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Ztoty na rozdrozu

=  Nowe dane makroekonomiczne z zagranicy i z kraju os  tudzity nieco optymizm
dotycz acy tempa i trwatlo $ci ozywienia gospodarczego. Zdecydowana wiekszos$¢
krajowych danych rozczarowata. Nizsze od oczekiwan rynku okazaty sie sierpniowe dane
o produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej i ptacach oraz wrzesniowy indeks PMI
dla przemystu. Negatywne zmiany pokazaly wrzesniowe wskazniki nastrojow
konsumentéw Sugeruje to, ze widoczna w poprzednich miesigcach poprawa sytuacii
gospodarczej ulegla zahamowaniu i mamy do czynienia ze stabilizacjg koniunktury. To
zwieksza niepewnos¢ co do dalszego rozwoju sytuacji. Nadal jednak bazowym
scenariuszem na przysztos¢ jest stopniowe i powolne ozywienie, a nie ponowne wyrazne
pogorszenie koniunktury.

= Inflacja CPI wzrosta w sierpniu do 3,7% tr/r, bardzi €] niz oczekiwano, a na
koniec roku mo ze byé nawet nieco wy zsza. Nadal powszechnie oczekiwany jest
jednak spadek inflacji w przysztym roku, cho¢ jego tempo i skala obarczona jest
niepewnoscia zwigzana gtéwnie z terminem i rozmiarami zmian cen administrowanych.

= Perspektywy polityki pieni eznej nie ulegly w ci agu ostatniego miesi aca
istotnym zmianom. Utrzymywanie sie biezacej inflacji powyzej gérnej granicy odchylen
od celu oraz perspektywa ozywienia gospodarczego juz pare miesiecy temu odebraty
wiekszosci czitonkom RPP che¢ do dalszego obnizania stdp procentowych. Co wiecej, w
komunikacie po pazdziernikowym posiedzeniu Rady wyraznie zasygnalizowano, ze w
najblizszym czasie nalezy spodziewac¢ sie zmiany nieformalnego nastawienia w polityce
pienieznej z neutralnego na tagodne. Naszym zdaniem dojdzie do tego w pazdzierniku,
jesli kolene dane makro oraz nowa projekcja NBP dla inflacji i PKB potwierdzg, ze
gospodarka pozostaje na sciezce stopniowego ozywienia, a inflacja po przejsciowym
spadku w trakcie 2010 r. by¢ moze nawet ponizej 2% powréci pdzniej do celu. Decyzje o
pierwszych podwyzkach stdép beda naleze¢ do nowej RPP, ale o jej mozliwym skladzie
nadal nie wiemy nic ponad anonimowo zglaszane kandydatury, co utrudnia ocene
perspektyw polityki pienieznej. Zaktadamy, ze w przyszlym roku nowa Rada podwyzszy
stopy procentowe dwukrotnie po 25 pb.

=  Ostatni miesi gc nie byt udany dla ztotego i w krétkim terminie kr ajowa waluta
moze nadal radzi ¢ sobie nienajlepiej. Nie mozna wykluczyé, ze ze wzgledu na czynniki
regionalne (zamieszanie na totwie, nasilone oczekiwania na obnizki stop w Czechach i
na Wegrzech) w najblizszym czasie EURPLN osiggnie poziom 4,30, a nawet go
nieznacznie pokona, ale potencjat tej korekty zlotego, o ktérym pisali$my od pewnego
czasu, wydaje sie wyczerpywaé. Jesli rozpoczety wiasnie sezon publikacji wynikdw spotek
w USA za lll kw. nie przyniesie powaznych rozczarowan, a nowe dane makro potwierdza,
ze globalna gospodarka jest na $ciezce ozywienia, to ztoty powinien ruszy¢ w kierunku
4,00 do euro, ale pokonanie tego poziomu to wg nas perspektywa diuzsza niz miesiac.
Zachowanie ztotego w $rednim terminie bedzie tak jak do tej pory zalezeé¢ gtdwnie od
czynikdw globalnych, co pokazujemy w Temacie miesigca.

Na rynku finansowym 30 wrze $nia 2009 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,00 WIBOR3M 418 USDPLN 2,8852
Stopa referencyjna NBP 3,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 5,10  EURPLN 4,2226
Stopa lombardowa NBP 5,00 Rentownosc obligacji skarbowych 5lat 5,70  EURUSD 1,4635

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 08.10.2009 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Ztoty w czasach kryzysu

Globalni gracze wykorzystujg rozmaite strategie
inwestycyjne do spekulacji na rynkach finansowych. Do
najpopularniejszych strategii na rynkach walutowych
nalezg strategie fundamentalnej wyceny, strategie
.momentum” (bazujgce grze z trendem, wyszukiwaniu
zmian trendéw i wykorzystujgce wskazniki analizy
technicznej) oraz strategie ,carry trade”. Te ostatnie
polegajg na utrzymywaniu diugiej pozycji w walucie
wysoko oprocentowanej, ktéra jest finansowana przez
krotkag pozycie w walucie niskooprocentowanej.
Dodatnia stopa zwrotu z tych pozycji jest sprzeczna z
teorig parytetu stdép procentowych i jest szeroko
opisywana w literaturze.

W przypadku transakcji carry trade rosnie rola réznic w
krétkoterminowych stopach overnight miedzy krajami,
ktére determinujg zmiany w bilansach zagranicznych
inwestoréw." Wykorzystanie tej strategii powoduje, ze
znaczenie krotkoterminowych stép procentowych w
ksztattowaniu polityki pienieznej jest wieksze niz
powszechnie sie uznaje.” W ostatnich latach proces
carry trade inwestoréw miedzynarodowych
~wspomagany” byt takze przez polskich kredytobiorcéw
zadluzajacych sie w walutach obcych, przede wszystkim
we franku szwajcarskim, a takze przez osoby prywatne
z Japonii, ktére zadluzaty sie w rodzimej walucie i
inwestowaly w fundusze krajéw wschodzacych
poszukujac wysokich stép zwrotu.’

Dzialalno$¢ graczy spekulacyjnych zwieksza ptynnosé
na rynkach walutowych, ale moze sie takze przyczynic
do zwiekszenia zmiennosci kurséw walut powodujac
wieksze odchylenia kurséw rynkowych od ich kursow
réwnowagi. Spekulacja na rynkach finansowych przez
miedzynarodowych graczy na rynkach finansowych
moze utrudnié prowadzenie polityki pienieznej przez
banki centralne.

Ztoty pod wpltywem globalnych czynnikéw

W zwigzku ze znacznym wzrostem awersji do ryzyka na
globalnych rynkach pod koniec ub.r. inwestorzy
miedzynarodowi ograniczali pozycje w ryzykownych
aktywach i zamykali pozycje carry trade wraz ze
spadajacymi stopami procentowymi (szczegoty - str. 5).
Proces delewarowania na s$wiatowych rynkach, czyli

! M. Hattori, H.S. Shin, The broad yen carry trade, Bank of Japan,
2007

® Ibidem

3 G. Galati, A. Heath, P. McGuire, Evidence of carry trade activity,
BIS Quarterly review, September 2007
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zmniejszania rozmiaréw bilanséw — aktywoéw i pasywow,
doprowadzit do znaczgcego ostabienia ziotego, ktéry
mimo relatywnie lepszych ,fundamentéw” przez dhugi
okres byt liderem spadkéw w regionie.

Jedng z przyczyn byla jego wczesniejsza silna
aprecjacja (m.in. takze w | pot. 2008 — szczeglly -
Tabela 1 na str. 6), na co zlozyt sie szereg czynnikow.
W | pot. 2008 r. dynamika PKB wcigz utrzymywata sie
na wysokim poziomie, a stopy procentowe nadal rosty.
Aprecjacja krajowej waluty w | pot. 2008 r. byla tez
wynikiem poszukiwania przez miedzynarodowych
inwestor6w alternatywnych inwestycji, ktére nie bytyby
skorelowane z wiekszosciag innych aktywéw oraz dawaty
mozliwos¢ osiagniecia dodatniej stopy zwrotu wobec
spadkéw na $wiatowych rynkach akcji (szczegdly -
Tabela 2 na str. 6). Ztoty oraz waluty naszego regionu
byty wybrane obok rynkéw surowcéw (m.in. ropa), gdyz
W panujacej wowczas na rynku opinii wptyw kryzysu na
kraje regionu mogt byé relatywnie mniejszy. Ponadto, do
aprecjacji ztotego przyczynialy sie takze wyptaty
kolejnych transz kredytow walutowych denominowanych
we frankach szwajcarskich.

Wraz z nasileniem kryzysu i wybuchem zmiennosci
inwestorzy zaczeli postrzega¢ wszelkie dane i
wskazniki, ktére wczesniej nie budzity wiekszych obaw,
w  negatywnym  Swietle.  Wybuch  zmiennosci
spowodowat  wzrost  wspotczynnikéw korelaciji
wszystkich grup aktywéw (szczegoty - Tabela 2 na
stronie 6). Doszto do ograniczenia pozycji carry trade.
Rozpoczat sie trend deprecjacyjny walut postrzeganych
jako ryzykowne i zapewne wzrosto wykorzystanie
strategii ,momentum”, co wzmocnito spadkowy trend
walut i pozwolito zarobi¢ globalnym graczom.

Uwarunkowania regionalne i krajowe

Do ostabienia ztotego przyczynity sie obawy o
finansowanie zobowigzan zagranicznych przez kraje
Europy  Srodkowo  Wschodniej oraz  kwestia
wystawionych  opcji  walutowych  przez  polskie
przedsiebiorstwa. Ponadto inwestorzy zagraniczni mogli
bardzo tanio pozycza¢ ziotego (oraz inne waluty
regionu) w transakcjach FX swap i sprzedawac¢ go
spekulujgc na spadek wartosci krajowej waluty. Cho¢
sytuacja fundamentalna Polski i zlotego wydawata sie
relatywnie najlepsza na tle krajéw regionu, to ztoty tracit
najsilniej. Dzialo sie tak prawdopodobnie dlatego, ze
krajowa waluta jest wuznawana za gtdwnego
reprezentanta regionu, a polski rynek walutowy jest
relatywnie ,hajgtebszy” stad najtatwiej jest otworzyé¢ tu
spekulacyjng pozycje, ktorg podzniej mozna zamknaé
przy stosunkowo najnizszym ryzyku ptynnosci. Zioty
dawat wiec wedtug inwestorow ekspozycje na rynku
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finansowym na przyklad na region krajow battyckich,
ktéore prowadzg polityke statego kursu walutowego
wobec euro.

Analizy wykazujg, ze strategie carry trade przynosity
wysokie stopy zwrotu w ostatnich latach przed
wzrostem globalnej awersji do ryzyka.* Mozliwo$é
realizacji sredniej dodatniej stopy zwrotu na przestrzeni
kilku lat wynikata z uwzglednianej w zmianach kurséw
walut premii za ryzyko zmiennosci. Diabet (potencjalny
koszt) tkwit w specyfice leptokurtycznego rozktadu stép
kursow walutowych, a dokfadniej w jego lewym
,ogonie”.® Wraz ze wzrostem zmiennosci (awersji do
ryzyka) waluty  niskooprocentowane, ktére sg
synonimem ,bezpiecznej przystani”, umacniaja sie.’ To
jest poktosiem sptat przez miedzynarodowych graczy
zobowigzan denominowanych w walutach
finansujgcych, w tym gtdwnie japonskim jenie
(szczegbly - str. 5). Wraz ze wzrostem globalnej
zZmiennosci inwestorzy sprzedawali waluty
wysokooprocentowane bedace przedmiotem carry trade
lub miernikiem apetytu na ryzyko (typu australijski dolar,
nowozelandzki dolar, funt brytyjski, euro). Dodatkowo
skianiato do tego zmniejszenie réznic w poziomach stép
procentowych. W zamian nabywali jeny oraz franki
szwajcarskie przyczyniajgc sie do ich wyraznego
umocnienia (szczegdty - str. 5 i 6). W ten trend
wpasowat sie takze ztoty bedacy czescig koszyka walut
gospodarek wschodzacych. Cho¢ ciezko jest dobrze
zobrazowac skale carry trade w bilansach bankdw, to w
pewnym stopniu pomocne mogq by¢ dane Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych. Delewarowanie i
zamykanie pozycji carry trade bylo widoczne w
zmniejszeniu naleznosci bankéw wobec podmiotéw
sektora niebankowego w rajach  podatkowych
mieszczacych siedziby, m.in. funduszy arbitrazowych
(szczegOly - str. 5), a takze w zmniejszeniu naleznosci i
zobowigzan  zagranicznych  sektora  bankowego
denominowanych w japonskim jenie.

