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Listopad 2010

Ekspansja 2.0

= Tytulowa ,Kontynuacja ekspansji” sprzed miesi gca, zostata potwierdzona
kolejnymi informacjami z gospodarki i bankéw centra Inych.

= Zdecydowana wi ekszo$¢é danych makroekonomicznych ze Swiata oraz
krajowej gospodarki, ktére naptyn ety w ci ggu ostatniego miesi 3aca, okazata si e
lepsza od oczekiwa n. Zmniejszyto to nieco obawy o wystgpienie wyraznego
spowolnienia gospodarczego na $wiecie pod koniec tego roku i w 2011 r. W Polsce
utrzymuje sie silny wzrost produkcji przemystu, za co nadal w duzym stopniu
odpowiada popyt zewnetrzny. Jednoczesnie nastepuje zwiekszenie roli popytu
krajowego, odzwierciedlone w poprawie dynamiki produkcji budowlanej oraz
sprzedazy detalicznej. W rezultacie podwyzszamy nasze prognozy wzrostu
gospodarczego na Il i IV kw. 2010 i na 2011 r. (odpowiednio: 3,8%, 4,2%, 3,9%).

= RPP ponownie utrzymata stopy procentowe bez zmian, COo nie zaskoczyto w
kontek $cie poprzedniego komunikatu, cho € moze nieco dziwi € bior gc pod uwag e
nasza ocene sytuacji makroekonomicznej i bilans ryzyk dla infl acji w srednim
terminie. Wyglada na to, ze prognozowanie ruchéw RPP z kazdym miesiacem bedzie
coraz trudniejsze, a zadania z pewnoscig nie ulatwia Rada swojg komunikacja.
Probujac przewidzie¢ kolejne decyzje RPP, trudno powiedzie¢, na co zwraca¢ wiekszg
uwage: na dane makroekonomiczne (naszym zdaniem, sugerujg podwyzke juz od
jakiego$ czasu), na funkcje reakcji poprzedniej Rady (ktora by juz podnosita stopy —
szczegobly w Temacie miesigca), na ostatnie komunikaty RPP (sugerujg brak podwyzki
jeszcze przez jaki$ czas), czy moze na wypowiedzi czionkéw Rady (sugeruja, ze
podwyzka coraz blizej)? Odnos$nie ostatniej kwestii, warto zwréci¢ uwage na ostatnie
Jastrzebie” wypowiedzi tych cztonkéw, ktérzy nie gtosowali za podwyzka w sierpniu
(Winiecki, Zielinska-Gtebocka). Jesli oni zdecyduja sie na zaostrzenie polityki pienieznej,
to moze by¢ wiekszo$¢ za podwyzkg pomimo gotebiego tonu ostatniego komunikatu po
posiedzeniu (a wlasciwie dwoéch ostatnich komunikatow). Ale tylko przy zatozeniu, ze
czworo czionkéw glosujacych za podwyzka w sierpniu, wcigz sie za nig opowiada. W
sumie, jesli do podwyzki stép dojdzie w listopadzie, oznaczaé to bedzie, ze komunikat
Rady moégt wprowadzi¢ wiekszosé uczestnikow rynku w bitad. By¢é moze powdd do
podwyzki bedzie bardziej prozaiczny i niezaleznie od licznych wypowiedzi o koniecznosci
wyprzedzajacej polityki pienieznej, reakcje Rady spowoduje po prostu wyrazny wzrost
biezacej inflacji. Nie sgdzimy jednak, aby ta reakcja miata nastapic juz w listopadzie.

