na tyle istotne, aby skompensowac ten efekt,
przynajmniej dopodki nie jest widoczne bardzo wyrazne
przyspieszenie wzrostu cen ustug i energii.

= Dane CPI za luty nie zmienity oceny perspektyw inflacji i
trudno je zaliczy¢é do argumentdéw za podwyzkg stop w
najblizszej przysziosci. Trzeba jednak pamietaé, ze dla Rady
istotne sa nie tyle biezace dane inflacyjne, co czynniki dziatajace
na inflacje w $rednim terminie.

Wyzsza od prognoz inflacja PPI

= Wzrost cen producenta byt w lutym wyzszy od oczekiwan.
Roczny wskaznik PPl wyniost 3,6% w poréwnaniu rynkowymi
oczekiwaniami na poziomie 3,2%. O ile ceny w sektorze
gorniczym spadly, a w sektorze ,zaopatrywanie w energie, wode
i gaz’ pozostaly w Ilutym bez zmian, w przetworstwie
przemystowym ceny wzrosty o 0,4% m/m. Podwyzszyto to
wskaznik roczny w tym sektorze z 2,3% do 3,0%, co jest
najwyzszym poziomem od poczatku 2005 roku.

= Cho¢ na pierwszy rzut oka wydaje sie to ,jastrzebim”
argumentem dla RPP, to warto zauwazyé, Zze w znaczacej
mierze byto to spowodowane wyzszymi cenami w ,produkcji
koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej’, az o 3,4% m/m.
Sektorem o najszybszym wzroScie cen w ujeciu rocznym
pozostaje gornictwo i kopalnictwo (8,1%).

Gorszy od oczekiwan bilans ptatniczy za styczen

= Wedlug danych NBP deficyt obrotow biezacych wynidst w
styczniu 678 min €. Wzrost eksportu wprawdzie odbit sie w
styczniu do 15,5% r/r po wyraznym spowolnieniu grudniowym do
8,3%, ale jednoczesnie nastgpito przyspieszenie dynamiki
importu do 21,3% r/r wobec 17% w grudniu. Deficyt handlowy
wyniést 387 min €. Do$¢ znaczne okazato sie tez ujemne saldo
dochodéw (-771 min €), co wigze sie z wysokimi transferami
zyskow polskich przedsiebiorstw do zagranicznych wiascicieli.

= Sytuacja w bilansie ptatniczym nadal nie stanowi jednak
zagrozenia dla stabilnosci makroekonomicznej, poniewaz
skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotow biezgcych wcigz
jest na niskim poziomie, ok. 2,5% PKB. Naszym zdaniem
perspektywy eksportu nie sg zte, dzieki szybkiemu wzrostowi
PKB u gtéwnych partneréw handlowych i naptywowi FDI.
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Kluczowe zmiany w komunikacie RPP w marcu

W érednim okresie meze-wystapié-stopriowe-zwigkszenie prawdopodobna jest
kontynuacja stopniowego zwigkszania dynamiki plac prowadzace-de-wzrostu
inflacfi, co moze prowadzi¢ do wzrostu inflacji.

dp—procentowych
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wirzymanie—inflacji-w-Srednim—okresie-w-poblizu—eelu—2.6%- Ustabilizowanie
inflacji ra-peziemie-celu w poblizu celu i stworzenie w ten sposéb warunkéw
dla stabilnego dtugofalowego wzrostu gospodarczego moze jedrak wymagaé
zaciesnienia polityki pienigznej w najblizszym czasie. Przyszle-decyzie-Rady
beda Skala tego zacies$nienia bedzie zaleze¢ w duzej mierze od tego, czy

naplywajace dane potwierdza oczekiwania, ze w najblizszych kwartatach
utrzyma sie wysoki wzrost popytu krajowego, najprawdopodobniej
przewyzszajacy wzrost potencjalnego PKB, a takze od ksztattowania sie
innych elementoéw proceséw gospodarczych w Polsce i na $wiecie oraz ich
wplywu na perspektywy inflacji w Polsce.

Harmonogram publikacji opis dyskusji na posiedzeniach
decyzyjnych Rady Polityki Pienieznej (ang. minutes) w 2007 r.

miesiac minutes decyzja Rady
kwiecien - 25
maj 24 30
czerwiec 21 27
lipiec 19 25
sierpien 23 29
wrzesien 20 26
pazdziernik 25 31
listopad 22 28
grudzien 13 19

Zrodto: NBP, Reuters

Podwyzka jeszcze nie w marcu, ale by¢ moze w kwietniu

= Rada Polityki Pienieznej po raz kolejny pozostawita stopy
procentowe bez zmian (stopa referencyjna na poziomie 4%),
co bytlo zgodne z oczekiwaniami analitykow. Jednoczes$nie,
zgodnie z naszymi przewidywaniami, w oficjalnym komunikacie
opublikowanym po posiedzeniu Rada wyraznie wzmocnita
sygnat, ze w kolejnych miesigcach zaciesnienie polityki
pienieznej moze sie okazaé konieczne aby w $rednim okresie
utrzymac inflacje pod kontrola.

= Pomimo faktu, ze komunikat Rady byt duzo bardziej
Jastrzebi” (szczegoty ponizej), reakcja rynku byta tylko
umiarkowanie negatywna. Wynikalo to gtéwnie z tego, ze
dostosowanie stép rynkowych w gore nastapito juz wczesniej,
w reakcji na wywiady z cztonkami Rady, w szczegdlnosci z
Andrzejem Wojtyng (szczegdty na nastepnej stronie).

= Rynki finansowe wyceniajg podwyzke stop juz w kwietniu.
Roéwniez nasze prognozy publikowanych w kwietniu danych
ekonomicznych za marzec sg do$¢ wysokie (wysoka dynamika
sprzedazy, produkcji,  zatrudnienia, = wzrost inflacji),
potwierdzajac kontynuacje procesu przyspieszania wzrostu
gospodarczego i narastania ryzyk dla inflacji. Sugeruje to, ze
do podwyzki moze dojs¢ juz w tym miesigcu.

= Ewentualne opdznienie decyzji o podwyzce do maja
mogtoby nastgpi¢ w przypadku publikacji danych miesiecznych
ponizej oczekiwan. Wowczas kluczowe stang sie majowe
informacje o stanie gospodarki w | kwartale: wzrost PKB oraz
wyniki badania BAEL z rynku pracy.

= Jedli dojdzie do podwyzki w kwietniu, komunikat jej
towarzyszacy nie bedzie, naszym zdaniem, ,jastrzebi” i nie
bedzie sugerowat mozliwosci kolejnego ruchu w maiju.
Nastepna podwyzka bedzie kwestig kwartatéw, a nie miesiecy.

... co sugeruje komunikat i wypowiedzi czilonkéw RPP

= Zmiany w tresci komunikatu (przedstawiamy je obok) wydaja
sie sugerowac, ze podwyzka stép procentowych w horyzoncie
1-2 miesiecy jest niemal przesadzona a o ogdlnej skali
zaciesnienia polityki pienieznej (ilosci kolejnych podwyzek)
zadecydujg kolejne dane makroekonomiczne i to, czy pokazg
one dalszy wzrost presji inflacyjnej, czy tez potwierdzg
scenariusz sprzyjajacy umiarkowanemu wzrostowi CPI.

= Skoro jednak znika zdanie Zze dzisiejszy poziom stép
procentowych umozliwia utrzymanie inflacji w poblizu celu, to
pojawia sie pytanie, dlaczego w tej sytuacji podwyzka nie
nastapita juz w marcu.