Ztoty zyskuje wraz ze spadkiem zmienno  $ci

Szczyt globalnej zmiennos$ci, ktéra dobrze obrazuje
poziom indeksu VIX (indeks implikowanej zmiennosci
indeksu S&P500 notowany na gietdzie CBOE) przypadt
na koniec pazdziernika 2008 r. Kolejny lokalny szczyt
wystapit w 1l pot. lutego tego roku (szczegéty — wykres
na str. 6). Kilka dni wczesniej ztoty osiaggnat najstabsze
poziomy od kilku lat. Towarzyszyly temu interwencje

“ L. Menkhoff, L. Sarno, M. Schmeling, A. Schrimpf, Carry trades
and global FX volatility, MPRA, April 2009

® Skrajne wartosci stép zwrotu aktywéw finansowych wystepuja
czesciej niz jest to zatozone w modelach uzywanych na rynkach
finansowych, stad wieksze jest prawdopodobienstwo duzej straty.
® L. Menkhoff, L. Sarno, M. Schmeling, A. Schrimpf, Op. cit.
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stowne ze strony banku centralnego oraz wymiana
walut na rynku zamiast w NBP dokonana przez
Ministerstwo Finanséw za pomocg BGK. Co do zasady
interwencje walutowe czy interwencje stowne majg
ograniczong moc by przeciwstawi¢ sie globalnym
realokacjom  kapitatbw. Jednak  dokonane w
odpowiednim momencie, mogg zmniejszy¢ skitonnosé
inwestorow do spekulacji przeciwko danej walucie. W
sytuacji, w ktérej doszio juz do zdecydowanego
ostabienia ztotego, interwencje zwiekszyly potencjalny
koszt gry przeciw polskiej walucie. Jak sie okazalo
zbieglo sie to z lokalnym szczytem awersji do ryzyka na
globalnych rynkach (lokalny szczyt VIX i ltraxx —
indeksu ryzyka kredytowego zbudowanego ze swapow
kredytowych dla wybranych europejskich
przedsiebiorstw), co przesadzito o skutecznosci
wspomnianych interwenciji.

Od marca rozpoczeta sie spadkowa tendencja globalnej
zmiennosci. Jednoczes$nie zioty rozpoczat marsz
aprecjacyjny, ktéry byt silnie skorelowany @z
odbudowujacym sie apetytem na ryzyko, zmierzajac w
kierunku kursu réwnowagi.

Wraz ze spadkiem globalnej zmiennosci inwestorzy
zaczeli przywigzywac¢ coraz wiekszg wage do lokalnych
uwarunkowan. Od pewnego czasu nastepuje wieksze
relatywne réznicowanie walut gospodarek
wschodzacych (w ramach udzialéw wyznaczonych w
portfelach miedzynarodowych funduszy dla sektora
walut EM), co jest widoczne w spadku korelacji miedzy
parami walut i klasami aktywow (szczeg6ly - Tabela 2
na str. 6).

Jakie perspektywy dla krajowej waluty

Spadek indekséw VIX i Itraxx do poziomoéw sprzed
nasilenia kryzysu, tj. przed upadkiem banku Lehman
Brothers, oraz dobra sytuacja plynnosciowa na
Swiatowych rynkach obrazowana m.in. przez obnizenie
spreadu TED (réznicy miedzy stopa rynku pienieznego,
a stopg rentownosci bondéw skarbowych w USA) do
poziomow z poczatku 2007, tj. sprzed bessy na rynkach
akcji, stwarza pozytywne $rodowisko do dalszej
stopniowej odbudowy apetytu na ryzykowne aktywa i do
umochienia polskiej waluty.

Mozna oczekiwa¢, ze wraz ze spadkiem globalnej
awersji do ryzyka i wiekszym rdznicowaniem ocen
poszczegdlnych  gospodarek, ich walut i ich
oprocentowania dojdzie do stopniowej odbudowy
pozycji carry trade tym bardziej, ze cykl poluzowania
polityki pienieznej zakonczyt sie w wiekszosci krajow, a
rynki skupiajg uwage na momencie pierwszych
podwyzek stop w kolejnym cyklu. Pierwszy krok w tym
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kierunku uczynit australijski bank centralny.” Wzrost
pozycji carry trade moze jednak przebiega¢ stopniowo.
Ich rozmiar moze osiggng¢ poziom sprzed Kkryzysu
nawet dopiero za dluzszy czas wraz z rozwojem fazy
ozywienia gospodarczego w kolejnym cyklu. Naszym
zdaniem moze to by¢ wynikiem ograniczen narzuconych
na globalnych inwestorbw w tym m.in. fundusze
arbitrazowe w zwigzku z toczacq sie dyskusjg o
zwiekszeniu regulacji w sektorze finansowym w celu
poprawy przejrzysto$ci i wzmocnienia nadzoru, ktore
nasility sie w czasie i z powodu globalnego kryzysu.

Zmniejszona skala transakcji spekulacyjnych, a w tym
ograniczenie transakcji carry trade, moze zaowocowac
powolniejszg aprecjacjg krajowej waluty i mniejszymi
odchyleniami rynkowego kursu ziotego od kursu
réwnowagi. Zmienno$é kursu ztotego powinna spadac¢
wraz ze zmiennos$cig globalng i m.in. od tej ostatniej
bedzie uzalezniony wybdér dogodnego momentu
przystgpienia do systemu ERM2 (szczegdly - wykres
ERV i kurs EURPLN na stronie 6).

Pozytywne dla ziotego jest tez to, ze problem opcyjny
zszedt na dalszy plan, gdyz wiekszos¢ opciji
wystawionych przez polskie firmy zapadta lub zostata
zrestrukturyzowana. Cena ziotego w transakcjach FX
swap wyraznie wzrosta. Ponadto, w diuzszym terminie
fundamentalnie bedzie sie utrzymywat wcigz wyzszy niz
w strefie euro wzrost wydajnosci pracy.

Obecnie na pierwszy plan wysunely sie za to problemy
fiskalne. W najblizszych kwartatach i latach inwestorzy
beda zwraca¢ uwage na skale zwiekszenia potrzeb
pozyczkowych, realizacje programu prywatyzacji oraz
relacje dtugu publicznego do PKB. Przekroczenie przez
te ostatnig progéw ostroznosciowych zapisanych w
Ustawie o finansach publicznych  skutkowatoby
powaznym dostosowaniem fiskalnym. Ponadto, w
krétkim terminie negatywnie na zlotego moga wplynaé
czynniki regionalne. W ostatnich dniach wzrosty obawy
rynkbw o dewaluacje totewskiego tata oraz problemy
budzetowe totwy, ktére moga utrudni¢ otrzymanie
kolejnych transz kredytu z MFW. W Czechach
przedstawiciele banku centralnego nie sg zadowoleni z
szybkiej aprecjacji czeskiej korony i nie wykluczajg
interwencji na rynku oraz kolejnej obnizki stép
procentowych.

Biorac pod uwage nasze oczekiwania dotyczace
wzrostu gospodarczego na Swiecie i w kraju,
spodziewany przez nas dalszy spadek globalnej

" Trzeba zauwazyé, ze Australia jest producentem surowcow i przy
odreagowaniu na rynkach surowcéw dziatania w polityce
pienieznej moga nastgpi¢ wczesniej niz w innych krajach. Nie
zmienia to faktu, ze RBA zamierza podwyzsza¢ stopy procentowe,
co moze przyspieszy¢ spekulacje na australijskim dolarze.
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zmiennos$ci i brak szokéw krajowych powinien wspieraé
nasze prognozy kursowe dla krajowej waluty. Obecna
korekta na rynku walutowym moze doprowadzic do
ostabienia ztotego nawet powyzej poziomu 4,30. Jednak
po jej zakonczeniu w najblizszych tygodniach widzimy
szanse na umocnienie ziotego do konca roku do
poziomu ok. 4,00 oraz do ok. 3,80 na koniec przysztego
roku. Jednak aprecjacja ztotego do poziomu sprzed
wybuchu kryzysu w najblizszych kwartatach nie jest
bardzo prawdopodobna i moze zajg¢ kilka lat
postepujac wraz ze zblizaniem sie terminu przyjecia
euro oraz z podwyzkami stép procenotwych.

A co je sli ztoty umocni si e za bardzo

Jeszcze kilka miesiecy temu, w przypadku wiekszosci
analiz scenariuszem alternatywnym dla stopniowej
aprecjacji zlotego byto jego dalsze ostabienie (pojawiaty
sie nawet prognozy kursu EURPLN 5,0). Obecnie, o ile
istnieje ryzyko krotkoterminowej deprecjacji (piszemy o
tym w raporcie), to Srednioterminowe perspektywy
wskazujg na umocnienie, a gtéwne pytanie dotyczy jego
skali. Wydaje nam sie, ze waznym scenariuszem ryzyka
wobec naszych bazowych prognoz jest nadmierne
umocnienie zlotego w najblizszych latach (nie
miesigcach). Mogtoby sie tak wydarzyé w przypadku
szybszego niz sie dzis oczekuje powrotu do globalnej
spekulacji na rynkach finansowych na duza skale, co z
kolei mogtoby nastgpi¢ na przyktad w przypadku
nieskutecznych regulacji sektora finansowego w skali
globalnej. Szczegdlnie w obliczu nadptynnosci na
rynkach finansowych zwigzanej z stosowaniem
nadzwyczajnego ilosciowego poluzowania polityki
pienieznej przez zagraniczne banki centralne i
przyjetych przez nie ,strategii wyjscia”. Gdyby natozyty
sie na to perspektywy dosy¢ szybkiego ozywienia w
gospodarce $Swiatowej, ktére prowadzityby do silnego
wzrostu apetytu na ryzyko, waluty krajow rozwijajacych
sie (w tym, a moze w szczegoélnosci, ztoty) moglyby
zyska¢ duzo silniej i duzo szybciej powréci¢ do
poziomoéw obserwowanych przed nasileniem kryzysu, w
potowie ubiegtego roku. W przypadku nadmiernej
aprecjacji ztotego dosztoby woOwczas ponownie do
spadku konkurencyjnosci polskiej gospodarki wzgledem
strefy euro, co uderzyloby w tempo wzrostu
gospodarczego. Rodzi¢ to moze pytanie o prowadzenie
optymalnej polityki kursowej przy stosowaniu strategii
bezposredniego celu inflacyjnego na drodze wejscia do
strefy euro. W sytuacji tuz po kryzysie problem ten
moze wydawac sie odlegly, ale nie mozna wykluczyc,
ze bedzie jednym z ciekawych tematow dyskusji
podczas posiedzen nowej Rady Polityki Pienieznej.
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Dane dostosowane o efekt kursowy.

VIX wptywa na zachowanie walut wysokooprocentowany  ch

= W latach zmniejszonej zmiennosci (niskie poziomy VIX)
obserwowany byt wzrost zainteresowania inwestorow strategig
carry trade, ktéra premiowata waluty wysoko oprocentowane (m.in.
AUD, NzZD, GBP, EUR) wzgledem niskooprocentowanych (JPY,
CHF, a od kiedy stopy w USA spadty niemal do zera takze USD).
Skala pozycji carry trade rosta w srodowisku zaciesniania polityki
pienieznej i rosnacych stop procentowych na swiecie.

= Euro utrzymywato sie na mocnych poziomach wobec jena mimo
spadkow na rynkach akcji takze w 2008 r. do momentu informacji o
upadku Lehman Brothers, ktéra zwiekszyta globalng zmiennos$¢ i
przyczynita sie do zamykania pozycji carry trade.

= W transakcjach typu carry trade skale potencjalnych korzysci
wzgledem kosztéw obrazuje wskaznik carry-to-risk.