= W pazdzierniku istotnym powodem utrzymania stop bez zmia n przez RPP
byta obawa Rady przed naptywem kapitalu na skutek d  ecyzji Fed. Zgodnie z
oczekiwaniami, w efekcie ogloszenia kolejnego ilosciowego tagodzenia polityki
pienieznej w USA, nastapito ostabienie dolara i umocnienie ztotego do euro. W
sumie, nie zmieniamy naszych prognoz ziotego do euro na najblizsze miesiace i
kwartaly, cho¢ zaktadamy, ze dolar moze straci¢ wobec euro. Uwazamy, ze w
listopadzie kurs EURPLN utrzyma sie przez diuzszy czas w poblizu 3,92, z mozliwymi
tymczasowymi spadkami ponizej 3,90. Ewentualna deprecjacja ztotego (np. na skutek
reakcji rynku na brak podwyzki) powinna by¢ powstrzymana w okolicy 3,96.

Na rynku finansowym 29 pa zdziernika 2010 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,00 WIBOR3M 3,85 USDPLN 2,8873
Stopa referencyjna NBP 3,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,78 EURPLN 3,9944
Stopa lombardowa NBP 5,00 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 5,177  EURUSD 1,3834

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 08.11.2010 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Wbrew reguiom

O ile pierwsze pét roku urzedowania obecnej Rady Polityki
Pienieznej byto stosunkowo mato ekscytujgce z punktu
widzenia prognozowania decyzji w sprawie Stop
procentowych, to ostatnie kilka miesiecy wprowadzito sporo
zamieszania w tym temacie. Poprawiajgca sie
systematycznie kondycja polskiej gospodarki, przy rosnacej
roli popytu krajowego, ktérej towarzyszy ozywienie na
rynku pracy, odbicie w gore inflacji oraz oczekiwan
inflacyjnych gospodarstw domowych, sprawiajg, ze pojawia
sie coraz wiecej argumentdéw przemawiajacych za
zacie$nieniem polityki pienieznej. W zasadzie uklad
czynnikéw makroekonomicznych, z ktérymi mamy ostatnio
do czynienia, skilania juz nie do pytania ,czy”, ale ,kiedy”
stopy procentowe w Polsce zostang podniesione.

Aby udzieli¢ poprawnej odpowiedzi na to pytanie, dobrze
bytoby zna¢ sposéb rozumowania organu (i jego
poszczegllnych czlonkéw), ktéry o stopach decyduje.
Tymczasem, po trzech kwartatach urzedowania Rady
Polityki Pienieznej obecnej kadencji nadal pozostaje ona
cialem stosunkowo mato rozpoznanym. Wynika to zaréwno
z faktu bardzo oszczednej polityki komunikacji Rady z
otoczeniem (szczegodlnie w przypadku niektorych czionkow,
praktycznie nie wypowiadajgcych sie publicznie w temacie
polityki pienieznej), jak réwniez z tego, ze dotychczasowe
dziatania RPP nie pozwolity jeszcze na wyciggniecie
jasnych wnioskéw na podstawie faktycznych decyzji i
wynikéw glosowan. Jak na razie, czitonkowie obecnej Rady
wymykajg sie jednoznacznym ocenom i sztywnym regutom
— charakterystyczne jest chociazby to, jak trudno przypisa¢
poszczegblnym osobom etykietke ,jastrzebi” czy ,gotebi”
(chociaz prébe takg podejmujemy ponownie w sekcji
Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej na str. 10). W
naszej ocenie ostatnie dzialania RPP w zakresie
komunikacji z rynkami finansowymi i otoczeniem
gospodarczym nie utatwiajg przewidywania ich przysztych
decyzji i w kolejnych miesigcach moze by¢ to jeszcze
trudniejsze.

Nie majac nadal zbyt wiele materialu empirycznego, na
ktorym mozna by oprzeé analize modelu decyzyjnego RPP
obecnej kadenciji, postanowilismy przyjrze¢ sie, jak sciezka
stop procentowych mogtaby wyglada¢, gdyby zatozyé
mechanizm podejmowania decyzji oparty na obserwacjach
z poprzednich lat. Mamy oczywiscie $wiadomosé, ze jest to
¢éwiczenie dos¢ karkotomne. Obok zmiany skladu
personalnego RPP, na zaburzenie ciggtosci funkcji reakcji
Rady moégt mie¢ réwniez wpltyw najgtebszy od Il Wojny
Swiatowe] kryzys w gospodarce $wiatowej i na rynkach
finansowych. Czyni to zadanie zidentyfikowania regut,
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ktérymi moze kierowa¢ sie obecna RPP przy
podejmowaniu decyzji jeszcze trudniejszym.