= Najwyrazniej Rada chciata zaczeka¢ z decyzjg, aby
skonfrontowaé swoje obawy o perspektywy inflacji z nowymi
wynikami nowej projekc;ji inflacji, ktéra bedzie oszacowana na
podstawie zaktualizowanego (a moze i nieco
zmodyfikowanego) modelu prognostycznego. Dodatkowo,
wydaje sie, ze perspektywa znacznego wzrostu inflacji nie jest
na tyle oczywista, aby Rada zdecydowata sie na ,efekt
zaskoczenia” juz w marcu.

= Podwyzka stép procentowych w kwietniu postawi Rade w
nieco trudnej sytuacji jesli chodzi o komunikacje z rynkami
finansowymi. Po pierwsze, bytby to miesiac publikacji projekciji
inflacji i mogtoby zosta¢ stworzone wrazenie, ze istotnos¢ tejze
przy podejmowaniu decyzji przez Rade istotnie sie zwigkszyta (a
naszym zdaniem raczej nie bedzie to miato miejsca). Po drugie,
jesli prognoza Ministerstwa Finansow sie sprawdzi i inflacja
rzeczywiscie wzrosta w marcu do 2,4%, to nie obejdzie sie
zapewne bez komentarzy, ze podwyzszajac stopy procentowe
Rada reaguje na wzrost biezacej inflacji.

= Wydaje nam sie jednak, ze nowy, lepszy komunikat moze
sobie poradzi¢ z teao tvou trudnosciami.
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Wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego

Komentarz

Jan Czekaj, cztonek RPP
PAP, 29 marca

W ostatnim komunikacie RPP zasygnalizowata mozliwo$¢ podwyzek,
nie zostato to przesadzone ostatecznie, ale rozwoj sytuacji w ostatnim
czasie wskazuje na rosngce prawdopodobienstwo zaciesnienia polityki
pienieznej. Horyzont czasowy zaciesniania polityki pienieznej
nalezatoby liczy¢ w miesigcach, a nie kwartatach. (...) Sytuacja
gospodarcza jest ustabilizowana, inflacja biezaca niska, dlatego
zaciesnienia powinno przebiega¢ w stopniowy, gradualny sposéb. Nie
ma potrzeby wykonywania gwattownych ruchow.

Gazeta Prawna, 2 kwietnia

Sporzadzane dotad prognozy wskazywaty, ze w drugiej potowie roku
tempo wzrostu moze ulec ostabieniu. Jezeli faktycznie tak by byto, to
moze sie okaza¢, ze podwyzka nie bedzie konieczna. Gdyby tempo
wzrostu spadto do okoto 5 proc., to bylby to wzrost zblizony do
potencjalnego, neutralnego dla inflacji. (...) Dla bankiera centralnego
najwazniejsza jest relacja rzeczywistego i potencjalnego PKB. Obecnie
rzeczywiste przekracza potencjalne, czyli niesie ryzyko wzrostu inflacji.

Andrzej Stawinski, cztonek RPP
PAP, 3 kwietnia

Banki centralne zaciesniajg polityke pieniezna, gdy oczekiwana inflacja
jest wyzsza od celu inflacyjnego oraz gdy tempo wzrostu gospodarczego
jest wyzsze od tempa potencjalnego. Naptywajace dane potwierdzajg
wprawdzie, ze sytuacja jest nadal korzystna, skoro wysokiemu tempu
wzrostu towarzyszy niska inflacja, ale dane te nie pozostawiajg takze juz
watpliwosci, ze tempo wzrostu gospodarczego przewyzsza tempo
potencjalne. Banki centralne wykupujg w takich sytuacjach polise od
ryzyka wzrostu inflacji zacie$niajac polityke pieniezng. (...) Moim
zdaniem, nic nagtego, ani szczegodlnie dramatycznego nam nie grozi, ale
bank centralny jest po to, by stabilizowa¢ inflacje wokét poziomu celu, a
opdznienia w mechanizmie transmisji polityki pienieznej wymagaja, by
reagowaé odpowiednio wczesniej.

Profesor Jan Czekaj jest niewatpliwe cztonkiem Rady Polityki
Pienigznej, od ktérego pogladéw bedzie zalezato czy (i kiedy) dojdzie
do podwyzki stop procentowych. Przyznat on, Zze o ile skfania do
pogladu, ze podwyzki stop moga by¢ potrzebne, to trudno jest
jednoznacznie stwierdzi¢, czy okazg sie konieczne. Powiedziat on
wprost, ze do decyzji o podwyzce moga go przekonaé kolejne dane
ptynace z gospodarki, ktére uzasadniataby pogorszenie perspektyw
inflacji w horyzoncie dziatania Rady. Poniewaz jednak projekcje NBP,
na ktérych po czesci Rada opiera decyzje, nie zawsze sie sprawdzaty,
to ewentualna decyzja o podwyzce bylaby podjeta na podstawie
intuicji. Warto zwrdci¢ uwage, ze ostatnio czlonkowie Rady coraz
czesciej moéwig o ryzykach ptynacych dla inflacji ze strony
przyspieszajgcego tempa wzrostu PKB. By¢ moze wigc, wigcej uwagi
poswieca oni projekcjom NBP dotyczgcym wzrostu gospodarczego niz
inflacji. Prof. Czekaj miat réwniez watpliwosci odnosnie tego jak
zakomunikowa¢ (nie tyle rynkom co szerszej publicznos$ci) podwyzke
przy niskiej inflacji. Ale w kwietniu moze byc¢ raczej odwrotny problem —
jak unikna¢ zarzutu o reagowanie na wzrost biezacej inflacji. Jak
zauwazyt Czekaj, Rada musi podejmowac rowniez trudne decyzje.

O ile oczekiwana inflacja nie jest wyzsza od celu inflacyjnego, to
rzeczywiscie wzrost gospodarczy wydaje sie przewyzsza¢ jego
potencjalne tempo. Poniewaz, jak zauwazyt prof. Stawinski, niska
inflacja jest zjawiskiem globalnym, to nie jest wcale oczywiste, ze
szybszy wzrost PKB doprowadzi do zagrozenia przekroczeniem celu
przez inflacje w $rednim okresie. Szczegdlnie jesli utrzyma sie
obserwowane ostatnio umocnienie ztotego. Dlatego tez, ryzyko
trwatego wzrostu inflacji ponad poziom celu uznajemy za raczej
umiarkowane. Z drugiej strony, mozna zrozumie¢ przedstawicieli
banku centralnego, ktérzy widzac na horyzoncie pewne zagrozenia dla
inflacji decydujg sie na delikatne zaostrzenie polityki pienieznej,
wysytajac tym samym sygnat wzmacniajgcy ich wiarygodnos¢ w walce
z nadmierng inflacjg. Jak jednak powiedziat prof. Stawinski, nic
dramatycznego nam nie grozi. Réwniez jesli chodzi o skale podwyzek.

Andrzej Wojtyna, cztlonek RPP
PAP, 14 marca

W moim przekonaniu horyzont decyzji o podwyzkach stép
procentowych ulega wyraznemu skréceniu, bo narastajg pewne
procesy w gospodarce, mogace doprowadzi¢ do wzrostu cen. Ro$nie
prawdopodobienstwo podwyzek stop procentowych w pierwszym
potroczu 2007 roku. Taki sygnat dalismy w ostatnim komunikacie,
aczkolwiek z reakcji wielu analitykéw wynika, ze ten sygnat nie byt
jednoznaczny i zostat odebrany przez nich jako mniej, a nie bardziej
Jastrzebi”. Nie bylo to zgodne z naszymi intencjami.