Spadek wska znika carry -to-risk

= Wskaznik carry-to-risk dla ztotego wzgledem jena utrzymywat sie
na stabilnym poziomie przez ostatnie lata i byt na nieznacznie
nizszym poziomie niz dla australijskiego dolara, ktory jest
traktowany jako jeden z gtéwnych celéw spekulacji carry trade.

= W okresach podwyzszonej zmiennosci wskaznik carry-to-risk
obniza sie, co przyczynia sie do zamykania ryzykownych pozycji i
ostabiania walut wykorzystywanych w tej strategii.

= W ub.r. na wzrost zmiennosci rynkowej natozyt sie spadek stép
procentowych, ktdéry znaczaco zmniejszyt wynagrodzenie dla
inwestoréw za ponoszone ryzyko.

= Od marca tego roku wskaznik carry-to-risk zaczyna wzrasta¢ wraz
ze spadkiem globalnej zmiennosci. Rola dysparytetu stop
procentowych w ksztattowaniu sie kurséw walutowych powinna
powoli rosng¢ w obliczu zakonczenia cyklu obnizek stép
procentowych na swiecie i spadajgcej zmiennosci.

Zmniejszanie bilanséw i ograniczanie pozyciji

= Z danych lokalizacyjnych BIS wynika, ze w Il kw. i IV kw. 2008 oraz
I kw. 2009 doszto do znaczacego ograniczenia krajowych aktywéw w
walutach obcych bankéw na $wiecie, a zwtaszcza bankéw z siedzibg
WIK. Brytanii (wykres ponizej).

= Doszlo tez do spadku aktywow bankéw wobec sektora
niebankowego, do ktorego zaliczajg sie, m.in. fundusze arbitrazowe.
Dotyczylo to gldwnie sektora niebankowego w USA i rajach
podatkowych (Kajmany itp. - wykres obok).

= Jednoczes$nie nastapit spadek denominowanych w jenie aktywow i
pasywow sektora bankowego wobec sektora niebankowego, ktore
narastaty w ostatnich kilku latach.

= Cze$¢ pozycji byla zajmowana za pomocg kontraktéw
pochodnych, ktére nie sa widoczne w bilansach.

Zmiany pozyciji bilansowych bankéw denominowanych je nie (w mid $)

—— Aktywa —— Pasywa

Zmiany krajowych aktywéw bankéw w walutach obcych (ml d$)

—— Wszystkie kraje

—— Wielka Brytania

Dane dostosowane o efekt kursowy.

Zrédio: BIS, Reuters, obliczenia wiasne

Dane dostosowane o efekt kursowy.
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Tabela 1. Zmiana kurséw walut (%)

2002 - 2004 - 108 - VIl 08 - 1109 -

2003~ 2007* | VI 08* 1109** Vi 09**

EUR/IPLN 9,6 -3,6 -10,7 52,4 -16,4
EUR/HUF 04 0,1 -1.5 32.0 -11.9
EURICZK 31 -3,3 9.7 235 -14.1
EUR/RON 20,2 2,6 0.8 205 -14
EUR/TRY 28,6 14 6.0 18.7 0.2
EUR/SEK 0,7 0,3 0.1 18.0 -8.4
EURIUSD 12,7 5,0 6.9 -19.3 138
USD/BRL 14,6 -10,6 -12.0 49.5 -19.9
USD/MXN 7,6 0,3 -1.9 46.5 94
EUR/JPY 9,8 54 35 -30.9 147

AUD/JPY 9,6 70 4.1 422 332

GBPIPY 41 57 -3.3 -38.5 15.2

JPY/PLN 0,2 -84 12,7 119,2 -26,7

* §rednioroczne zmiany kurséw, ** zmiana koniec okresu do konca okresu

poprzedniego

Tabela 2. Wspotczynniki korelacji EUR/PLN

2004-2007 X107-VII08 VII08-1109 1109 -Viio09

EUR/HUF -0,03 0,83 0,94 0,83
EUR/CZK 0,94 0,93 0,97 0,85
EUR/TRY -0,05 0,65 0,87 0,61
EUR/SEK -0,33 0,22 0,89 0,81
EUR/USD -0,49 0,83 -0,62 0,7
USD/BRL 0,9 0,93 0,75 0,78
USD/MXN 0,56 0,96 0,89 0,76
AUDIPY 0,72 0,50 -0,81 0,76
EURIPY 0,71 0,62 0,83 -0,64
USD/JPY -0,58 0,36 -0,90 0,34
S&P500 0,79 0,64 -0,82 -0,84
VIX 0,02 0,37 0,36 0,79

5L ltraxx 0,07 0,34 0,70 0,78
Ropa (Brent) -0,85 -0,9 -0,84 -0,69

EURPLN vs. VIX i ltraxx

3,2
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Zrédio: Reuters, obliczenia wtasne

Waluty CEE3 chwilowo wyrd znione

= Zioty byt jedng z walut gospodarek wschodzacych, ktore
najsilniej ucierpialy w fazie ograniczania pozycji w ryzykownych
aktywach zapoczatkowanej pod koniec lipca ub.r. (wéwczas zaczat
sie tez wyrazny spadek cen ropy na swiatowych rynkach i spadek
kursow EURJPY, GBPJPY, EURUSD, EURCHF).

= Warto zwrdci¢ jednak uwage, ze w latach 2004-2007
Srednioroczne tempo aprecjacji ziotego bylo najwyzsze w regione
CEE3 (gtéwnie w 2004 r., co czesciowo wynikatlo z silnegj
deprecjacji w poprzednich dwoéch latach). Podobnie dziato sie w
2007 i w | pot 2008, gdy dominowat poglad o oddzieleniu sie
gospodarek wschodzacych od rozwinietych, a waluty CEE3
wyraznie zyskaty uznanie w oczach inwestorow.

* Wraz ze stabilizacjag rynkowych nastrojow oraz spadkiem
globalnej awersji do ryzyka ztoty nalezat do walut, ktére najszybciej
odrabialy straty.

Wzrost korelacji w czasie nasilenia kryzysu

= W latach 2004-2007 kurs EURPLN wykazywat najsilniejszg
pozytywng korelacje z walutami regionu CEE4 (glownie czeska i
stowacka korona) oraz brazylijskim realem, a negatywng korelacje z
cenami ropy oraz indeksami gietdowymi (S&P500 oraz WIG 20).

= Od momentu bessy na rynkach akcji pod koniec 2007 r. korelacja
indeksOw gietdowych oraz czesci walut emerging markets (poza
m.in. BRL, MXN) z kursem zlotego zostata zaburzona. Utrzymywata
sie ujemna korelacja bliska -1 z cenami ropy i wzmocnita sie
korelacja z kursem EURUSD.

= Od nasilenia kryzysu w Il pot. ub.r. kurs EURPLN wykazywat silng
dodatnig korelacje z walutami regionu CEE3, innymi walutami
gospodarek wschodzacych, a takze EURSEK, EURAUD, indeksem
ryzyka kredytowego Itraxx. Jednoczesnie wykazywat silnie
negatywne korelacje z indeksami gietdowymi oraz ropa, USD/JPY,
GBP/JPY i EUR/JPY.

~Wybuch” zmienno $ci uruchomit ostabienie zlotego

= Mimo wzrostu ryzyka kredytowego w Europie od potowy 2007 r.,
ktére bylo napedzane obawami o kondycje sektora finansowego
zloty zyskiwat na wartosci przy utrzymujacej sie na niskim poziomie
zmiennosci rynkow akgji.

= Wybuch globalnej zmiennosci wptynat w ub.r. takze na zmiennosé
zlotego i na zmienno$¢ kursow wiekszosci walut i aktywow
Luruchamiajgc” ostabienie zlotego.

= Po wzroscie awersji do ryzyka inwestorzy zaczeli postrzegaé
negatywnie wszelkie fundamentalne relacje. Wraz ze spadkiem stop
procentowych spadito znaczenie strategii carry na rzecz momentum.

= Wraz ze spadkiem globalnej zmiennosci znaczenie lokalnych
czynnikéw ekonomicznych rosnie. Stopniowo bedzie tez rosto
znaczenie réznic stop procentowych.

Zmienno $¢ ztotego wci @z wysoka

= Od konca 2006 r. do momentu nasilenia sie globalnego kryzysu
obserwowany byt wyrazny spadek zmiennosci zlotego wobec euro.
Okresowo zblizata sie ona do poziomu zmiennosci takich walut jak
CHF czy SEK oraz bytfa nizsza od zmiennosci CZK.

= Od sierpnia ub.r. zmiennos$¢ kursu EURPLN rosta, a po nasileniu
sie zawirowan na globalnych rynkach wyraznie wzrosta w
poréwnaniu do innych walut krajow UE poza strefg euro. W ostatnich
miesigcach zmiennos¢ EURPLN spadta do poziomu z przetomu
roku, gdy ztoty poruszat sie w przedziale 3,95-4,20.

= Wskaznik zmiennosci ERV analizowany przez EBC wskazuje, ze
obecnie warunki do przyjecia euro nie sag sprzyjajace.

= Wysoka zmiennos$¢ ziotego utrudnia obecnie wyznaczenie

centralnego parytetu zlotego do euro oraz zmniejsza efektywnosé
modeli wyznaczajace kurs rownowagi.
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Zrédio: Eurostat, GUS, obliczenia wiasne

Mieszane wska zniki aktywno $ci gospodarczej

= Produkcja przemystowa w sierpniu spadta o 0,2% r/r (oczekiwano
lekkiego wzrostu). Spowolnienie spadku z -4,4% r/r w lipcu wynika
w pewnym stopniu z wiekszej liczby dni roboczych. Sezonowo
dostosowana dynamika produkcji przemystowej poprawita sie w
mniejszym stopniu, z —5,3% r/r w lipcu do —3,1% r/r. Niemniej, dane
potwierdzajg, ze negatywne tendencje w przemysle stopniowo
stabna. Patrzac na dane o produkcji w podziale na sekcje, warto
odnotowagé, ze po raz pierwszy od wrzesnia 2008 na plusie znalazta
sie dynamika produkcji w przetworstwie przemystowym (0,6% r/r),
ale to w duzej mierze efekt wiekszej liczby dni roboczych.

» Po raz kolejny pozytywnie zaskoczyly dane o produkcji
budowlanej, ktérej roczny wzrost w sierpniu przyspieszyt do 11,0%
z 10,7%. Co wazne, moze sie to okaza¢ trwalg tendencja, biorac
pod uwage rosnaca skale realizacji projektow infrastrukturalnych.
Na znaczenie tego czynnika dla sierpniowej dynamiki produkcji
budowlanej ogétem wskazuje silny wzrost produkcji w jednostkach
zajmujacych sie robotami zwigzanymi z budowa obiektow inzynierii
ladowej i wodnej (0 41,4% r/r).

= Wzrost sprzedazy detalicznej w sierpniu lekko spowolnit z 5,7% w
lipcu, pozostajac jednak na catkiem nieztym poziomie 5,2% t/r.
Roczna dynamika w wiekszosci dzialtdbw wyhamowata, ale niezbyt
gwattownie. Wyjatkiem byla sprzedaz mebli, RTV i AGD, gdzie
zanotowano spadek o prawie 5% r/r wobec wzrostu o 2,4% w lipcu.
= Nadal trudno stwierdzi¢ na ile trwate bylo ozywienie sprzedazy
detalicznej latem, a na ile byt to przejsciowy efekt tego, ze wiecej
Polakéw zostalo w tym roku na wakacjach w kraju. Dalsze
pogorszenie sytuacji na rynku pracy (patrz nizej) wskazuje na
spadek dynamiki sprzedazy detalicznej w kolejnych miesigcach.

= Wskazniki koniunktury GUS za wrzesien pokazaly poprawe
sytuacji w przemysle (gtéwnie w zakresie oczekiwan), stabilizacje w
budownictwie i lekki spadek w handlu detalicznym.