Co by bylo gdyby ...

Mniej wiecej dwa lata temu podjelismy prébe
zidentyfikowania reguty, zgodnie z ktérg ksztalttowane byly
stopy banku centralnego w Polsce w okresie poprzedniej
kadencji RPP. Badanie to* opieratlo sie na wyznaczeniu
przy pomocy prostej regresji liniowej reguty, analogicznej
do slynnej reguly Tayloraz, ktéra jak najlepiej
odzwierciedlataby sposéb podejmowania decyzji przez
RPP w latach 2004-2008 w oparciu o zachowanie kilku
podstawowych
Zidentyfikowana w ten sposéb ,funkcja reakcji” RPP
uzalezniala poziom stopy referencyjnej NBP od kombinacji

parametrow makroekonomicznych.

nastepujacych parametréw: odchylenia inflacji od celu,
indeksu aktywnosci w sektorze wytwérczym, tempa
wzrostu PKB, zmian cen ropy, dynamiki ptac w sektorze
przedsiebiorstw, a takze publikacji raportu inflacyjnego.

Z perspektywy czasu, ocena jak sprawdzity sie predykcje
tego modelu jest o tyle ciekawa, ze tuz po jego
oszacowaniu nastgpit upadek Lehman Brothers i wybuch
Swiatowego kryzysu, ktorego nastepstwa miaty istotny
wplyw zarbwno na przebieg proces6w  makro-
ekonomicznych, jak i dziatania bankéw centralnych na
calym $wiecie (m.in. skoordynowane dziatania gtéwnych
bankéw centralnych w zakresie tagodzenia polityki
pienieznej i zasilania w ptynnos¢).

Na podstawie lekko zmodyfikowanej ,przedkryzysowej’
funkcji reakc;ji RPP® przeprowadzilismy symulacje, jak
wygladataby teoretyczna $ciezka stop procentowych od
momentu wybuchu kryzysu do dzis. Wg wskazan modelu,
gdyby Rada postepowata konsekwentnie zgodnie z
oszacowang wczesniej regulg, skala redukcji stop NBP w
fazie najwiekszego spowolnienia gospodarki bytaby znacznie
gtebsza niz w rzeczywistosci, ale jednoczesnie dos¢ szybko
nastgpitaby ich ,normalizacja” w reakcji na poprawe sytuacji
gospodarczej (patrz wykres). W tym scenariuszu stopa
referencyjna, po spadku do 2,5% w Il kw. 2009, obecnie
ksztaltowataby sie na poziomie 4,25%, z mozliwym dalszym
wzrostem w kolejnych miesigcach.

Rozbiezno$¢ miedzy rzeczywistg a teoretyczng $ciezkg stop
procentowych jest dos¢ znaczna i warto sie zastanowi¢, czy
przyczyng tego jest faktyczna zmiana funkcji reakcji RPP po
wybuchu kryzysu, czy moze — przynajmniej w pewnym
stopniu — oddzialywanie innych nadzwyczajnych czynnikéw,
nie ujetych w modelu. Wydaje sie, ze ta druga hipoteza jest
dos¢ prawdopodobna. Przemawia za tym m.in. fakt, ze