W pofowie marca wypowiedzi Andrzeja Wojtyny potwierdzity nasze
wrazenia po lutowym posiedzeniu RPP. Poniewaz komunikat Rady
zostat odebrany przez rynek niewtasciwie, wywiad ten doprowadzit do
dostosowania stawek rynkowych. Komentarze prof. Wojtyny pokazaty,
ze silniejsze niz wczesniej oczekiwano tempo wzrostu gospodarczego
zwiekszyto jego skitonnos¢ do dokonania podwyzki stop w ciggu
najblizszych miesigcy. Wazne jest jednak, ze powiedziat on, ze jesli
nastapitoby zaciesnienie polityki pienieznej to bytoby ono umiarkowane.
Dodat, ze niekoniecznie oznacza to, ze jednorazowe. Czyli pierwsza
podwyzka o 25 pb w kwietniu-maju, a druga w Il kwartale?

Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP
PAP, 11 kwietnia

Istnieje jednak mozliwos¢ [...] przechylenia sie bilansu ryzyk w strone
wiekszej niz dotychczas pres;ji inflacyjnej z powodu wptywu emigraciji
zarobkowej na wzrost ptac w kraju, w skali nie majacej pokrycia w
wydajnosci pracy. [...] Dlatego nie wykluczam, Zze w najblizszych
miesigcach moze nastgpi¢ prewencyjna podwyzka stop procentowych.

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP
PAP, 4 kwietnia

Moim zdaniem na razie nie ma takiej koniecznosci [podwyzki stép], a
dopdki nie ma koniecznosci, nie nalezy parametrow polityki pienieznej
zmienia¢. Mysle, ze spokojnie mozemy obserwowaé rozwdj sytuacji
przynajmniej do konca | potrocza biezacego roku. Nie wykluczam
potrzeby podwyzki stép procentowych po pierwszym potroczu, jezeli
sie zmieni sytuacja. Jezeli bedzie sie zapowiadata do konca roku
tendencja do wzrostu inflacji przy wysokiej dynamice PKB, wtedy
bedziemy mieli jasniejsza, bardziej wiarygodng podstawe do oceny
przysztych zdarzen i dziatan z tym zwigzanych. (...) Do podwyzki stép
sktonitoby mnie utrzymujace si¢ wysokie tempo wzrostu na poziomie
zblizonym do | kwartatu, gdybysmy mieli do czynienia ze zwigkszonym
tempem wzrostu wynagrodzen i funduszu ptac, utrzymujaca sie inflacja
na poziomie zblizonym do marca, pogorszeniem bilansu handlowego,
zwiaszcza dynamiki eksportu, w sumie - gdyby$my mieli do czynienia z
objawami przegrania gospodarki i pogorszeniem struktury jej wzrostu.

Jesli nawet Stanistaw Nieckarz, zaliczany do niedawna do skrajnych
gotebi w RPP, nie wyklucza mozliwosci podwyzszenia stop
procentowych ,w najblizszych miesigcach”, oznacza to, ze zacies$nienia
polityki pienieznej nalezy sie spodziewa¢ naprawde szybko. Z drugiej
strony, o ile pierwsza podwyzka jest przesadzona, to do przekonania
wiekszosci cztonkdow RPP o koniecznosci dalszych krokéw bedg
potrzebne naprawde mocne argumenty, Swiadczace o tym, Ze presja
inflacyjna zwieksza sie znaczaco wraz z uptywem czasu.

Mirostaw Pietrewicz byt jedynym cztonkiem Rady Polityki Pienigznej,
ktory zdystansowat sie w pewnym sensie od marcowego komunikatu.
A moéwigc inaczej, wydaje sie, ze dla niego ewentualna konieczno$c
zacie$nienia polityki pienigznej ,w najblizszym czasie”, pojawi¢ sig
moze raczej w perspektywie kwartatow, a nie miesiecy. Biorgc pod
uwage wypowiedzi innych cztonkéw Rady, przedstawione powyzej,
wyglada na to, ze Pietrewicz jest w mniejszosci, tym bardziej, ze nawet
Stanistaw Nieckarz, ktory jeszcze przed posiedzeniem marcowym
stwierdzit, ze oczekiwania na rychtg podwyzke stop sg przesadzone,
ostatnio nie wykluczyt podwyzki ,prewencyjnej”. Dla Pietrewicza
gtbwnym argumentem za wstrzymywaniem sie z podwyzka, jest
struktura wzrostu gospodarczego - ,ciggniety gtéwnie przez inwestycje
i eksport, przy konsumpcji rosnacej w tempie umiarkowanym”, a
ponadto ,wysokie inwestycje majg korzystng strukture wewnetrzng;
jest w nich duzy udziat zakupow, czyli inwestycji w maszyny,
urzadzenia i transport, co rokuje szybkim wzrostem potencjatu PKB”.
Dodatkowo, jego zdaniem, przy bardzo wysokiej dynamice wzrostu
zatrudnienia, réwniez tempo wzrostu wynagrodzen jest umiarkowane.
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Swietne wyniki budzetu w pierwszym kwartale

= Wykonanie deficytu w okresie styczen-luty bylo na poziomie
10,1% rocznego planu, tj. 3,03 mid zt. W lutym nastgpit wzrost
dochodéw budzetowych o niemalze 27% r/r, przewyzszajacy
wyraznie tempo wzrostu wydatkéw (10,6% r/r).

= Poniewaz wedlug szacunkéw Ministerstwa Finanséw w
marcu nastgpita kontynuacja bardzo dobrych wynikéw
budzetowych (deficyt zaledwie 15% catorocznego planu), dane
za pierwszy kwartal dawatyby podstawy do oczekiwan
mniejszego deficytu w catym roku, gdyby nie oczekiwana
obnizka sktadki rentowej w potowie roku.

= Rzad nie powinien mie¢ w tym roku probleméw ze
sfinansowaniem kilkumiliardowego ubytku dochodéw po
obnizce klina podatkowego w drugim péitroczu. Pojawia sie
wrecz pytanie ile dochoddw pozostanie na trudny rok 2008.

... ale jak bedzie w roku 2008?

= Niewatpliwie przerzucenie czesci dochodéw na przyszlty rok
utatwitoby planowanie budzetu dla Ministerstwa Finanséw.

= Catkowity koszt obnizki sktadki rentowej w przysztym roku to
ok. 20 mld zt. Jesli dodamy do tego koszt waloryzacji rent i
emerytur (5-6 mld) oraz koszt polityki prorodzinnej (1 mlid), to
drobne oszczednosci zwigzane z tzw. reformg finanséw
publicznych (5 mld rocznie) mogg nie wystarczy¢ do
utrzymania kotwicy budzetowej na poziomie 30 mlid zt. Cho¢
trzeba zaznaczy¢, ze planowane przez rzad zmiany sg
pozadane z punktu widzenia zwiekszenia przejrzystosci
finansow publicznych, to brak jest zmiany struktury wydatkéw.
= Wedtug naszych szacunkoéw, nawet przy wzroscie dochodow
budzetowych o 10% na skutek szybkiego wzrostu PKB,
pozostate wydatki musiatyby pozosta¢ na poziomie z 2007 r.