Kontynuacja negatywnych trendéw na rynku pracy

= Przecietne wynagrodzenie obnizyto sie w sierpniu 0 2,8% m/m, a
jego roczne tempo wzrostu spowolnito do 3% z 3,9% w lipcu.
Spowolnienie byto oczekiwane w zwigzku z tym, ze wyrazny wzrost
ptac w lipcu wynikat przede wszystkim z wyptaty bonuséw w
sektorze paliwowym. Pomijajac ten jednorazowy wyskok, presja
ptacowa ulega stopniowemu ostabieniu, co jest naturalnym
zjawiskiem w sytuacji roshgcego bezrobocia.

= Przecietne zatrudnienie w sektorze firm spadto w sierpniu 0 0,1%
m/m i 0o 2,2% r/r (tak jak w lipcu). Tempo zwolnien na razie
przestato przyspieszac, co jednak nie zmienia faktu, ze sytuacja na
rynku pracy wcigz nie sprzyja szybkiemu wzrostowi popytu
konsumpcyjnego. Fundusz ptac brutto w sektorze przedsiebiorstw
byt w sierpniu zaledwie o 0,7% wyzszy niz przed rokiem, a po
uwzglednieniu zmian cen byt nizszy o prawie 3%.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta na koniec sierpnia
10,8%, tyle co miesigc wczesniej. Mogtoby sie wydawaé, ze duza w
tym zastuga pozytywnego efektu sezonowego, bo w ujeciu rocznym
przyrost stopy bezrobocia rejestrowanego i liczby bezrobotnych
przyspieszyt. Niemniej, podawane przez Eurostat sezonowo
dostosowane dane wg metodologii LFS (badania ankietowe
pokazujace rzeczywiste tendencje na rynku pracy lepiej niz dane
rejestrowe) pokazaly, ze po widocznej od kwietnia do lipca
stabilizacji stopy bezrobocia w Polsce na poziomie 8,2%, w sierpniu
nastapit jej spadek do 8,0%, mimo jej dalszego wzrostu w strefie
euro i UE-27. Taki wynik mogtby sugerowa¢, ze najgorsze na rynku
pracy w Polsce juz mineto. Poprawa w sierpniu moze sie jednak
okazac przejsciowa, bioragc pod uwage dane GUS o bardzo silnym
wzroscie liczby deklarowanych zwolnien na koniec sierpnia,
powyzej szczytu z grudnia 2008. Wrézy to wzrost bezrobocia w
kolejnych miesigcach, co wptywaloby niekorzystnie na sytuacje
gospodarstw domowych i popyt konsumpcyjny.
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Inflacja nadal podwy zszona

= Inflacja CPl w sierpniu okazala sie wyzsza od konsensusu
wskazujgcego na stabilizacje na lipcowym poziomie 3,6% r/r i
wzrosta do 3,7% r/r przy sezonowym spadku cen o 0,4% m/m.

= Zmiany cen zywnosci i paliw wyniosty odpowiednio -1,3% m/m i
-1,9% m/m. Patrzac na pozostate komponenty CPI, zmiany cen w
sierpniu nie byly znaczace. Warto odnotowaé, ze nastgpito
zahamowanie utrzymujacego sie od poczatku br. wzrostu cen
wyrobow tytoniowych, ktdére w sierpniu pozostaly na poziomie
zanotowanym przed miesigcem, gdy silnie wzrosty na skutek
wprowadzenia nowych znakéw banderoli. W wiekszosci innych
sktadnikéw CPI po raz kolejny mieliSmy wzrosty, np. w rekreacji i
kulturze o 0,1% m/m, a w restauracjach i hotelach 0,2% m/m.
Wskazuje to, ze ostabienie popytu konsumpcyjnego nie jest na
razie na tyle silne, aby spowodowaé spadek cen ustug.

= Cho¢ inflacja CPI w sierpniu byfa nieco wyzsza od prognoz, to
nie zmienito to oceny srednioterminowych perspektyw inflacji.

= W sierpniu ustabilizowaly sie miary inflacji bazowej — CPI po
wylgczeniu cen zywnosci i energii utrzymat sie na poziomie 2,9%
r/r z lipca oraz nastapity niewielkie zmiany pozostatych miar (jedna
w doét, dwie w gore). Nadal przewidujemy, ze byt to szczytowy
punkt inflacji bazowej i w kolejnych miesigcach powinna ona
systematycznie spada¢, schodzac ponizej 2% w trakcie 2010 r.

= Inflacja PPI spadta w sierpniu do 2,5% r/r ze zrewidowanych w
dot 2,8% r/r w lipcu. Drugi miesiac z rzedu nastapit miesieczny
spadek cen w przetworstwie przemystowym (-0,5%) i spadek
rocznej dynamiki do zaledwie 0,1%, co nalezy wigza¢ z aprecjacja
zlotego oraz stabym popytem. Spadek cen w przetworstwie
przemystowym mégtby byé wiekszy, gdyby nie wzrost cen ropy
naftowej odzwierciedlony w znacznym przyroscie cen w produkcji
koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (3,5% m/m).

A jednak deficyt w obrotach bie  zacych

= NBP zrewidowat znaczaco dane nt. bilansu ptatniczego za Il kw.
Zamiast szacowanej wczesniej hadwyzki na poziomie 890 min €,
obecnie dane za Il kw. pokazujg deficyt wynoszacy 875 min €.

» Znaczna rewizja danych wynikata gtéwnie z aktualizacji
szacunku reinwestowanych zyskéw w firmach - pogorszenie salda
dochodbw za sprawg wyzszych niz wczesniej szacowano wyptat
dywidend i jednoczesnie rewizja w gore BIZ. W niewielkim stopniu
pogorszyto sie saldo obrotéw handlowych, a saldo ustug
nieznacznie sie poprawito. Taki charakter rewizji spowodowat, ze
tzw. saldo pierwotne rachunku biezgcego (saldo rachunku
biezacego powiekszone o naptyw BIZ i srodkéw z UE) nie ulegto
istotnej zmianie (nieco sie poprawito), a wiec dobra ocena
zewnetrznej stabilnosci polskiej gospodarki nie zmienita sie.

= Najnowsze dane za lipiec pokazaty deficyt obrotow biezacych na
poziomie ponad p6t mid €. Deficyt w obrotach towarowych wyniést
551 min €, co wynikalo z mniejszej niz w poprzednich miesigcach
skali spadku importu (niecate 30% r/r wobec spadku o 33,5%
w Il kw. i1 31,2% w | pot. br.). Nie uwazamy jednak, ze Swiadczy to
0 jakims$ zdecydowanym ozywieniu popytu konsumpcyjnego badz
inwestycyjnego. Byt to zapewne import zaopatrzeniowy, konieczny
do odbudowy zredukowanych znaczaco zapaséw. Eksport spadt
w lipcu 0 34% r/r, podobnie jak $rednio w | pot. br.

= Deficyt w dochodach wyniést az 661 min €. Bylo to zwigzane
gtownie z wyptaconymi dywidendami (897 min €).

= Nadwyzka w transferach biezacych wyniosta 275 min €, z
czego naptyw srodkéw z UE wyniost zaledwie 163 min € (a 312
min € w transferach kapitatowych).

= Po stronie kapitalowe zwraca uwage naptyw kapitatu w papiery
diuzne (3,6 mid €), ale wynikato to gtéwnie z emisji na rynkach
zagranicznych obligacji denominowanych w USD, a nie z
naptywu na krajowy rynek obligacji (176 min €).
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Zrédto: GUS, NBP, szybko.pl, obliczenia wiasne

Wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe

* Tempo wzrostu kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw
domowych stabto w ostatnich miesigcach, jednak w sierpniu
mozna byto zaobserwowaé oznaki lekkiego ozywienia.

= Warto$¢ kredytdw mieszkaniowych zwiekszyta sie wobec lipca o
1,6 mid z, jednak po uwzglednieniu korekty zwigzanej z
aprecjacjq zlotego wzrost wyniost 3,1 mid zt, podczas gdy rok
temu analogiczny przyrost wyniost 3,8 mid zt, a Sredni miesieczny
wzrost w okresie od stycznia do lipca br. wyniést 1,6 mid zt.

= Wzrost zainteresowania klientéw kredytami mieszkaniowymi
w Il kw. dostrzegaja réwniez banki, co pokazaly wyniki
najnowszego badania NBP nt. sytuacji na rynku kredytowym.

= Systematycznie spada udziat nowo udzielanych kredytéw
mieszkaniowych w walutach obcych, co wynika z ograniczenia
oferty bankéw w tym segmencie.

... ale banki ograniczaj g podaz i zaostrzaj g kryteria

» Podczas gdy pojawiajg sie sygnaly ozywienia popytu ze
strony klientdw, banki kontynuujg zaciesnianie polityki
kredytowej ze wzgledu na wysokie ryzyko
makroekonomiczne.

= Po okresie wzglednej stabilizacji w | potowie roku,
ponownie zaczety rosngé¢ $rednie marze w sektorze
bankowym dla nowych umoéw kredytowych. W efekcie, mimo
tego, ze krajowe stopy rynku pienieznego obnizyty sie w
ciggu wakacji, to srednie oprocentowanie ztotowych kredytéw
mieszkaniowych wzrosto w ostatnich miesigcach (chociaz
jest wcigz wyraznie ponizej poziomu sprzed wybuchu kryzysu
na jesieni ub.r.). Analogiczne zjawisko ma miejsce w
przypadku kredytéw walutowych.

Zdolno $¢ nabywcza przestata rosn 3¢

= Po lekkim odbiciu od dna na poczatku br., zdolnosci
nabywcze gospodarstw domowych na rynku nieruchomosci
przestaly rosng¢, przynajmniej w najwiekszych miastach, dla
ktérych dysponujemy danymi statystycznymi.

= Wplyw na to mialy rébwnoczesnie: stabilizacja cen mieszkan,
wyhamowanie wzrostu ptac, oraz wspomniany wyzej wzrost
kosztow zwigzanych z kredytem mieszkaniowym.

= W efekcie, obliczany przez nas indeks dostepnosci mieszkan
przy zakupie finansowanym w 100% kredytem spadt w
sierpniu. Jezeli nie nastgpi pogtebienie spadkéw cen na rynku
nieruchomosci, to w kolejnych miesigcach indeks ten moze sie
obniza¢ (dalsze wyhamowanie ptac, koniec cyklu obnizek stép
procentowych). Indeks nie uwzglednia pozakosztowych
kryteriéw dostepnosci kredytow, ktdre rowniez sie zaostrzaja.

Podaz stabilna na obni zonym poziomie

= W sierpniu oddano do uzytku 11 tys. mieszkan, o 1% mniej
niz przed rokiem, a liczba wydanych pozwolen na budowe byta
o ok. jedng trzecig nizsza niz w sierpniu 2009 r. Szczegolnie
mocno spada liczba pozwolen w przypadku mieszkan na
sprzedaz lub wynajem (o ok. 50%). Liczba rozpoczetych
budéw w okresie styczen-sierpien byla o 25% nizsza niz w
analogicznym okresie ub.r.