! Na tropie stop RPP, MAKROskop, pazdziernik 2008

% Taylor, John B. (1993), Discretion versus policy rules in practice;
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, Vol. 39
% szczegotowe wyniki estymaciji w Aneksie technicznym.
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zidentyfikowana przez nas przed dwoma laty funkcja reakc;ji
Rady nie uwzgledniata wplywu kursu walutowego na
poczynania RPP. Zaleznosci tej nie udalo sie wéwczas
potwierdzi¢ statystycznie, cho¢ zapewne nie dlatego, ze
zmiany wartosci ztotego sg dla Rady obojetne (przeciez
tres¢ komunikatéw RPP $wiadczy wyraznie, ze tak nie jest!),
ale mogto wynika¢ z faktu, ze relacja miedzy kursem a
stopami NBP jest nieliniowa i zmienna w czasie.
Tymczasem, zmiana kursu zilotego w czasie kryzysu byta
niezwykle gwattowna, dziatajac proinflacyjnie i
powstrzymujac RPP przed gltebszymi redukcjami stop.

Teoretyczne $ciezki stopy referencyjnej
wyznaczone przy pomocy funkcji reakcji RPP

6,50

2,00

lip-08 -
lis-08 -
lip-09 -
lis-09 -
lip-10 -
lis-10 A

sty-08
mar-08 §
maj-08
wrz-08 1
sty-09
mar-09 -
maj-09
wrz-09 -
sty-10
mar-10 §
maj-10
wrz-10 -
sty-11

—St. referencyjna — RF1 —— RF2 RF3

RF1 — ,przedkryzysowa” funkcja reakcji;

RF2 — ,przedkryzysowa” funkcja reakcji uwzgledniajgca kurs walutowy;

RF3 — ,pokryzysowa” funkcja reakcji;

Wskazania modelu zaokraglono z doktadnosciag do 0,25 pkt. proc.

Co ciekawe, powtarzajgc <Ewiczenie sprzed lat z
wykorzystaniem obecnie dostepnych danych, udalo nam
sie potwierdzi¢ istotnos¢ kursu w ,przedkryzysowej” funkcji
reakcji Rady. Wynik symulacji $ciezki stép z
wykorzystaniem réwnania w tej wersji (linia RF2 na
wykresie) okazat sie jednak jeszcze bardziej rozbiezny z
faktycznymi decyzjami RPP, tym razem w przeciwnym
kierunku — przewidywana przez model skala obnizek byta
bardzo niewielka (zaledwie 1 pkt. proc.) i krétkotrwata.
Ewidentnie, tak proste narzedzie statystyczne, jakim sie
postuzyliSmy, nie byto w stanie poprawnie zidentyfikowac¢
zlozonej zaleznosci pomiedzy zmianami kursu walutowego
a decyzjami RPP w sprawie stép procentowych.

Postugujac sie analogiczng metodologia, podjelismy prébe
wyznaczenia ,pokryzysowej” funkcji reakcji RPP, opartej na
jej decyzjach z okresu pazdziernik 2008 — sierpien 2010,
zdajac sobie sprawe, ze w tym wypadku, zar6éwno
niewielka liczba obserwacji w probie, jak réwniez kluczowa
zmiana strukturalna — zmiana kadencji RPP na poczatku
2010 r. — wplywajg niekorzystnie na wiarygodnosé
szacunkow. Réwnanie, ktére udato sie oszacowaé, ma
znacznie uproszczong postaé (zmiany stép uzaleznione sg
od poziomu inflacji, indeksu PMI i tempa wzrostu
wynagrodzen; ponownie oddziatywanie kursu walutowego
na decyzje Rady okazalo sie nieistotne statystycznie).
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Gdyby obecna Rada Polityki Pienieznej ksztattowata stopy
procentowe zgodnie z tak okreslong reguta, pierwszej
podwyzki stop procentowych nalezato sie spodziewac¢ juz
we wrzesniu, a teoretyczna $ciezka stop (RF3),
wyznaczona na podstawie tego réwnania oraz faktycznej i
przewidywanej przez nas realizacji zmiennych
makroekonomicznych, sugeruje wyrazny wzrost stopy
referencyjnej NBP w kolejnych miesigcach, do poziomu
5,0% na koniec tego roku. Trzeba jednoczesnie pamietac,
ze ponowne nieuwzglednienie w modelu wptywu czynnika
kursowego moze oznacza¢, ze — analogicznie do sytuacji z
okresu kryzysu — skala reakcji stop przewidywana przez
uproszczong funkcje reakcji jest ,przesadzona”, m.in. ze
wzgledu na faktyczne Iub spodziewane przez Rade
Znaczne umocnienie ztotego.