Jesli wzrost sie utrzyma, nic nam nie grozi

= Wynika z tego, ze polskie finanse publiczne (od wielu lat)
pozostajg mocno wrazliwe na ryzyko spowolnienia wzrostu
gospodarczego, ale jednoczesnie konstrukcja budzetu przy
szybkim wzroscie PKB pozostanie wyzwaniem.

= Zapewne bedzie to wykonalne, bo z gospodarki moze
przyj$¢ kolejna pozytywna niespodzianka, a zapedy partnerow
koalicyjnych na znacznie wieksze wydatki bedq ograniczane.

= Dopoki wiec mamy zdrowe fundamenty gospodarcze nic
powazniejszego nam nie grozi. To zdajg sie méwi¢ agencje
ratingowe. Standard and Poor’s zdecydowat o podwyzszeniu
dtugoterminowego ratingu Polski. Dotychczas rating S&P’s dla
Polski byt nizszy od odpowiednich ratingéw przyznanych przez
agencje Fitch i Moody’s, oraz nizszy do ratingdéw dla niektérych
krajéw o gorszej sytuacji ekonomicznej i fiskalnej.

Polityka czynnikiem (umiarkowanego) ryzyka

= Zmiany polskiego ratingu, zaréwno w przypadku S&P, jak i
wczesniej przez Fitch, uzasadnione byly perspektywg
zréwnowazonego wzrostu PKB, konkurencyjng gospodarkg
oraz obnizajgcym sie zadtuzeniem zagranicznym.

= Agencje stwierdzity, ze sytuacja ekonomiczna pozostaje
niezalezna od polityki. Cho¢ warto zwréci¢ uwage, ze obecny
rating jest w pewnej skali ograniczany przez niestabilno$¢
polityczna, ktéra uniemozliwia dalszy progres w reformach
strukturalnych i obnizenie dtugu publicznego.

= Z drugiej strony, jaki$ czas temu mozna byto sie obawia¢, ze
W scenariuszu znacznego wzrostu dochodoéw bedziemy mieli
do czynienia z jeszcze wieksza checia do wydawania
publicznych pieniedzy. Utrzymujace sie niskie poparcie
spoteczne dla partii populistycznych ogranicza te zapedy.

Zrodto: Ministerstwo Finansow, Reuters, o$rodki badawcze, szacunki wlasne
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Wypowiedzi przedstawicieli rzadu i politykow

Komentarz

Jarostaw Kaczynski, premier
Dziennik, 5 kwietnia

Reforma finanséw publicznych jest przedsiewzigciem politycznie
skomplikowanym. (...) Cho¢ perswazja to gtéwnie zadanie Ministerstwa
Finanséw, to ja takze bede przekonywat parlament do reformy.

Andrzej Lepper, wicepremier i minister rolnictwa
Rzeczpospolita, 5 kwietnia

Reforma finanséw jest potrzebna. Samoobrona jg popiera. Szczegétow
tej reformy nie znamy.

Zyta Gilowska, wicepremier i minister finanséw
TVN 24, 4 kwietnia

Likwidacja podatku od dochodéw kapitatowych jest mozliwa nie
wczesniej niz w 2009 roku. Na 2008 rok zadnych obietnic juz ztozy¢
nie mozemy, poniewaz portfel mozliwych wydatkéw mamy zapigty. (...)
Jesli bedzie nas na sta¢é, wspominatam juz o tym parokrotnie,
zobaczymy. Na razie wszystko wskazuje, ze moze nas by¢ na to stac,
wtedy pomyslimy o likwidacji tego podatku, ale dopiero w 2009 roku,
nie wezesniej.

Dziennik, 5 kwietnia

Nie zaktadali$my, ze oszczednos$ci z reformy zbilansujg nowe wydatki.
Ale te wydatki moga by¢ zwiekszone tylko o tyle, o ile Polska moze
sobie na to pozwoli¢. (...) z gory uprzedzam, ze stawianie kolejnych
zgdan nic nie da, poniewaz polskie panstwo nie zdotatoby ich
sfinansowaé. (...) Dopdki jestem ministrem nie dopuszcze do
naruszenia rbwnowagi budzetowej.

Elzbieta Suchocka-Roguska, wiceminister finanséw
PAP, 22 marca

To jest powrdt do starych zasad waloryzacji emerytur i rent. Nie
rozumiem, dlaczego Ministerstwo Finansoéw miatoby sie na to nie
zgadzaé. Zalozenie jest przeciez takie, ze emeryci i rencisci tez
powinni mie¢ udziat w korzystaniu ze wzrostu gospodarczego. Powr6t
do starej zasady, gdzie waloryzacja jest coroczna, jest wynikiem
wczesniej zaplanowanych ustalen, kontrowersje dotyczyty jedynie roku
2007. (...) Mimo planéw obnizenia klina podatkowego - wedtug
naszych informacji na dzi$ - nie powinno by¢ z tego tytutu Zzadnych
napie¢ w budzecie.

Zyta Gilowska, wicepremier i minister finanséw
Polskie Radio PR 1, 29 marca

Obecnie nie ma potrzeby chtodzenia gospodarki poprzez podwyzki
stép procentowych. Mamy 14 miesiac wysokiego wzrostu
gospodarczego, pofaczonego z kontrolg wszystkich mozliwych
deficytow (...). Stopy procentowe rosng wtedy, kiedy istnieje ryzyko
przegrzewania gospodarki, 0 zadnym przegrzewaniu mowy nie ma.

Katarzyna Zajdel-Kurowska, wiceminister finansow
Reuters, 2 kwietnia

Szacujemy, ze inflacja w marcu wzrosta do 2,4 procent rok do roku, ale
mozna powiedzie¢, ze ten wynik jest spowodowany gtéwnie
czynnikami podazowymi. Na te prognozy zitozyly sie ceny zywnosci
(plus 0,7 procent miesigc do miesigca) i paliw (plus 6,0 procent miesiac
do miesigca. Wzrost inflacji w marcu byt spodziewany, jest to wynik
bazy statystycznej. W kolejnych miesigcach inflacja bedzie spada¢. Na
koniec roku inflacja przyspieszy, w grudniu zblizy sie do celu banku
centralnego.

Ministerstwo Finanséw zapewnia, ze finanse publiczne w najblizszych
latach sie zbilansujg. Deficyt catego sektora rzadowego i
samorzadowego w 2007 roku ma nie przekroczy 3,4% PKB, a w 2008
ma wynies¢ 3,1%. Prognozy te zostajg utrzymane pomimo szybszej i
znaczniejszej redukgiji klina podatkowego oraz dodatkowych kosztéw w
postaci finansowania pakietu prorodzinnego, ktérego przyjecie
oznacza dla 2008 roku spadek dochodéw z PIT o okoto 450 milionow
ztotych oraz dodatkowe wydatki w kwocie okoto 500 milionéw ztotych,
jak powiedziata minister finanséw. Co wazne jednak, Zyta Gilowska
zdaje sobie sprawe, ze ,musimy $ciesni¢ wydatki i ograniczy¢ apetyty”.
Ciekawe tylko czy zdajg sobie z tego sprawe inni ministrowie i
parlamentarzy$ci, ktoérych zapotrzebowanie na wydatki bedzie
zapewne spore. Kazdy przeciez chce skorzysta¢ z szybszego wzrostu
gospodarczego, a jednoczesnie mato kto mysli co bedzie gdy dobra
koniunktura sie skonczy. Premier Jarostaw Kaczynski zapewnia, ze
bedzie zabiegat o poparcie polityczne dla reformy finanséw
publicznych, a wicepremier Lepper podpisuje sie pod nig mimo tego,
ze nie zna szczegotdow. Zobaczymy w niedalekiej przysztosci jak
bedzie z tym poparciem dla konkretnych projektéw ustaw w
parlamencie oraz dla projektu ustawy budzetowej, kiéry musi zaktada¢
niewielki wzrost wydatkéw aby zmiesci¢ sie w limicie deficytu. Minister
Gilowska zapewnia, ze nie pozwoli na naruszenie rownowagi
budzetowej i pozostaje mie¢ nadzieje, ze jej sie uda. Swojg droga,
przyznac trzeba, ze w ostatnich latach zwykle okoto potowy roku, gdy
realizacja deficytu idzie bardzo pomysinie, wszyscy zaczynajg sie
martwi¢ o budzet na rok kolejny, ktéry nie ma prawa sie zbilansowac.
Po czym kolejny budzet jest wykonany lepiej niz plan, gtéwnie dzieki
lepszej koniunkturze gospodarczej.