= Dane te potwierdzaja hamowanie po stronie podazy
mieszkan, ktore bedzie odczuwalne w horyzoncie kilku
kwartatow, szczegolnie kiedy w gospodarce rozpocznie sie
wyrazniejsze ozywienie. Na razie jednak duza pula dostepnych
na rynku mieszkan wybudowanych w ostatnich dwéch latach
jest, przy ograniczonym popycie, czynnikiem wywierajacym
presje w dét na ceny nieruchomosci.
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Pod lupa: Bank centralny

Coraz bli zej zmiany nastawienia

= Zgodnie z oczekiwaniami, we wrze$niu RPP nie zmienita
stép procentowych (stopa referencyjna nadal 3,5%).

j" !j ! j i i % Sei j’ i . . . . .
Europejskiej: Ostatnie dane wskazuja na dalsza poprawe aktywnosci *Ponadto, Rada uznala, ze wcigz uzasadnione jest
gospodarczej w Stanach Zjednoczonych oraz w strefie euro, cho¢ aktywnosé utrzymanie nieformalnego tagodnego nastawienia w polityce
ta utrzymuje si¢ na niskim poziomie. W obu gospodarkach nastapita dalsza pienieznej, chociaz réwnoczesnie zasygnalizowata, ze

poprawa wigkszosci wskaznikéw koniunktury oraz ponownie nieznacznie - - - i .
podwyzszono prognozy wzrostu PKB na 2010 r. ‘A i moment zmiany nastawienia na neutralne Sie zbliza, piIszac w

Fragmenty wrzesniowego komunikatu RPP

jie—i Obecnie trudno oceni¢ skale i komunikacie, ze ,w ostatnich miesigcach prawdopodobienstwo
trwaloé¢ oczekiwanego ozywienia, szczegdlnie w warunkach utrzymujacych sie uksztaltowania sie inflacji w $rednim okresie ponizej celu
probleméw sektora finansowego i stopniowego ograniczania pakietow inflacyjnego ulegto zmniejszeniu”.

stymulacyjnych. . L . L
W najwiskszych gospodarkach i-sig utrzymat sig — zwiazany z globalng, = Najprawdopodobniej do zmiany nastawienia na neutralne

recesja oraz wczesniejszym obnizeniem cen zywnosci i surowcow — spadek dojdzie w pazdzierniku, o ile ocena _perSp_ektyW_ inflacji [
ogolnego poziomu cen, cho¢ jego skala byla mniejsza niz w poprzednim wzrostu gospodarczego nie ulegnie istotnej zmianie pod
miesiacu. Sh izaty-si zrikHnfiacf ' i wplywem nowych danych i wynikéw nowej projekcji NBP.
W ocenie Rady, w najblizszym okresie inflacja moze nadal ksztaltowa¢ sie na - P_OZOSta*a CZQS(,: kom?”'kat” Ra,d,y nie ulegla 'smtnym
podwyzszonym poziomie gtéwnie ze wzgledu na relatywnie wysoki roczny wskaznik Zmianom. Podkreslono, z€ aktyV\_’nOSC gOSPOdarcza w USA i
cen zywnosci oraz cen regulowanych, w tym przede wszystkim cen no$nikow strefie euro ulegta dalszej poprawie, ale stwierdzono, ze trudno
energil. W-ierunku—utrzymania—podwyzszonej-nflacii—mozeakze—oddzialywad oceni¢ jej skale oraz trwato$¢. Dostrzezono, ze wiekszosé
ODSCINO Oy RAROWEGZQSCIoWs krajowych wskaznikéw aktywnos$ci gospodarczej i koniunktu
Jednak w $rednim okresie niska presja ! V\fy ie dal yw g P d | i Polski lry
popytowa i ograniczenie tempa wzrostu kosztéw pracy powinny prowadzi¢ do sygna IgU]e alszg poprawq ,Sytqacll gOSpO, arcze| . OIski, ale
spadku inflacji. podkreslono utrzymywanie sie niekorzystnej sytuacji na rynku
Rada ocenia prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji w $rednim okresie pracy i ograniczenie aktywnosci kredytowej, w szczegoélnosci
ponizej celu inflacyjnego za wyzsze od prawdopodobienstwa, Ze inflacja bedzie w sektorze przedsiebiorstw.

wyzsza od celu. Jednocze$nie Rada ocenia, ze w ostatnich miesigcach = Ni ienit ie istotni Rad dnosni ;
prawdopodobienstwo uksztattowania si¢ inflacji w Srednim okresie ponizej 1€ zmienity slg Istotnie oceny Rady odnosnie procesow

celu inflacyjnego uleglo zmniejszeniu. W ocenie Rady, oczekiwana poprawa cenowych — podwyzszony poziom inflacji moze utrzymac sie
globalnej koniunktury, dokonane obnizki stop procentowych NBP wraz ze jeszcze w najblizszym czasie, ale w $rednim okresie niska
zmniejszeniem stopy rezerwy obowiazkowej powinny sprzyja¢ powrotowi gospodarki presja popytowa oraz ograniczenie dynamiki kosztéw pracy
na $ciezke potencjalnego tempa wzrostu. Decyzje Rady w nadchodzacych powinny prowadzi¢ do spadku inflacji.

miesigcach beda uwzglednia¢ naptywajace informacje dotyczace perspektyw T . . L L.
wzrostu gospodarczego i inflacji, sytuacje na rynkach finansowych w Polsce i na = Wydaje sie oczywiste, ze po zmianie nastawienia na neutralne
$wiecie, informacje dotyczace sektora finansow publicznych oraz ksztattowanie sig w pazdzieriku, do konca kadencji obecnej Rady stopy

kursu zlotego. procentowe pozostang bez zmian.

Narzedzia polityki pieni eznej bez wi ekszych zmian
= W przyjetych przez RPP ZatoZeniach polityki pienieznej na rok
W 2010 r. podstawowym celem polityki pienieznej bedzie dazenie do utrzymania 2010 wprowadzono dodatkowy instrument polityki pienieznej, tj.
inflacji w $rednim okresie na poziomie 2,5%. Jednoczes$nie polityka pieniezna bedzie kredyt wekslowy. Ma on by¢ przeznaczony na finansowanie
nadal prowadzona w taki sposob, aby sprzyja¢ utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu nowych kredytow udzielanych przez banki podmiotom
gospodarczego. (..) W swoich decyzjach Rada bedzie uwzgledniata réwniez T . ..
sytuacje sektora finansowego, ktérego stabilno$¢ jest warunkiem koniecznym gOSpOdarCZ_ym' Uruchomienie 'nStrum_entu moz_(_e nastapic po
utrzymania stabilnosci cen w diuzszym okresie. opracowaniu zasad przez Zarzad NBP i akceptacji przez RPP.
W przypadku podjecia wigzacej decyzji dotyczacej daty planowanego przystapienia * RPP przewiduje wzrost krotkoterminowej plynnosci sektora
Polski do strefy euro, Rada dostosuje strategie polityki pienieznej do koniecznosci bankowego w 2010 r. do 33,4 mid zt, 0 15,2 mld zt wobec br., za
spefnienia kryteriow z Maastricht, a nastepnie bedzie prowadzita polityke pieniezng sprawg naptywu srodkow z UE i ich przewalutowania w NBP.
;ggig"giﬁc‘% ;@i‘g;i?gn%htgmﬁﬂ:‘”’ a tym samym umozliwialaca przyjecie przez | RPP zapisata, podobnie jak przed rokiem, ze strategia
polityki monetarnej oraz system kursowy zostang
dostosowane do koniecznosci spetnienia kryteriow z
Maastricht w momencie podjecia wigzacej decyzji dotyczacej
planowanej daty wejscia do strefy euro.

Fragmenty Zatozen polityki pieni¢znej na 2010 rok

Kredyt wekslowy przeznaczony jest na finansowanie nowych kredytéw udzielanych
przez banki podmiotom gospodarczym. W ramach tego instrumentu NBP przyjmuje
do dyskonta weksle wiasne wystawione przez podmioty gospodarcze na banki.

Wypowiedzi RPP i NBP nt. nowych instrumentow polityki pienigznej ... ale Zarzad NBP proponuje nowe rozwi gzania

Stawomir Skrzypek, prezes NBP, konferencja prasowa RPP, 30 wrzesnia - K_Ierowmc_twq NBP Zgj“’_isza prOpOZYCJe dotyczace zmian w
Bedziemy proponowa¢ nowej Radzie publikowanie ciezki przysztych stop. Ale jesli polltycg plenIQZHE!. ,K”ka ,tngdm te,mu prezes NBP
nie byloby zgody na tak radykalng zmiane komunikacji, to wtedy moze zapowiedziat wydtuzenie terminu transakcji repo do 12M oraz
przedyskutujemy powrét do formalnego nastawienia. Niebawem przedstawimy ogtosit plan wprowadzenia nowych instrumentéw polityki
konkretne propozycje w tej sprawie [wprowadzenia kredytu wekslowego]. pienieznej, tj. kredytu wekslowego i zakupu obligacji bankdéw
Marian Noga, czlonek RPP, PAP, 30 wrzesnia przez NBP. Z tresci Zatozen polityki pienieznej na rok 2010
W Zatozeniach polityki pienigznej na rok 2010 zostat wpisany przedstawiony weze$niej wynika, ze z proponowanych nowych instrumentow akceptacje
przez prezesa Skrzypka kredyt dyskontowy, nazwany w zafozeniach jako kredyt RPP (i to warunkowag) zyskat tylko kredyt wekslowy.
weksllowy. Ale nic poza tym w tej sprawie nie zostafo zroblone...Qego urucbomlenle = Teraz szef NBP proponuje zmiany w sposobie komunikacji —
bedzie wymagalo przedstawienia szczegotow przez zarzad, dyskusji i akceptaciji Rady. R SRR z o .
publikowanie $ciezki przysztych stép lub przynajmniej powr6t
Zdzistaw Sokal, czlonek zarzadu NBP, PAP, 5 pazdziernika do wyznaczania formalnego nastawienia w polityce pienieznej.
Zarzad pracuje nad przygotowaniem pefnych dokumentow [nt. kredytu wekslowego] i Z obu tych rozwigzan, ktére wg nas wplynely korzystnie na
zostanie to Radzie przedstawione. Natomiast na dzien dzisiejszy nie ma jakiej$ przejrzystosé  polityki  pienieznej, bardziej prawdopodobne

sytuacji, ktéra by wymagata tego, zeby ten instrument byt stosowany, a by¢ moze w T . . L
ogole nie trzeba bedzie go zastosowac. wydaje sig przywrdcenie formalnego nastawienia.

Zrédio: NBP, PAP
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesiecznie)

Stabilizacja MCI

= Po kilku miesigcach wzrostu, we wrzesniu nominalny MCI
ustabilizowat sie, a zlozyly sie na to dwie przeciwstawne sity.

= Z jednej strony, obserwowane we wrzesniu umiarkowane
ostabienie zlotego do euro zwigkszylo nieco odchylenie
nominalnego kurs zlotego EURPLN od jego dtugoterminowego
trendu w strone deprecjacji. To dziatato w strone spadku MCI.

= Z drugiej strony, we wrzesniu nastapit lekki wzrost WIBOR 3M i
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Sty0o

zmniejszyto sie jej odchylenie od dtugoterminowego trendu w doét,
co dziatato w kierunku wzrostu MCI.

= Przy oczekiwanym przez nas do konca tego roku pewnym
umocnieniu kursu zilotego i stabilizacji WIBOR, nominalny MCI
powinien delikatnie rosnaé w kolejnych miesigcach, wskazujac na
efektywne zaostrzenie polityki pienieznej bez zmian stép NBP.

Filar 1,62 (1,61)

Wasilewska
-Trenkner 1,59 (1,48)

Noga 1,52 (1,52)
Wojtyna 1,48 (0,91)

w
N

\.)O% Stawinski 1,21 (0,91)
Czekaj 1,00 (0,86)
Owsiak 0,90 (0,91)
Nieckarz 0,86 (0,83)

Skrzypek 0,83 (N/A)

Pietrewicz 0,79 (0,74)

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za
glosowanie zgodne z pogladem wigkszosci
przyznawany jest 1 punkt. Za gtosowanie za
bardziej jastrzebig decyzjg niz poglad wigkszosci
przyznawane sg 2 punkty. Natomiast za
glosowanie za mniej jastrzebig decyzja niz poglad
wiekszosci przyznawane jest 0 punktéw. Srednia
punktéw za wszystkie glosowania to wartos¢
indeksu dla danego bankiera centralnego.

Liczby bezposrednio przy nazwisku danego
cztonka to wartosci indeksu liczone dla okresu od
poczatku kadencji prezesa Skrzypka, a liczby w
nawiasach to wartosci indeksu dla lat 2004-2006.

Kierunek osi restrykcyjnosci wskazuje oczekiwany
przez nas kierunek zmian stép procentowych w ciagu
najblizszych miesigcy — do konca kadencji RPP.
Warto$¢ w procentach na osi odzwierciedla nasze
subiektywne przekonanie o tym, jaki jest
preferowany przez poszczegoéinych czionkéw obecnej
Rady poziom stopy referencyjnej za 12 miesiecy.

Kiedy zmiana nastawienia?