Spojrzenie z innej perspektywy  *

Analizujagc proces podejmowania decyzji przez RPP
chcieliSmy réwnolegle spojrze¢ na problem z nieco innej
perspektywy i przy wykorzystaniu innej metodologii. W tym
celu, bazujac na szeroko pojetej koncepcji reguly Taylora,
przeprowadzilismy analize funkcji reakcji Rady Polityki
Pienieznej wykorzystujac model regres;ji logistycznej. W tym
ujeciu, przedmiotem objasnianym przez model nie byt
nominalny poziom stopy referencyjnej NBP, ale sam
moment oraz kierunek zmian stép przez bank centralny, czyli
decyzja RPP o tym, czy pozostawi¢ stopy bez zmian, czy
dokona¢ obnizki, czy tez podwyzki stép. W odr6znieniu od
poprzednich przypadkéw, zdecydowali$my maksymalne
wydtuzy¢ prébe, na ktorej oparto estymacje. Wynikato to nie
tylko z checi zwiekszenia liczby obserwacji, ale przede
wszystkim z dgzenia do tego, aby w badanej prébie znalazto
sie odpowiednio duzo decyzji o podwyzkach, jak i obnizkach
stop  procentowych. Analiza objeta wiec  okres
funkcjonowania wszystkich dotychczasowych kadencji RPP
—od marca 1998 do lipca 2010.

W drodze selekcji, zgodnie z podejsciem ,od ogétu do
szczeg6iu”, wytoniony zostat model decyzyjny, spojny z
koncepcja reguly Taylora, w ktdrym czynnikami
determinujacymi zmiany stop procentowych przez RPP sa;
dynamika cen (zaréwno stopa inflacji, jak i tempo jej
zmian), luka popytowa (reprezentowana w modelu przez
obliczany przez nas indeks ,zegara koniunktury”S), a takze

* W opracowaniu wykorzystano wyniki analizy Pawta Zieby,
studenta SGH, w ramach letniego stazu w BZ WBK.

® Luka popytowa nie jest zmienng bezposrednio obserwowalna,
Uznali$my, ze indeks ,zegara koniunktury”, ktérego zadaniem jest
w syntetyczny sposoéb odzwierciedli¢ odchylenie biezacego stanu
gospodarki od dtugoterminowego trendu, mozna uzna¢ za jej
koncepcyjny odpowiednik. Chociaz oczywiscie indeks ten réwniez
nie byt bezposrednio obserwowalny dla RPP w momencie
podejmowania decyzji (my sami szacujemy go dopiero od roku), to
wprowadzenie go do modelu opiera sie na zalozeniu, ze poprawie
odzwierciedla on przekonanie Rady nt. fazy obecnego cyklu
koniunkturalnego. Szczeglly  nt. metodologii indeksu:
MAKROskop, listopad 2009.
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fakt publikowania w Raporcie o inflacji projekcji NBP dot.
inflacji i PKB.° Badanie nie wykazalo istotnego
statystycznie wptywu kursu walutowego.

Trafno$¢ modelu, ktéry udato nam sie opracowaé, nie
nalezy do najwyzszych — w catej badanej probie odsetek
prawidlowych predykcji wynosi niewiele ponad 70%.
Jednoczesnie, widoczne s znaczne rOznice w
zdolnosciach przewidywania decyzji Rady w zaleznosci od
tego, czy chodzi o obnizke stop lub pozostawienie ich bez
zmian (w obu przypadkach trafno$¢ ok. 80% s$rednio w
calej probie), czy o podwyzke ($rednia trafno$¢ w tym
przypadku zaledwie 50%). Nie jest to moze zbyt
optymistyczny wniosek w sytuacji gdy to wtasnie moment
zacie$nienia polityki pienieznej przez RPP chcemy
przewidzie¢. C6z, by¢ moze wynika to m.in. z faktu, ze
réwniez dla Rady podejmowanie decyzji o podwyzkach
stdp przychodzi zazwyczaj trudniej niz pozostawianie ich
bez zmian, czy redukcja. Przewidywane przez model
zmiany stop procentowych oraz ich faktyczne decyzje RPP
na przestrzeni ostatnich trzech lat przedstawia wykres