Wicepremier minister finanséw Zyta Gilowska mowita przed miesigcem
w wywiadzie dla PAP, ze jest sceptyczna wobec pomystu corocznej
waloryzacji emerytur i rent. Gilowska moéwita wéwczas, ze ,techniczne
koszty takiej operacji sa bardzo wysokie, a rekordowo niska inflacja
ubiegtoroczna i niska inflacja przewidywana dla roku obecnego,
sprawiajg (...), iz podwyzki emerytur i rent bylyby w ujeciu netto
niewielkie, wrecz irytujgco niskie”. Nie sposob sie z tym nie zgodzic.
Problem polega réwniez na tym, Zze na skutek innych decyzji rzadu, o
ktorych pisaliSmy powyzej, budzety na kolejne lata i tak beda juz dos¢
obcigzone i mocno uzaleznione od koniunktury gospodarczej. W takiej
sytuacji waloryzacja przeprowadzana rzadziej (i w mniejszej skali)
dawataby przy planowaniu budzetu pewien oddech.

W ostatnim czasie mamy do czynienia z ciekawg roznicg opinii
pomiedzy ministrem finanséw Zytg Gilowska a jednym z
wiceministréow. Podczas gdy dla prof. Gilowskiej nie ma zadnych
podstaw do zwigkszenia restrykcyjnosci polityki pienigznej, Katarzyna
Zajdel-Kurowska jeszcze niedawno dos¢ jednoznacznie wypowiadata
sie odnosnie koniecznosci podwyzek. Pomijajgc te réznice zdan
pomiedzy oboma paniami, zasadne jest pytanie po co w ogole
przedstawiciele Ministerstwa Finanséw wypowiadajg sie na temat
pozadanego poziomu stép procentowych? Wedlug nas, znacznie
lepszg odpowiedzig na pytanie dziennikarzy o polityke monetarng jest
stwierdzenie, ze to bank centralny a nie rzad jest odpowiedzialny za
polityke pieniezng. Czyzby jednak ta zasada (dwustronna zresztg)
miata obowiazywa¢ tylko woéwczas gdy stopy procentowe pozostajg
bez zmian lub spadajg, a gdy zbliza sie perspektywa podwyzeki to
Ministerstwo Finanséw zaczyna sie uaktywniac, tak jak zrobita to Zyta
Gilowska?

Prognozy inflacji Ministerstwa Finanséw sa mniej wiecej zgodne z
naszymi przewidywaniami, cho¢ po tej informacji podniesliSmy nieco
prognoze CPI na marzec.

Andrzej Lepper, wicepremier i minister rolnictwa
PAP, 4 kwietnia

Minister finanséw Zyta Gilowska caly czas ma jeden argument - Zze
obnizajac akcyze, czy znoszac optate paliwowg bedziemy stosowacd
pomoc publiczng. O$wiadczam, ze to nie jest pomoc publiczna, tylko
program promocji. (...) Jezeli innymi argumentami nie da sie pani
wicepremier przekonac i (...) jezeli nie bedzie zgody na zastosowanie
takich ulg, ktére pozwolg przedsigbiorcom produkowaé biopaliwa, a
rolnicy dostang optacalng cene za produkcje roslin energetycznych, to
po prostu nie bedzie tej koalicji.

Z jednej strony, wicepremier Lepper i jego partia popierajg koncepcje
reformy finanséw publicznych, z drugiej za$ strony raz na jaki$ czas
znajdujg problem, ktérym strasza wyjsciem z koalicji. Od paru miesiecy
takim tematem sg biopaliwa i konflikt w tej sprawie pomiedzy
Andrzejem Lepperem, a Zyta Gilowska. Nie wydaje sie jednak, aby i
tym razem nie doszio do zatagodzenia sporu, a przedterminowe
wybory pozostang prawdopodobnie w sferze marzen lideréw Platformy
Obywatelskiej. Donald Tusk wzywat w ubiegltym tygodniu premiera
zeby wycofat sie z rzadzenia krajem, podat rzad do dymisji, i
zaproponowat jak najszybciej zaproponowac wybory.
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Zioty umacnia si¢ po podwyzszeniu ratingu

= Od publikacji ostatniego raportu doszto do zmniejszenia awersji
do ryzyka, do czego przyczynit sie m.in. dosy¢ gotebi komunikat
Fed. Pod koniec marca bardzo pozytywnym czynnikiem okazato
sie podwyzszenie ratingu Polski przez S&P’s do A-. Po tym
wydarzeniu polska waluta sukcesywnie zyskiwata na wartosci.
Kurs EURPLN pokonat istotne pasmo wsparcia 3,845-3,86 i
spadt ponizej 3,83. Polska waluta umacniata sie mimo zawirowan
wokot Iranu i obnizenia ratingdw niektorych krajéw w regionie.

= Od dluzszego czasu podtrzymywaliSmy zdanie, ze mimo
chwilowego odwrotu od ryzykownych aktywéw na poczatku roku
bardzo dobre fundamenty bedg w $rednim terminie pozytywnie
oddziatywa¢ na ztotego. Wysoki wzrost gospodarczy utrzyma sie
w kolejnych kwartatach. W najblizszym czasie dodatkowym
wsparciem moze okazac sie podwyzka stop procentowych.

Nieznaczny wzrost rentownosci

= Od potowy marca obligacje ostabity sie, a wyptaszczenie krzywej
rentownosci byto kontynuowane. Gtéwnym powodem byly
jastrzebie komentarze cztonkédw RPP i zmiany w komunikacie po
marcowym posiedzeniu Rady, ktére znaczaco zwiekszyly
oczekiwania na podwyzki stép procentowych w najblizszych dwdch
miesigcach. Kolejnym czynnikiem byta prognoza inflacji resortu
finanséw. Przy znacznym ostabieniu na rynkach bazowych dtuzszy
koniec byt wspierany przez podwyzszenie ratingu przez S&P’s.

= Sadzimy, ze stopy procentowe mogag wzrosna¢ juz w kwietniu.
Jedli podwyzka nie nastgpi wowczas na krotkim koncu krzywej
moze doj$¢ do lekkiego odreagowania. Jednak oczekiwania rynku
przesung si¢ na maj. Kolejne podwyzki beda zalezalty od
naptywajacych danych i moga nastgpi¢ w drugiej potowie roku oraz
na poczatku przysztego. W zwiazku z tym w $rednim terminie
rynek dtugu moze ustabilizowa¢ na nieco stabszych poziomach.