Skrajnie ,jastrzebi” cztonek RPP, Dariusz Filar, powiedziat 6 pazdziernika, ze
zmiana nieformalnego nastawienia polityki pienieznej z tagodnego na neutralne
moze nastgpi¢ pod wplywem pazdziernikowej projekcji NBP i listopadowych
danych. Sugerowatoby to, ze prof. Filar liczy sie z odlozeniem tej zmiany na
kolejny miesiac, co jest dos¢ zaskakujace, biorac pod uwage, ze nalezat on do
grupy cztonkéw Rady opowiadajacej sie za potrzeba przejscia na nastawienie
neutralne juz od kilku miesiecy. By¢é moze ostatnie, w przewazajacej czesci
stabsze od oczekiwan, dane makroekonomiczne, nieco zmienity punkt widzenia
bankieréw centralnych i ich ocene perspektyw gospodarki, ostabiajgc chec¢
zmiany nastawienia. Prof. Filar zwraca uwage na dane publikowane w
listopadzie, ale wg nas dla terminu zmiany nastawienia istotne beda juz dane
publikowane w pazdzierniku. Jesli ponownie tchng wsréd cztonkéw Rady wiecej
optymizmu co do perspektyw ozywienia gospodarki, to zmiana nastawienia na
neutralne raczej sie nie odwlecze poza pazdziernikowe posiedzenie RPP.
Nadal mato wiadomo o nowych czionkach RPP

Anonimowe zrodto z PO poinformowato PAP, Zze kandydatami tej partii do
nowej RPP beda prawdopodobnie prof. Elzbieta Adamowicz, prof. Jan Winiecki
i prof. Janusz Beksiak. Wszystkie te osoby majg duze doswiadczenie
akademickie i naukowe. Nalezy sie spodziewac¢, ze kwestia wylonienia nowej
RPP bedzie w najblizszych miesiacach jednym z gtéwnych tematéw, na ktérych
koncentrowa¢ sie bedzie uwaga rynku (kadencja obecnej RPP uptywa w
styczniu). Dwa miesigce temu cytowane przez PAP zrédito jako mozliwego
kandydata PO wymienialo Andrzeja Bratkowskiego. Jako kandydaci
Prezydenta wskazywani byli z kolei Adam Glapinski, prof. Wojciech Roszkowski
i (by¢ moze) prof. Zyta Gilowska. Z kolei kandydatami PSL majg by¢ podobno
prof. Jozef Koziot, prof. Wiadystaw Szymanski i Elzbieta Chojna-Duch (ta
ostatnia potwierdzita gotowos¢ kandydowania), chociaz nie wiadomo jeszcze
dokladnie ile oséb bedzie mégt wskaza¢ mniejszy koalicjant.

Obecni cztonkowie RPP sceptyczni wobec propozycji NBP

Po zgloszeniu przez kierownictwo NBP pomystu wprowadzenia nowych
instrumentow polityki pienieznej (szczegoty na poprzedniej stronie), niektdrzy
cztonkowie Rady publicznie wyrazili w tej kwestii powazne zastrzezenia. Prof.
Andrzej Stawinski stwierdzit, ze kredyt dyskontowy moze okaze sie przydatny,
ale w ograniczonej skali — w okresie, gdy nasze banki bedg jeszcze jaki$ czas
w dos$¢ trudnej sytuacji (ten instrument zostat ostatecznie uwzgledniony przez
RPP w ZaloZeniach polityki pienieznej na rok 2010). W przypadku zakupu
obligacji bankéw przez NBP Stawinski miat natomiast powazne watpliwosci.
Jego zdaniem zrodtem finansowania inwestycji i jednoczes$nie zwiekszania
kapitatbw bankoéw powinny byé oszczednosci, a nie emisja pienigdza. Bank
centralny nie powinien tez posrednio decydowa¢ o kierunkach inwestycji, co
miatlo miejsce do pewnego stopnia w Azji przed wybuchem kryzyséw
walutowych w 1997 r. i stato sie to jedng z przyczyn niskiej efektywnosci
inwestycji. Poza tym bank centralny nie powinien wg niego podejmowac ryzyka
na konto podatnika. Fed i EBC postepowaty w ten sposoéb, ale tylko dlatego, ze
w amerykanskim i europejskim systemie bankowym dzialy sie rzeczy naprawde
dramatyczne. Z kolei w prof. Andrzeja Wojtyny, kredyt wekslowy i zakup
obligacji bankéw przez NBP sg bardzo dyskusyjne. Zwrécit on uwage, ze
obecnie wszyscy dyskutujg, jaka zbudowaé¢ strategie odejscia od
niestandardowych narzedzi, a w Polsce nie byto probleméw ptynnosciowych,
ktore uzasadnialyby na szersza mete stosowanie niestandardowych narzedzi.

Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wlasne
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Gtéwne parametry polityki fiskalnej w 2010 r.

(mld zt) 2008 2009 2010
Dochody budzetu panstwa 2541 272,9 249,0
Wydatki budzetu panstwa 278,7 300,1 301,2
Wynik budzetu krajowego 24,6 27,2 52,2
Wynik budZetu $rodkéw UE 144
Panstwowy diug publiczny 597,8 658,8 7391
-sektor rzadowy 566,9 616,2 690,5
-sektor samorzadowy 28,1 36,7 43,7
-sektor ubezpieczen spotecznych 28 59 49
(% PKB) 2008 2009 2010
Wynik general government -39 -6,0% -6,9%
Dtug publiczny 47,0 498 54,7
* szacunki BZ WBK
Relacja dtugu publicznego do PKB
0% -
prog kenstytucyjny
I prog ostroznosciowy
5% el B ] | S
¢ "5 5 5% 51..8%
A mEEaean T TEERERAS
0% - =L 5446 514 i
98
- e
e ; L PR 1
48% 4%
w2
3% :
aw 2008 209 010 bil b
e Shith Patistia = Parishiony dug publiczny
mid zt Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj aco)
6 .
4 .
2 -
0 -
29°g ©
P £
-8

2006

2007 m2008 m2009

Poparcie dla partii politycznych

53 5
48

28 27

20

TNS OBOP
(1-4 pazdziernika)

PBS DGA
(2-4 pazdziernika)

mPO " PiS mSLD mPSL

GfK Polonia
(1-6 pazdziernika)

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Reuters, obliczenia wiasne
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Rzad przyj at projekt bud Zzetu na 2010r.

= Ostateczny ksztalt projektu budzetu przyjety przez rzad nie
rézni sie znaczaco od wczesniej ogtoszonej wers;ji.

= Deficyt budzetu krajowego wzrosnie zgodnie z zapowiedzig
do 52,2 mid z, a deficyt w budzecie $rodkéw europejskich
wyniesie 14,4 mld zt, nieco mniej niz podano wczesniej.

= Dochody i wydatki budzetu sg wyzsze niz wczesniej podano
o ok. 3,3 mid zl, co wynika wg MF z zakwalifikowania w
budzecie krajowym czesci srodkdw wpisanych poczatkowo do
budzetu UE, ktére musza zostac rozliczone wg starych zasad.

= Rzad przyjat réwniez Strategie zarzgdzania dtugiem
publicznym na lata 2010-2012. Dokument zaktada m.in.
okresowe zwiekszenie emisji zagranicznych  obligacji
skarbowych, szczegllnie w euro oraz dalsze zwiekszanie
zapadalnosci dtugu Skarbu Panstwa.

Czy dhug publiczny przekroczy 55% PKB?

= Strategia zarzadzania dlugiem przewiduje wzrost relacji
dtugu publicznego do 49,8% PKB w tym roku oraz do 54,75%
PKB w 2010 r., po czym stabilizacje w kolejnych dwaoch latach
nieznacznie ponizej 55% PKB.

= Strategia opiera sie na zalozeniu stopniowej aprecjacji
zlotego w najblizszych latach (EURPLN $rednio 4,0776 w
2010 r., 3,8526 w 2011 r. oraz 3,6143 w 2012 r.), czemu ma
sprzyjaé przyspieszenie wzrostu gospodarczego.

= Realizacja  scenariusza  stabszego  zlotego  i/lub
wolniejszego wzrostu gospodarczego niz zalozone w
rzadowych planach oznaczatyby, w przypadku braku dziatan
w kierunku naprawy finanséw publicznych, wysokie ryzyko
przekroczenia progu 55% PKB. Wg analiz NBP istnieje spore
ryzyko, ze dtug w 2010 moze przekroczyé 60% PKB.

Realizacja bud zetu 2009

= Po o$miu miesigcach roku deficyt budzetu panstwa wynidst
15,6 mld zi, czyli 57,5% planu na caly rok po nowelizacji.

= Wptywy podatkowe ponownie byly na nieztym poziomie,
gtéwnie dzieki podatkom dochodowym, podczas gdy podatki
posrednie (ktére mogg by¢é wskazéwka nt. aktywnosci
gospodarczej) byly nieznacznie gorsze niz w lipcu.

= Nowy harmonogram wykonania budzetu opublikowany po
jego nowelizacji przewiduje wzrost deficytu we wrzesniu do
21,8 mid zt (80% planu), czyli o ponad 6 mid zt w poréwnaniu z
sierpniem. Wg MF, wynika to m.in. ze znacznie nizszch
przewidywanych wpltywoéw z UE w tym miesigcu.

= O ile wczesniej w projekcie budzetu 2010 MF przewidywato,
ze w deficyt w 2009 wyniesie 22,5 mid zt, w ostatecznej wersji
projektu przewidywane jest wykonanie na poziomie 27,2 mid zt.

Zmiany w rz gdzie,... zmiany w sonda zach?

= Premier przyjat dymisje siedmiu ministrow w zwigzku z
podejrzeniami w tzw. ,aferze hazardowej’, dotyczacej naduzyc¢
przy pracach nad ustawg o grach losowych. Stanowisko stracit
m.in. wicepremier i szef MSWIiA, minister sprawiedliwosci,
minister sportu oraz wiceminister gospodarki. Nazwiska
zastepcow nie zostaly na razie podane.

= Polityczne zamieszanie moze mie¢ negatywny wplyw na
notowania rzadu i PO, chociaz ostathie sondaze, wykonane
tuz po ujawnieniu afery, jeszcze nie pokazujg duzych zmian
poparcia dla partii rzagdzace;.

= Pytanie, czy nie zmniejszy to motywacji dla rzadu do podjecia
dziatan w kierunku reform gospodarczych. Min. J. Rostowski
zapowiedzial, ze do konca roku przedstawi 2-letni plan naprawy
finanséw publicznych.
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Korekta na rynku walutowym

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w ostatnich tygodniach doszto
ostabienia zlotego. Kurs EURPLN wahat sie diugo w przedziale
4,08-4,22. Na przetomie miesigca ztoty ostabit sie do ok. 4,30 do
euro, co bylo zwigzane m.in. z oczekiwaniami na wyptate
dywidendy dla Eureko z PZU. Ostateczne rozwigzanie konfliktu z
Eureko, podniesienie perspektywy Wegier oraz wzrost apetytu na
ryzyko doprowadzit do odreagowania ztotego do ok. 4,20.

= Nie mozna wykluczy¢, ze ze wzgledu na czynniki regionalne
EURPLN osiggnie poziom 4,30, a nawet go nieznacznie pokona,
ale potencjat korekty ziotego wydaje sie wyczerpywac. Jesli
rozpoczety sezon publikacji wynikéw spétek w USA za Il kw. nie
przyniesie rozczarowan, a nowe dane makro potwierdza, ze
globalna gospodarka jest na sciezce ozywienia, to zloty powinien
ruszy¢é w strone 4,00 do euro, ale pokonanie tego poziomu to wg
nas perspektywa dtuzsza niz miesiac.

Rynek odreagowuje mimo wysokiego deficytu w 2010

= Opublikowany w | pot. wrzesnia projekt budzetu na 2010 r.
doprowadzit do ostabienia na rynku obligacji. Spadki cen okazaty sie

przejsciowe i doszto do odreagowania. Obligacje wsparly
wypowiedzi z MinFin o planowanym ograniczeniu emisji obligaciji
diugoterminowych i umocnienie obligacjj na Wegrzech w

oczekiwaniu na redukcje stop. Obawy o sprzedaz obligacji przez
PZU do wyptaty dywidendy dla Eureko doprowadzita do przejsciowej
korekty na rynku diugu, ktéry odreagowatl po ostatecznym
wyjasnieniu tej kwestii. W ostatnim miesigcu doszio tez do sporego
wyptaszczenia krzywej IRS (spadek stdp na diugim koncu krzywe;).