ponizej.
Prognozy modelu oraz decyzje RPP
w okresie kwiecie n 2008 — kwiecie n 2011
O prognoza @ realizacja
i | @ o
& e eeee 0000000000000090000e O O0C0O

obnizka

Warto odnotowaé, ze model dobrze zidentyfikowat warunki
makroekonomiczne na przetomie lat 2008 i 2009 jako
sprzyjajace tagodzeniu polityki pienieznej. Ciag obnizek
stOp generowany przez regresje logistyczng byt przy tym
nieco dluzszy niz  zastosowany przez RPP.
Prawdopodobnie, analogicznie jak w przypadku analizy
funkcji reakcji Rady opartej o regresje liniowa, mogto to
wynikaé z nieuwzglednieniu w modelu czynnika
kursowego.

Co ciekawe roéwniez, oszacowana w modelu regresiji
logistycznej funkcja reakcji sugerowata podwyzke stop
procentowych na posiedzeniu w pazdzierniku. O decyzji
przesadzity wg modelu dwa czynniki: mocny wzrost
wrzesniowej stopy inflacji, a takze publikacja projekcji NBP
(wyniki estymacji wskazujg, ze w miesigcach, w ktoérych

® Szczegbtowa posta¢ modelu oraz wyniki estymaciji w Aneksie
technicznym.
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prezentowane sg howe projekcje wzrasta jastrzebie
nastawienie RPP; w praktyce, efekt publikacji nowych
projekcji powinien by¢ jeszcze silniejszy niz wynika z
oszacowania, poniewaz wskazywaly one — co nie zostato
uwzglednione w modelu — na rosnace ryzyko wzrostu
inflacji powyzej celu NBP). W kolejnych analizowanych
przez nas miesigcach (do kwietnia 2011 r. wigcznie),
bazujgc na przewidywanych przez nas obecnie
wartosciach inflacji i zegara koniunktury, model wskazuje
stabilizacje stép procentowych. Warto jednak zwrécic
uwage, ze w lutym 2011 r. (miesigc publikacji kolejnego
Raportu o inflacji) szanse zacie$nienia polityki pienieznej
ponownie rosng. Wyniki symulacji wskazuja, ze nasz model
przewidywatby kolejng podwyzke stop w tym miesigcu,
gdyby — przy pozostatych warunkach niezmienionych — fala
podwyzek cen na poczatku roku pchneta styczniowg
inflacje do poziomu 3,5%.