Dolar wciaz traci ... EURUSD powyzej 1,34

= Ostatnie tygodnie staly pod znakiem ostabiania sie dolara.
Waluta amerykanska tracita m.in. za sprawa niektoérych stabych
danych z USA, komunikatu Fed, niepokojéw wobec stosunkéw z
Iranem, i narastajacego zamieszania wokot sytuacji w handlu
zagranicznym miedzy USA i Chinami. Ponadto dane ze strefy
euro byty dobre, a z EBC pojawialy sie kolejne komentarze
sugerujace, ze stopy procentowe moga jeszcze wzrosnag.

= Uwazamy, ze to jeszcze nie koniec ostabienia amerykanskiej
waluty i ze kurs EURUSD moze wzrosng¢ nawet do 1,36 jednak
moze to nastgpi¢ dopiero w perspektywie kolejnych miesiecy,
m.in. za sprawg obnizek stop w USA i podwyzek stop w strefie
euro w tym roku. Kolejne dane ze strefy euro powinny
potwierdza¢ dobrg sytuacje gospodarczg. Ryzykiem dla tego
scenariusza moze by¢ wysoka inflacja w USA.

Ponowne ostabienie na rynkach bazowych

= Od momentu naszej ostatniej publikacji odnotowano
zmniejszenie awersji do ryzyka. Pierwsza reakcja na komunikat
Fed przyniosta umocnienie, jednak sformutowania o wadze inflacji
ostabity amerykanski dlug w drugiej reakcji. Spadek cen nastapit
tez po lepszych danych z USA (rynek nieruchomosci, PKB,
Chicago PMI, zatrudnienie poza rolnictwem) i strefy euro.
Ostatecznie rentownosci 10-letnich Treasuries wzrosty od potowy
marca o 18 pb, a 10-letnich Bundéw o 23 pb.

= Wyzsza inflacja w USA od poziomu akceptowanego przez Fed
moze negatywnie wptywac¢ na amerykanski dtug, cho¢ po sporym
ostabieniu na amerykanskim rynku obligacji skarbowych moze
nastgpi¢ pewna stabilizacja. W dalszym ciagu utrzymujemy, ze
stopy w USA spadng do kornca roku do 4,5%. W strefie euro
dojdzie do kolejnych podwyzek, przez co spread miedzy USA i
strefg euro bedzie sie zawezat.
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12 OFERTA | SPRZEDAZ
0 Data przetargu 52-tyg. Suma
= 05.02.2007 900/900 900/900
8 19.02.2007 900/900 900/900
razem luty 1800/1 800 1800/1800
6 05.03.2007 1000/ 1000 1000/ 1000
. 19.03.2007 1000/1 000 1000/1 000
razem marzec 2000/2200 2000/2200
9 02.04.2007 900/900 900/900
23.04.2007 900 - 1 000 900 - 1 000
0 w w razem kwiecien* 1800 - 1900 1800 -1900
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Przetargi obligacji skarbowych w 2007 r. (min zi)
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styczen - - - - 10.01 DS1017 1800 1800 17.01  PS0412 3000 3000
luty 07.02 OKO0709 1000 1000 | 14.02 Wz0118 | 120816 240010 240010 | 21.02 PS0412 1500 1500
marzec 07.03 OKO0709 1000 1000 | 14.03 WS0922 1400 1400 21.03  PS0412 1800 1800
kwiecien 04.04 OKO709 1000 1000 | 11.04 DS1017 1800 1800 18.04 PS0412 1500 -2 500 -
maj - - - - 09.05 10L WIBOR | 12L CPI - - 16.05 5L - -
czerwiec 06.06 2L - - - - - 20.06 5L - -
lipiec 04.07 2L - 11.07 10L - - - -
sierpien 01.08 2L - 08.08 10L WIBOR | 12L CPI - - - -
wrzesien 05.09 2L 12.09 20L - 19.09 5L -
pazdziernik | 03.10 2L - 10.10 10L - 17.10 5L -
listopad 07.11 2L - 1411 7LWIBOR | 12L CPI - 21.11 5L -
grudzien 05.12 2L - - - - 5L -
* razem z przetargiem uzupetniajagcym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Oczekiwane kolejne podwyzki w strefie euro

= W marcu amerykanski bank centralny pozostawit gtéwng stope
Fed Funds bez zmian na poziomie 5,25%. W komunikacie
zaznaczyl, ze trwa dostosowanie na rynku nieruchomosci, a
gospodarka bedzie rozwija¢ sie w umiarkowanym tempie przez
najblizsze kwartaty. Bank podkreslit w komunikacie, ze gtdwnym
zmartwieniem jest inflacja. Jednak w marcowym komunikacie Fed
pomingt wyrazenie o mozliwym ,dodatkowym zaciesnieniu” polityki
pienieznej w celu ograniczenia ryzyk inflacyjnych.

= Na kwietniowym posiedzeniu EBC pozostawit gtéwna stope
procentowg na poziomie 3,75%. Komunikat sygnalizowat kolejne
podwyzki stop. EBC wcigz uwaza, ze poziom stép jest
umiarkowany a polityka pieniezna akomodacyjna. Komunikat
sugerowat, ze ostatnie dane potwierdzajg ryzyko wzrostu cen
Srednim terminie oraz oceny silnej gospodarki.

Obawy o inflacje utrzymuja sie

= Inflacja w USA wyniosta w lutym 0,4% m/m wobec prognoz na
poziomie 0,3% m/m, w ujeciu rocznym przyspieszyta do 2,4%
wobec 2,1% w styczniu. Bazowy wskaznik CPIl wzrést o 0,2%
m/m, zgodnie z rynkowym konsensusem oraz o 2,7% r/r, w
dalszym ciggu znacznie powyzej docelowego przedziatu Fed (1-
2%). Ceny producentow w USA wzrosty w lutym o0 1,3% m/m (2,5
r/r) wobec oczekiwan na poziomie 0,5% m/m. Bazowy wskaznik
PPI wzrést o 0,4% m/m (1,8% r/r), podczas gdy analitycy z Wall
Street oczekiwali wzrostu 0 0,2% m/m.

= Dane inflacyjne ze strefy euro za luty pokazaty wzrost indeksu
HICP o 1,8% r/r, co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. Indeks
PPI wzrést o 0,3% m/m i 2,9% r/r Wedlug wstepnych danych
inflacja mierzona wskaznikiem HICP wzrosta w marcu o 1,9% r/r,
co byto zgodne z oczekiwaniami analitykdw.

Wciaz wysokie wskazniki PMI ze strefy euro

* Indeks ISM dla sektora przetwoérczego w USA spadt w marcu
do 50,9 z 52,3 podczas gdy analitycy prognozowali spadek do
51,1. Indeks ISM dla sektora ustug w USA spadt w marcu do 52,4
z 54,3 zanotowanych w lutym, podczas gdy rynek oczekiwat
wzrostu do 55,0.

» Indeks PMI dla sektora przetwérczego w strefie euro spadt z
55,6 do 55,4 w marcu nieco bardziej niz oczekiwat tego rynek
(55,7). Indeks PMI dla sektora ustug w strefie euro spadt do 57,4 z
57,5 wobec prognozy na poziomie 57,6.