= Spadek inflacji do 3,5% we wrzesniu moze lekko umocni¢ rynek
stopy procentowej, podobnie jak oczekiwane przez nas umocnienie
zlotego i poprawa globalnych nastrojéw. Wsparciem dla rynku
bedzie tez niska podaz obligacji na aukcjach i aukcje odkupu bonéw
przeprowadzane przez MinFin.

Zwyzka euro do dolara kontynuowana

= We wrzes$niu doszio do sporego umocnienia euro do dolara w
wyniku wzrostu apetytu na ryzyko przy zwiekszeniu oczekiwan na
ozywienie gospodarcze w $wiecie. Kurs EURUSD wzrést do
najwyzszego poziomu w tym roku, tj. ponad 1,48. Realizacja zyskow
nastapita pod koniec ub. miesiaca, a pretekstem byta seria stabych
danych z USA. Sprzyjalo temu zwiekszone zainteresowanie
amerykanskimi obligacjami. Do silnego odreagowania euro w
pazdzierniku przyczynity sie spekulacje prasowe o rezygnacji z
dolara jako waluty rozliczeniowej w transakcjach ropg oraz
podwyzka stép w Australii.

= Pozytywne wyniki spotek w najblizszych tygodniach moga
wspiera¢ apetyt na ryzyko i przyczyni¢ sie do dalszego wzrostu
EURUSD. Silniejsze odreagowanie dolara moze przyjs¢ dopiero w
przyszlym roku wraz z narastaniem oczekiwan na podwyzki stop.

Wciaz spory popyt na obligacje

= Na bazowych rynkach w | polowie wrzesnia dominowaly wzrosty
rentownosci, co bylo wynikiem ograniczania pozycji inwestoréw w
bezpiecznych aktywach. Towarzyszyly temu wzrosty indekséw
akcyjnych. Korekta na rynkach gietdowych doprowadzita tez do
odreagowania cen obligacji skarbowych w USA i w Niemczech. W
ciagu miesigca doszio do spadku rentownosci 10-letnich Bundow i
Treasuries do 3,13 i 3,21% z 3,34% i 3,50% oraz wzrostu réznicy
miedzy rentownosciami tych obligacji do ok. 8 pb.

= Ozywienie gospodarcze w USA bedzie powolne, a inflacja
pozostanie niska, co sugeruje, ze stopy procentowe w USA zostang
utrzymane na bardzo niskim poziomie przynajmniej do Il pot. 2010 .,
jesli nie diuzej. Podobnie sytuacja przedstawia sie, jesli chodzi o
perspektywy dla stop w strefie euro. Weldug nas dalsza poprawa
rynkowych nastrojow bedzie sprzyja¢ spadkom rentownos$éi
obligacji. Ryzyskiem moga by¢ obawy rynku o wzrost inflacji.
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Notowania ztotego wobec gtéwnych walut % Rentowno $ci obligacji skarbowych
190 +—"7"7" 77—+ 3,10 P T T
——USD —EWR — 2 ——5——10L
% 1-miesi gczne stawki rynku pieni eznego 9% 3-miesi gczne stawki rynku pieni eznego
6,70 - 6,9
6,6
630 63
5,90 6,0
57 1
550 4 54
510 4 51
484
470 4 451
4,30 424
39
390 361
WIBOR 1M —— FRA 1x2 —— WIBOR3M —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
Podaz i aczna sprzeda z papieréw skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zt)
o MM OFERTA*/SPRZEDAZ (ODKUP)
Data przetargu 52-tyg. ODKUP
LD 19.08.2009 - 2104
7 24.08.2009 800-1000/860 -
1.09.2009 800-1000/812 -
L 7.09.2009 800-1000/807 -
647 14.09.2009 800-1000/803 -
16.09.2009 - -44
3 21.09.2009 800-1000/1000 -
0 28.09.2009 800-1000/848 -
= 5.10.2009 - -1210
8 12.10.2009 400-600 -
inne bony skarbowe W52-tyg. bony skarbowe H obligacje 2L 19.10.2009 400-600 -
obligacje5L obligacg']e 10 obligacje 20L 26.10.2009 400-600 -
pozostate obligacje odkup bondw skarbowych - laczna sprzedaz
2.11.2009 - -
* na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2008/2009r. (min ~ z})
miesiac | przetarg Il przetarg Przetara zamiany
data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta sprzedaz  data obligacie sprzedaz
styczen 7.01* OKO0711 4200 4296 | 14.01 WS0429 1500 1500 21.01 PS0414/DS1019 2800/1300
luty 402 OKO0711/PS0414 2200/1600 722/1186 - - - - 18.02 - -
marzec 4.03 OKO0711/PS0414 2760/1500 2550/640 - - - - 11.03 OK0711/PS0414 2759/1809
kwiecien 1.04 OKO0711/PS0414 2400/1800 2544/1814 | 8.04 DS1019 1000-1800 2120 15.04 PS0414/DS1019/WS0922 1437/3129/1158
maj 13.05 OKO0711 3150 3286 | 20.05 DS1019|WS0429 1000-1800 1835 6.05 DS1013/DS1015 765/2505
czerwiec | 3.06* OKO0112|PS0414 4000-6000 4359/1122|10.06 DS1019|WS0429 0-2000 odwotany | 17.06 OK0112/PS0414 1739/2108
lipiec 1.07 0K0112 3000-4500 4006 |15.07* PS0414 1000-2000 - 8.07 PS0414/DS1019 0/1982
sierpien 5.08* 0K0112 3900-5400 5402 | 12.08 PS0414 2000-3500 3500 - - -
wrzesien 2.09 0K0112 2500-3500 3500 9.09 PS0414 1000-2500 1109  |23.09* WS0922 1000-2400/2400
pazdziernik| 7.10* 0K0112 3000-5400 5400 - - - - 29.10 - -
listopad 10.11 0K0712 - - - 26.11 - -
grudzien 2.12 OK0712/PS0415 - - - 16.12 - -
* razem z przetargiem uzupetniajacym, ** aukcja zwykia - oferta

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Pierwsza podwy zka stop w G20

= We wrzesniu zgodnie z oczekiwaniami Fed pozostawit gtowne
stopy procentowe bez zmian, stwierdzajac jednoczesnie, ze
pozostang one na niskim poziomie jeszcze przez "dos$¢ znaczny"
okres. Ozywienie gospodarcze jest na razie zdaniem
amerykanskiego banku centralnego zbyt stabe, aby wycofaé¢ sie z
ré6znych form tagodnej polityki pienieznej. Zakonczenie programu
zakupu papieréw dluznych, w tym zabezpieczonych na
nieruchomosciach, zostat przesuniety na marzec 2010.

= W pazdzierniku EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian piaty
miesigc z rzedu, a gldbwna stopa w strefie euro pozostata na
rekordowo niskim poziomie 1,0%. Prezes EBC J.C. Trichet
powiedziat na konferencji prasowej, ze gospodarka wykazuje oznaki
poprawy, ale ozywienie bedzie ,nieréwne” i podkreslit po raz kolejny,
ze stopy procentowe EBC sg obecnie na odpowiednim poziomie, co
sugeruje, ze nie nalezy sie spodziewac¢ ich szybkiej zmiany. Nie
pojawily sie tez zadne sygnaly 0 mozliwym rozwazaniu przez bank
strategii wyjscia z ilosciowego tagodzenia polityki. Naszym zdaniem
pierwsze podwyzki stop moga nastgpi¢ w Il pot. 2010 r., cho¢ gdyby
mialy sie sprawdzi¢ bardziej pesymistyczne od naszych prognozy
EBC dot. PKB, to istnieje ryzyko, ze stopy procentowe w strefie euro
moglyby pozostac¢ bez zmian do konca przysztego roku.

= Na poczatku pazdziernika Bank Australii jako pierwszy z gtéwnych
bankéw centralnych niespodziewanie podwyzszyt stopy procentowe
Z najnizszego poziomu od 49 lat, 0 25 pb, do 3,25%, sygnalizujac
mozliwos¢ kolejnych ruchéw, w reakcji na oznaki ozywienia w
gospodarce.

= Cho¢ w gtéwnych gospodarkach utrzymuje sie ujemna dynamika
cen (CPI w USA: 0,4% m/m i -1,5% r/r w sierpniu, spadek dynamiki
HICP z —0,2% do —0,3% w strefie euro wg szacunkéw Eurostatu) to
rosng obawy rynkOw o jej wzrost wraz z ozywieniem gospodarczym,
m.in. za sprawg znacznego poluzowania polityki pienieznej.

Wozrost indeksow aktywno  §ci wyhamowat

= Globalni inwestorzy wcigz z nadziejg spogladajg w kierunku Azji
szukajac zrédla globalnego ozywienia gospodarczego. We wrzesniu
aktywnos¢ w przemysle chinskim wzrosta szybciej niz przed
miesigcem, a indeks PMI wzrost do 54,3 pkt z 54,0.

= W strefie euro indeks PMI dla przemystu takze wzrésth, jednak
utrzymuje sie nieznacznie ponizej 50 pkt (49,3). W sektorze ustug
zanotowano po raz kolejny wzrost aktywnosci (indeks PMI wzrést do
50,9). Dane z sektora przemystowego w USA rozczarowaly a ISM
spadt do 52,6 pkt z 52,9 (ponizej oczekiwanych 54), jednak tu wcigz
notowany jest wzrost aktywnosci. Duzo lepszy od oczekiwan okazal
sie za to dla sektora ustug, ktory wzrést do 50,9, po raz pierwszy od
roku przekraczajgc granice 50. Ponadto finalny indeks optymizmu
konsumentéw Michigan wzrdst we wrzes$niu do 73,5 pkt z 65,7.

= Dosy¢ optymistyczny obraz, ktory wylonit sie z opublikowanych
danych o aktywnosci zostat zaburzony przez pogorszenie zaufania
konsumentéw w USA (Conference Board spadt do 53,1 pkt) oraz dane
z rynku nieruchomosci (pierwszy od 4 mies. spadek sprzedazy domoéw
na rynku wtérnym w sierpniu do 5,10 min oraz mniejszy od oczekiwan
wzrost sprzedazy nowych doméw w sierpniu do 429 tys.).

= Nieco gorsze od prognoz byty tez dane z rynku pracy. Wediug
raportu Departamentu Pracy USA, spadek liczby miejsc pracy w
sektorach pozarolniczych wyniost we wrzesniu —263 ty. wobec
oczekiwanych —175 tys. Z kolei stopa bezrobocia w USA wzrosta do
9,8%, najwyzszego poziomu od 26 lat z 9,7% w sierpniu.

= Finalne dane o PKB za Il kw. w USA zostaly zrewidowane do —0,7%
z —1% za sprawa lepszego wyniku inwestycji w nieruchomosci poza
mieszkaniowymi. Dane o PKB w strefie euro zostaly zrewidowane w
dot do —4,8% r/r z—4,7% r/r.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Pazdziernik 2009

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

12 pazdziernika 13 14 15 16

PL: Przetarg bonéw PL: Bilans pfatniczy (VIll) PL: Podaz pienigdza (IX) EZ: Finalny HICP (IX) PL: Pface i zatrudnienie (IX)
skarbowych DE: Indeks ZEW (X) PL: CPI (IX) US: CPI(IX) US: Wykorzystanie mocy

US: Dzien wolny

EZ: Produkcja przemystowa (VIII)
US: Ceny importowe (IX)

US: Sprzedaz detaliczna (IX)

JP: Decyzja BoJ

US: Indeks Philadelphia Fed (X)
US: Indeks NY Fed (X)

produkeyjnych (IX)

US: Produkcja przemystu (IX)
US: Raport o przeptywach
kapitatowych (VIII)

US: Wstepny Michigan (X)

19 20 21 22 23
PL: Przetarg bonéw US: Liczba nowych budéw PL: Inflacja bazowa (IX) PL: Wskazniki koniunktury (XI) PL: Sprzedaz detaliczna (IX)
skarbowych domow (IX) PL: Minutes RPP (IX) PL: Stopa bezrobocia (IX)
PL: Produkcja przemysfowa US: Liczba pozwolen na US: Ceny doméw (VIIT) EZ: Wstepny PMI — przemyst
(IX) budowe (IX) US: Wskazniki wyprzedzajace (X)
PL: PPI (IX) US: PPI (IX) (IX) EZ: Wstepny PMI - ustugi (X)
JP: Minutes BOJ DE: Indeks Ifo (X)

GB: PKB (1l kw.)