Rada co si e regutom nie kfania

Stopniowe przesuwanie sie bilansu czynnikéw w kierunku
sprzyjajacym zaciesnieniu polityki pienieznej wydaje nam
sie dos¢ wyrazne, o czym piszemy juz od kilku miesiecy.
Na podstawie otrzymanych wynikbw estymacji mozna
naszym zdaniem zaryzykowaé stwierdzenie, ze gdyby
decyzje banku centralnego byly podejmowane zgodnie z
mechanizmami  opisujgcymi  zachowanie RPP w
przesziosci, stopy procentowe bylyby juz obecnie na
wyzszym poziomie. Niemniej jednak, zdajemy sobie
sprawe, ze bazujac na zachowaniu bankieréw centralnych
w przesziosci nie przewidzimy przysziych decyzji obecnej
RPP. Reguly, ktére rzadza sposobem podejmowania
decyzji przez to cialo w obecnym sktadzie (o ile takie
istniejg!) wcigz pozostajg nierozpoznane i niestety Rada
nie ulatwia nam zadania swojg politykg komunikacyjna,
ktéra w ostatnim okresie wprowadzita niemato zamieszania
do rynkowych oczekiwan nt. perspektyw  stop
procentowych (m.in. poprzez likwidacje nieformalnego
nastawienia w polityce pienieznej). Mimo powtarzajacych
sie deklaracji o tym, ze polityka pieniezna powinna by¢
forward looking, niektére wypowiedzi cztonkéw RPP
sktaniajg do wniosku, ze kluczowe znaczenie dla terminu
podwyzki moggq mie¢ tak naprawde wskazniki
obserwowanej inflacji i dopiero przekroczenie przez CPI
pewnego krytycznego poziomu (np. 3,0% czy 3,5%) moze
uruchomi¢ reakcje Rady. Niestety nie bedzie to juz
wowczas dziatanie wyprzedzajace...
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Aneks techniczny

1. Regresja liniowa

Funkcje reakcji RPP oszacowane z wykorzystaniem analizy
prostej regres;ji liniowej mialy nastepujaca postac:

RF1 - funkcja reakcji w okresie przed kryzysem (styczen 2004 —
wrzesien 2008), bez kursu walutowego:

r, =092, —217-0,250dum, +0,10{cpi;_4 —2,25) +
+0,04 Fap, [cpi;_; - 2,25)1 +0,02 Cpmi, + 0,02 Cpmi;_5 +

+0,01loil,_, +0,11@pkhy, —0,09place!_, +015place_s + &
RF2 — funkcja reakcji w okresie przed kryzysem (styczehn 2004 —
wrzesien 2008), uwzgledniajgca kurs walutowy:

r, =0,820;_4 —1,06 - 0,230dum, + 0,14 {cpi;—q —2,25) +

+0,05fap, [cpi;_; — 2,25)* +0,02Cpmi,_q +0,01 doil,_, +

+0,08[tipkby, — 0,09 placel_, +0,19place_5 + 017 (&ur, +&,
RF3 — funkcja reakcji w okresie po kryzysie (pazdziernik 2008 —
sierpien 2010), bez kursu walutowego:

r; = 0,87 M _, — 4,73+ 0,25C¢pi; +0,09 Cpmi; — 0,010l ( pmi; ) +
+0,03[place + &

gdzie: r; - stopa referencyjna NBP; dum - zmienna przyjmujaca
wartos¢ 1 w marcu i kwietniu 2005 i zero w pozostatych
przypadkach; cpi; - stopa inflacji; (cpi; —2,25)1— réznica miedzy
stopg inflacji a 2,25, o ile jest wieksza od zera, w przeciwnym
wypadku zero; rap; - zmienna przyjmujgca wartos¢ 1 w miesigcu

publikacji Raportu o inflacji, w pozostatych miesiacach zero; pmi; -
indeks aktywnosci w sektorze wytwérczym; doil; - miesigczna
zmiana $wiatowych cen ropy naftowej; dpkb - réznica migdzy

ostatnim a poprzednim odczytem rocznego tempa wzrostu PKB,
pojawiajaca sie w miesigcach publikacji danych przez GUS, w

pozostalych miesigcach zero; placql- zmienna przyjmujaca

wartosci 1 gdy tempo wzrostu wynagrodzen w sektorze
przedsigbiorstw jest wyzsze od 6,5%, w przeciwnym wypadku
zero; place - dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw;

€eur; - sredni miesigczny kurs EURPLN; &; - sktadnik losowy.

Wyniki oszacowania powyzszych réwnan przy pomocy metody
najmniejszych kwadratéw przedstawiajg tabele obok.