= Dane o PKB w USA za IV kw. zostaly zrewidowane w goére z
2,2% do 2,5%, podczas gdy rynek nie oczekiwat zmian. Finalny
deflator nie zostat zrewidowany i wyniost 1,6% (oczekiwano
1,7%). Bazowy wskaznik cen PCE wzréost w IV kw. o 1,8%
(konsensusu: 1,9%).

= Finalne dane o PKB w strefie euro zgodnie z oczekiwaniami
pokazaty wzrost na poziomie 0,9% kw./kw. oraz 3,3% r/r wobec
0,6% kw./kw. i 2,8% r/r w Il kw. 2006.

Mimo obaw o gospodarke USA dobre dane z rynku pracy

= Raport ADP opracowany wg nowej metodologii, ktéra miata na
celu zwiekszy¢ trafnos¢ wskazan, co do trendu danych o
zatrudnieniu poza rolnictwem publikowanych przez Biuro Statystyk
Rynku Pracy, pokazat przyrost nowych miejsc pracy w sektorze
prywatnym poza rolnictwem w USA o 106 tys. wobec prognozy na
poziomie 110 tys. po spadku do 57 tys. w lutym.

= Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w marcu o 180
tys., a ponadto dane za poprzednie dwa miesigce zostalty
zrewidowane w gore (za luty z poziomu 97 tys. do 113 tys., za
styczen z poziomu 146 tys. do 162 tys.). Ponadto stopa
bezrobocia spadta z 4,5% do 4,4%, podczas gdy rynek
spodziewat wzrostu do 4,6%.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Kwiecien 2007

Poniedziatek

Wtorek

Sroda

Czwartek

Piatek

9 kwietnia
GER, GB: Dzien wolny

10
JP: Spotkanie BOJ - decyzja -
raport

11
Aukcja obligac;ji 10-letnich

12

EMU: PKB (IV kw.)

EMU: Produkcja przemystowa (1)
EMU: Spotkanie EBC - decyzja
USA: Ceny w handlu
zagranicznym (Ill)

13

POL: CPI (Ill)

POL: Bilans pfatniczy (1)
POL: Podaz pienigdza (1ll)
USA: Bilans handlowy (II)
USA: PPI (I1)

USA: Wstepny Michigan (1V)

16 marca

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

EMU: Finalny HICP (Ill)
USA: Sprzedaz detaliczna
(1

USA: Naptyw kapitatu netto
(n

17

GER: Indeks ZEW (IV)

USA: CPI (Ill)

USA: Liczba nowych budow (1ll)
USA: Wykorzystanie mocy
produkcyjnej (11l)

USA: Produkcja przemystu (111)

18

POL: Aukcja obligacji 5-letnich
POL: Pface brutto i zatrudnienie
(i)

GER: Indeks Ifo (IV)

19
USA: Indeks Philadelphia Fed (V)

20

POL: Ceny produkcji (Ill)
POL: Produkcja
przemystowa (Ill)

23

POL: Przetarg bonéw
skarbowych

POL: Inflacja bazowa (Ill)
POL: Wskazniki
koniunktury (IV)

24

POL: Spotkanie RPP

USA: Zaufanie konsumentow (V)
USA: Sprzedaz doméw (I1l)

25

POL: Sprzedaz detaliczna (Ill)
POL: Bezrobocie (ll)

POL: Spotkanie RPP - decyzja
USA: Zaméwienia na dobra trwate

(I

26
POL: Przetarg zamiany
USA: Sprzedaz nowych doméw

)

—_

27

USA: Bazowy PCE (I kw.)
USA: Przedwstepny PKB (I
kw.)

USA: Deflator PKB (I kw.)
USA: Finalny Michigan (IV)

30

JP: Dzieh wolny

EMU: Podaz pienigdza M3
(1

EMU: Wskaznik nastrojow
(Iv)

EMU: Wstepny HICP (IV)
USA: Bazowy PCE (Ill)
USA: Chicago PMI (IV)

1 maja

POL: Swigto Pracy

GER: Dzien wolny

USA: ISM sektor przetworczy (IV)

2

EMU: PMI sektor przetworczy (V)
USA: Raport ADP (IV)

USA: Zaméwienia w przemysle

(I

3

POL: Swigto Konstytucji 3 maja
JP: Dzien wolny

USA: Wydajno$¢ i jednostkowe
koszty pracy (I kw.)

USA: ISM sektor ustug (1V)

4

EMU: PMI sektor ustug (V)
USA: Zatrudnienie poza
rolnictwem (1V)

USA: Bezrobocie (IV)

7

POL: Przetarg bonow
skarbowych

8
USA: Zapasy hurtowe (l11)

9

POL: Aukcja obligacji 10-letnich
zmiennokuponowych i 12-
letnich indeksowanych inflacjq
USA: Spotkanie Fed - decyzja

10

GB: Spotkanie Banku Anglii -
decyzja

EMU: Spotkanie EBC - decyzja
USA: Ceny w handlu
zagranicznym (import) (IV)
USA: Bilans handlowy (lI1)
USA: Budzet federalny (Ill)

11
USA: PPI (V)
USA: Sprzedaz detaliczna (1V)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2007 roku

| | ] v \' Vi VIl VIl IX X XI Xl

Posiedzenie RPP 30-31  27-28 27-28 24-25 2930 2627 2425 28-29 2526 30-31 27-28 18-19
PKB* - - 2 - 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja 15 152 140 13 15 13 13 14 13 15 14 13
Inflacja bazowa 22 23° 23 23 22 23 23 24 22 23 21
Ceny producenta 19 19 19 20 21 20 19 20 19 18 20 19
Produkcja przemystowa 19 19 19 20 21 20 19 20 19 18 20 19
Sprzedaz detaliczna 29 23 23 25 - - - - - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 16 15 15 18 17 19 17 16 15 16 16 15
Bezrobocie 29 23 23 25 - - - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* 2 - 30 - - - - - - - - -
Bilans ptatniczy 16¢ 12 14 13 18 - - - - - - -
Podaz pienigdza 12 14 14 13 14 - - - - - - -
Bilans NBP 5 7 7 6 7 - - - - - - -
Wskazniki koniunktury 23 22 22 23 23 22 23 23 24 23 23 21

* dane kwartalne; ®dane wstepne za styczen, ° dane za styczer i luty, °za listopad 2005 itd., ° za styczen, za luty