US: Sprzedaz doméw (IX)
26 27 28 29 30
PL: Przetarg bonéw PL: Spotkanie RPP PL: Spotkanie RPP - decyzja PL: Przetarg zamiany EZ: Wstepny HICP (X)
skarbowych EZ: Podaz pienigdza M3 (IX) | US: Zaméwienia na dobra trwate (IX) | EZ: Indeks nastrojow US: Bazowy PCE (IX)

DE: Indeks Gfk (XI)

US: Case/Shiller (VIII)
US: Zaufanie konsumentow

US: Sprzedaz nowych domow (IX)

gospodarczych (X)
US: Przedwstepny PKB (Il kw.)

US: Chicago PMI (X)
US: Finalny Michigan (X)

(X) JP: Decyzja BoJ
2 listopada 3 4 5 6
PL: Przetarg bonéw US: Zaméwienia w przemysle | EZ: PMI - sektor ustug (X) PL: PMI (IX) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
skarbowych (IX) EZ: PPI (IX) GB: Produkcja przemystowa (IX) | (X)

EZ: PMI - sektor przetworczy (X)
US: ISM - sektor przetwérczy (X)
US: Niezakoniczone transakcje
sprzedazy domow (IX)

US: ISM - sektor ustug (X)
US: Raport ADP (X)

US: Decyzja Fed

JP: Minutes BOJ

EZ: Sprzedaz detaliczna (IX)

GB: Decyzja Banku Anglii

EZ: Decyzja EBC

US: Wydajno$¢ pracy &
jednostkowe koszty pracy (Il kw.)

US: Stopa bezrobocia (X)
US: Zapasy hurtowe (IX)

9
DE: Eksport (IX)

10

PL: Bilans pfatniczy (IX)
PL: Przetarg obligac;ji
DE: Indeks ZEW (XI)

11
PL: Dzien Niepodlegtosci

12
EZ: Produkcja przemystowa (IX)

13

PL: CPI (X)

PL: Podaz pienigdza (X)
DE: Wstepny PKB (Il kw.)
EZ: Wstepny PKB (Il kw.)
US: Bilans handlowy (IX)
US: Wstepny Michigan (XI)

Zrédio: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters.

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2009 roku

| Il 11 \% V VI Vil VI IX X Xl Xl

Posiedzenie RPP 27 2425 24-25 2829 26-27 23-24 2829 25-26  29-30 27-28  24-25  22-23
Minutes RPP 22 19 19 23 21 18 23 20 24 22 19 17
PKB* - - 2 - 29 - - 28 - - 30 -
Inflacja 14 132 130 15 14 15 14 13 15 14 13 15
Inflacja bazowa 21 - 20 22 21 22 22 20 22 21 20 22
Ceny producenta 20 19 18 20 20 19 17 19 17 19 19 17
Produkcja przemystowa 20 19 18 20 20 19 17 19 17 19 19 17
Sprzedaz detaliczna 29 24 24 27 26 25 23 25 23 23 - -
Place brutto, zatrudnienie 19 17 17 17 19 18 16 18 16 16 18 16
Bezrobocie 29 24 24 27 26 25 23 25 23 23 - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* - - 31 - - 30 - - 30 - - 30

Bilans ptatniczy
Podaz pienigdza
Bilans NBP

Wskazniki koniunktury

15¢ 12 13
14 13 13

7 6 6
22 20 20

14 15 17
14 14 12
7 7 5
22 22 22

14 11 11
14 13 14
7 7 7
22 21 22

13 10 1
14 13 14
22

20 22

* dane kwartalne; ® dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, °za listopad 2008.

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

MAKROskop Pazdziernik 2009

Wskazniki miesi eczne

wrz08 paz08 lis08 gru08 sty09 I[ut09 mar09 kwi09 maj09 cze09 Ilip09 sie09 wrz09 paz09

Produkcja przemystowa % rlr 55 20 -10,6 56 -153 -146 1,9 122 5,2 -4,5 -4.4 0,2 -1,1 -7,8
Sprzedaz detaliczna © % rir 12,4 9,2 3,0 6,9 1,3 -1,6 -0,8 1,0 1,1 0,9 57 5,2 BI5 -0,4
Stopa bezrobocia % 8,9 8,8 9,1 95 105 109 11,2 11,0 10,8 107 108 108 10 112
Ptace brutto b ¢ % rir 11,2 10,1 7,6 5,6 8,1 51 57 438 38 2,0 39 3,0 3,2 1,0
Zatrudnienie b % rir 4,0 35 3,0 2.2 0,7 0,2 0,9 -14 -7 -1,9 2,2 2,2 2,4 2,6
Eksport (w euro) ¢ % tir 233 3,0 81 126 -243 -263 -166 -303 221 214 245 -153 -146 -126
Import (w euro) ¢ % rir 253 8,0 5,2 92 262 -327 259 -363 -319 320 -300 216 -203 -183
Bilans handlowy ¢ minEUR| -1450 -1611 -1553 -1819  -483 67 214 207 44 109 551 -498 498  -692
Rachunek biezacy ¢ min EUR | -2045 -1640 -1432 -1740  -754 790 131 428 -420 -11 565 ~ -248 468  -442
Rachunek biezacy ¢ % PKB -5,0 5,1 5,2 -51 -5,0 -45 -4,0 -3,8 -3,5 -3,0 -2,9 2,7 2,2 -1,9
Saldo budzetu mAPLN| 42 116 148 246 29 53 106 153 164 167 50 156 218 242
(narastajgco)

(Sné:f;sfa‘jgig;” %planu | 170 474 603 1000 107 194 390 564 603 613 553 575 802 891
Inflacja (CPI) % rir 45 42 3,7 3,3 2,8 33 3,6 40 3,6 3,5 3,6 3,7 3 34
Ceny produkgji (PPI) % rir 2,0 24 22 2,7 36 57 55 4.8 37 4,1 28 25 2,1 22
Podaz pienigdza (M3) % tir 173 173 18,1 186 176 178 175 144 14,2 144 119 9,2 9,0 8,9
Depozyty % rir 20,0 18,7 19,4 20,6 19,5 19,2 19,4 16,1 15,7 15,9 13,0 10,8 9,9 10,6
Kredyty % tir 280 328 317 360 3B8 372 M5 303 293 268 233 198 169 106
USD/PLN PLN 234 269 293 29 318 363 355 336 323 322 305 290 28 286
EUR/PLN PLN 3,37 3,57 3,73 4,01 4,22 4,65 4,62 4,43 4,41 4,51 4,30 413 416 418
Stopa referencyjna 2 % 6,00 6,00 575 5,00 4,25 4,00 3,75 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Stopa lombardowa @ % 7,50 7,50 7,25 6,50 5,75 5,50 5,25 5,25 5,25 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
WIBOR 3M % 6,56 6,80 6,74 6,40 5,51 4,69 4,30 4,20 4,52 4,60 4,26 416 418 4,15
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 646 645 652 6,10 485 462 478 480 491 473 443 423 433 425
Rentownos¢ obligacji 2L % 625 646 626 543 481 537 560 544 560 534 493 492 510 505
Rentownos¢ obligacji 5L % 6,01 6,48 6,21 5,42 4,96 5,57 597 5,88 5,85 5,83 5,55 5,53 574 5,65
Rentownos¢ obligacji 10L % 580 639 625 557 543 594 621 617 630 634 619 608 618 6,15

Zrédito: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° w sektorze przedsigbiorstw; ¢ nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcii;
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MAKROskop Pazdziernik 2009
Wskazniki kwartalne i roczne
2007 2008 2009 2010 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10

PKB midPLN | 11753 12717 13385 13811 3145 326,6 329,2 368,2 3254 335,0 337,0 383,7
PKB % rlr 6,7 4,9 1,2 1,6 08 1,1 1,3 1,3 1,3 14 1,5 22
Popyt krajowy % tir 8,6 55 -1,4 22 -1,0 2,0 -7 -1 24 28 1,6 2,1
Spozycie indywidualne % rir 5,0 54 1,9 1,2 33 1,9 1,5 1,0 1,0 1,1 1,3 1,5
Nakiadybruttona srodd g, 76 81 44 15 12 29 40 80 30 20 20 30
Produkcja przemystowa % rlr 9,7 35 51 -2,6 -10,0 -6,7 -1,9 -1,8 4,7 -3,3 53 2,9
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 14,0 9,6 0,3 0,2 1.4 -0,1 2,7 -0,2 -0,7 0,0 -0,6 19
Stopa bezrobocia @ % 11,2 9,5 12,5 13,7 11,2 10,7 11,0 125 135 12,7 12,8 13,7
Ptace realne brutto ¢ % rir 6,7 59 0,2 0,4 32 0,2 0,2 2,1 -3,0 05 0,0 21
Zatrudnienie ¢ % rlr 46 48 -1,5 2,3 0,1 -1,0 2,3 2,6 -3,0 2,4 2,1 1,7
Eksport (w euro) ® % rlr 134 14,2 -20,0 3.1 22,2 24,8 -18,3 -14,0 2,0 1,0 25 11,0
Import (w euro) b % rlr 19,5 17,2 -26,8 6,5 -28,2 -334 24,1 21,0 3,0 7,0 6,0 10,0
Bilans handlowy b mnEUR | -12369 -17724 4715  -8358 -744 -360 1547 -2064 1944 -1821 -2553 -2039
Rachunek biezacy b mnEUR| -14696 -18302 -3520 -5658 -30 845 1281 1364 1344 1121 1653  -1539
Rachunek biezacy b % PKB 47 5,1 -1,1 -1,6 -4,0 2,9 2,2 -1 -1,5 -1,5 -1,6 -1,6
Wynik general government % PKB 2,0 -3,9 6,0 6,9 = = =

Inflacja (CPI) % tir 25 4,2 33 24 33 37 3,6 36 31 22 2,0 24
Inflacja (CPI) 2 % rlr 4,0 33 38 24 36 35 33 338 26 2,1 22 24
Ceny produkgji (PPI) % rir 2,0 2.2 34 -1,3 4,9 4,2 25 2,0 -1,6 -1,8 -1,0 0,8
Podaz pieniadza (M3) @ % rlr 134 18,6 52 4,0 17,5 144 9,0 52 4,0 3,7 518 4,0
Zobowigzania % rlr 14,5 20,6 5,1 33 194 15,9 9,9 5,1 2,6 23 38 33
Naleznosci 2 % rlr 29,9 36,0 39 4,0 345 26,8 16,9 39 0,1 0,3 1,7 4,0
USD/PLN PLN 2,77 241 3,12 2,72 3,45 327 2,94 2,81 2,72 2,73 2,72 2,72
EUR/PLN PLN 3,78 3,52 4,31 3,90 4,50 4,45 4,20 411 3,98 3,93 3,87 3,82
Stopa referencyjna 2 % 5,00 5,00 3,50 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 4,00 4,00
Stopa lombardowa 2 % 6,50 6,50 5,00 5,50 5,25 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,50 5,50
WIBOR 3M % 473 6,36 4,40 4,19 4,83 4,44 4,20 4,15 4,08 4,05 4,19 4,43
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 4,69 6,26 4,54 4,29 4,75 4,81 433 4,25 4,25 4,10 4,30 4,50
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,23 6,22 5,20 5,21 5,26 5,46 4,98 5,10 523 5,05 5,20 5,35
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,52 6,15 5,67 5,72 5,50 5,85 5,61 5,70 5,78 5,65 5,70 5,75
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,56 6,06 6,11 6,03 5,86 6,27 6,15 6,15 6,13 6,00 6,00 6,00

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$¢ na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 08.10.2009 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOt 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 UStUG SKARBU

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

Poznanh

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

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 wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego sp6iki 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 spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo
autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

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