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

MAKROskop Kwiecien 2007

mar06 kwi06 maj06 cze06 lip06 sie06 wrz06 paz06 lis06 gru06 sty07 [ut07 mar07 kwi07
Produkcja przemystowa % rir 164 57 191 122 143 126 116 148 120 59 154 129 101 159
Sprzedaz detaliczna © % rlr 104 132 137 107 110 15 145 133 136 133 165 175 165 167
Stopa bezrobocia % 178 172 165 160 157 155 152 149 148 149 151 149 147 142
Place brutto b © % rlr 54 40 52 45 56 53 51 47 31 85 78 64 66 10
Zatrudnienie ® % rlr 27 28 30 31 33 35 35 36 38 41 38 43 45 44
Eksport (w euro) ¢ % rlr 282 98 325 169 210 223 186 234 217 80 155 127 94 156
Import (w euro) ¢ % rir 239 104 299 172 262 29 192 274 210 172 213 194 194 302
Bilans handlowy ¢ mnEUR| -130  -108 439  -103  -519 434 212 -283 339 -1119  -387 736  -950 -1173
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| -356  -507 374 300 527 646 222 728 738 1201 678 956  -950 -1233
Rachunek biezacy ¢ % PKB 49 21 -9 20 21 21 49 20 21 23 25 25 27 29
Deficyt budzetowy mdPLN | 90 100 146 177 156 145 145 166 185 251 31 30 65 16
(narastajaco)
('anr;;ﬁat};‘c’z;*mwy %planue| 358 400 582 704 623 579 578 663 739 1000 -103 104 150 254
Inflacia (CPI) % rir 04 07 09 08 11 16 16 12 14 14 16 19 24 21
Ceny produkcji (PPI) % rlr 09 17 23 30 35 33 36 32 25 26 31 36 38 30
Podaz pieniadza (M3) % rlr 98 96 101 119 130 129 130 123 144 156 193 179 185 182
Depozyty % rlr 91 86 89 114 123 120 116 114 131 150 184 181 184 185
Kredyty % rlr 136 122 124 160 167 180 192 195 207 234 250 265 261 262
USD/PLN PLN 323 320 305 317 315 305 312 300 297 28 298 298 294 289
EUR/PLN PLN 388 392 390 402 400 390 397 390 382 381 388 39 38 384
Stopa interwencyjna @ % 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 425
Stopa lombardowa 2 % 550 550 550 550 550 550 550 550 550 550 550 550 550 575
WIBOR 3M % 412 414 415 447 419 419 421 422 420 420 420 420 422 425
Rentownos¢ bonéw 52-tyg. % 387 395 402 420 430 435 444 435 429 420 414 407 423 425
Rentowno$¢ obligacji 2L % 410 428 444 AT5 495 485 487 484 465 454 441 446 455 468
Rentownos¢ obligacji 5L % 459 480 500 533 537 541 531 524 501 491 490 497 498 510
Rentowno$¢ obligacji 10L % 478 502 526 554 555 561 548 539 518 510 516 518 518 520

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; °w sektorze przedsigbiorstw; ° nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakgji; ® 2005 r. - % catego roku
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Kwiecien 2007

2004 2005 2006 2007 Ikw.06 Ilkw.06 I[llkw.06 IVkw.06 Ikw.07 Ilkw.07 Illkw.07 IV kw.07
PKB mid PLN 923,2 980,7 10509 11385 240,9 2517 258,6 299,7 262,7 273,6 2787 3234
PKB % rir 53 35 58 6,2 52 55 58 6,4 7,0 6,5 59 55
Popyt krajowy % rlr 59 24 59 6,8 48 48 6,1 7.7 7,2 7,3 6,5 6,3
Spozycie indywidualne % rir 4,0 1,9 52 5,6 52 49 55 52 6,0 55 515 55
hakadybruttonasrod g, 63 65 167 152 77 148 198 193 250 170 150 110
Produkcja przemystowa % rir 12,3 4,0 12,5 12,3 12,4 12,1 12,3 10,7 12,8 11,4 12,0 13,0
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 71 15 11,9 13,9 9,0 11,8 13,8 12,6 16,4 15,4 12,8 10,7
Stopa bezrobocia 2 % 19,1 17,6 14,9 12,8 17,8 16,0 15,2 14,9 14,7 13,4 12,8 12,8
Ptace realne brutto % rir 0,8 1,2 4,2 46 43 39 41 45 49 4,7 5,0 39
Zatrudnienie ¢ % rir 0,8 1,9 32 4,1 26 30 34 38 42 43 4,0 38
Eksport (w euro) b % rlr 22,3 178 20,2 13,1 23,3 19,5 20,7 18,0 124 14,0 13,0 13,0
Import (w euro) ® % rir 19,5 134 21,8 17,1 23,3 19,0 22,8 21,9 20,0 17,5 15,5 16,0
Bilans handlowy b min EUR 4552 2242 -3896  -8330 -352 646 1165 1733 -2073 -1552 -1932 -2773
Rachunek biezacy min EUR 8670  -4130 6273 8749 -1396 -1266 949 2662 2584 -1697 1241  -3227
Rachunek biezacy b % PKB 43 1,7 -2,3 -3,0 -1,9 -2,0 -19 -2,3 2,7 -2,8 -2,8 -3,0
Deficyt budzetowy 2 mid PLN -415 -28,6 -25,1 -30,0 9,0 17,7 -14,5 -25,1 6,5 -14,4 -18,4 29,9
Deficyt budzetowy % PKB 4,5 2,9 24 -2,6 - - - -
Inflacja (CPI) % rir 35 2,1 1,0 2,0 0,6 038 14 1,3 1,9 2,1 1,7 23
Inflacja (CPI) % rlr 44 0,7 14 2,5 0,4 08 1,6 14 24 22 1,8 25
Ceny produkcji (PPI) % rir 7,0 0,7 2,5 30 09 30 36 26 BI5 26 23 83
Podaz pienigdza (M3) 2 % rir 8,7 10,5 15,6 14,4 98 11,9 13,0 15,6 18,5 16,9 15,9 14,4
Zobowigzania 2 % rir 8,1 9,4 15,0 15,0 9,1 14 11,6 15,0 18,4 17,4 17,1 15,0
Naleznosci @ % rlr 29 11,8 234 22,3 13,6 16,0 19,2 234 26,1 254 24,3 22,3
USD/PLN PLN 3,65 3,23 3,10 2,89 3,19 3,14 3,10 2,98 2,97 2,89 2,87 2,85
EUR/PLN PLN 4,53 4,02 3,90 3,85 3,83 3,95 3,96 3,85 3,89 3,84 3,88 3,80
Stopa interwencyjna % 6,50 4,50 4,00 4,50 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,25 4,50 4,50
Stopa lombardowa @ % 8,00 6,00 5,50 6,00 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,715 6,00 6,00
WIBOR 3M % 6,21 5,29 4,21 4,48 4,29 4,15 4,20 4,20 4,20 4,38 4,63 4,70
Rentowno$¢ bonéw 52-tyg. % 6,50 4,92 418 4,39 4,02 4,06 437 4,28 414 4,30 4,52 4,60
Rentowno$¢ obligacji 2L % 6,89 5,04 4,57 4,75 4,23 4,49 4,89 4,67 447 473 4,85 4,95
Rentowno$¢ obligacji 5L % 7,02 5,25 5,03 5,14 4,67 5,04 5,36 5,05 4,95 5,10 5,20 5,30
Rentowno$¢ obligacji 10L % 6,84 5,24 5,22 5,30 4,83 527 5,55 522 517 5,23 5,30 5,50

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$¢ na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakgiji; °w sektorze przedsiebiorstw
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 12.04.2007 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax 022 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 022 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 022 586 83 33
Piotr Bujak 022 586 83 41
Cezary Chrapek 022 586 83 42

DEPARTAMENT USLUG SKARBU

Gdansk
Dtugie Ogrody 10
80-765 Gdansk
tel. 058 326 26 40
fax 058 326 26 42

Poznan

pl. Gen. W. Andersa 5
61-894 Poznan

tel. 061 856 58 14

fax 061 856 55 65

Wroctaw

ul. Rynek 9/11
50-950 Wroctaw
tel. 071 370 25 87
fax 071 370 26 22

Krakow

Rynek Gtéwny 30/8
31-010 Krakéw

tel. 012 424 95 01
fax 012 424 21 41

Warszawa

ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa

tel. 022 586 83 20

fax 022 586 83 40

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papierow
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 spotkg
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajoéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo
autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