2. Analiza logistyczna

Analiza decyzji RPP przy wykorzystaniu modelu wielomianowej
regresji logistycznej (ang. multinomial logit) przeprowadzona
zostatla w oparciu o dane miesigczne z okresu marzec 1998 —
lipiec 2010. Zmienng objasniang w modelu byla odpowiednio
zdefiniowana zmienna SR _or przyjmujaca nastepujace wartosci:

0 — w przypadku obnizki stop procentowych w danym miesiacu;

1 — w przypadku utrzymania stép procentowych bez zmian;

2 — w przypadku podwyzki stop procentowych.

Weryfikacja zatozenia proporcjonalnych szans (tj. zatozenia, ze
iloraz szans jest staly pomiedzy wszystkimi analizowanymi
decyzjami) ujawnita, ze nie jest ono spetnione, w zwigzku z czym
nie mozna bylo zastosowaé standardowego uporzadkowanego
modelu logitowego (ordered logit model). W zwigzku z tym,
wykorzystano wielomianowy model logitowy, ktory nie wymaga
powyzszego zalozenia.

Po przeprowadzeniu estymacji otrzymano nastepujace réwnania:
(1) dotyczace prawdopodobienstwa 0 wobec 1:

SR_or, =-01300;_4 +0,03[epi;_4 +0,93 8 (cpi;—q) +

+2,22 K4 + 7,06 (8l (ZK; ) +1,37 CFap; + &

(2) dotyczace prawdopodobienstwa 0 wobec 2:

SR_or; =-0,17 1,y — 0,004 Lepi;_q + 4,20 el (cpiy—) +
+3,9903K; 4 +9,0708l (zk—) +2,32Fap; + &

gdzie: r, - wartos¢ stopy referencyjnej NBP w miesiacu t; Cpiy -
stopa inflacji (rok do roku); zK - indeks ,zegara koniunktury”; rap -

zmienna przyjmujaca wartos¢ 1 w miesigcu publikacji projekcji NBP,
w pozostatych miesigcach zero; d() - operator pierwszej réznicy.
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Tabela 1. Przedkryzysowa funkcja reakcji (bez kursu )

Dependent Vvariable: R
Sample: 2004M01 2008mM09

variable Coefficient
R(-1) 0.924898
C -2.116098
DUMM -0.246898
CPI_225(-1) 0.100218
RAP*CPI_225_1(-1) 0.042763
PMI 0.022834
PMI(-3) 0.023995
DOIL(-4) 0.006657
DPKB 0.109744
PLACE_650_1(-2) -0.094285
PLACE_650_1(-5) 0.150024
R-squared 0.993902

Adjusted R-squared 0.992577
S.E. of regression 0.075286
Sum squared resid 0.260726
Log likelihood 72.65964
Durbin-watson stat 2.185761

Method: Least Squares
Included observations: 57

std. Error t-Statistic Prob.

0.028059 32.96286 0.0000
0.402532 -5.256973 0.0000
0.063936 -3.861621 0.0004
0.018521 5.411084 0.0000
0.019669 2.174073 0.0349
0.006443 3.543922 0.0009
0.006553 3.661422 0.0006
0.002386 2.790171 0.0076
0.020455 5.365243 0.0000
0.032190 -2.929054 0.0053
0.035012 4.284878 0.0001
Mean dependent var 5.030702
S.D. dependent var 0.873813

Akaike info criterion -2.163496

Schwarz criterion -1.769223
F-statistic 749.7962
Prob(F-statistic) 0.000000

Tabela 2. Przedkryzysowa funkcja reakcji (z kursem)

Dependent variable: R
Sample: 2004M01 2008mM09

variable Coefficient
R(-1) 0.824199
C -1.058934
DUMM -0.230066
CPI_225(-1) 0.139139
RAP*CPI_225_1(-1) 0.049237
PMI(-1) 0.022578
DOIL(-4) 0.006458
DPKB 0.084513
PLACE_650_1(-2) -0.086025
PLACE_650_1(-5) 0.187722
EURPLN 0.174210
R-squared 0.993713
Adjusted R-squared 0.992346
S.E. of regression 0.076446

sum squared resid 0.268820
Log likelihood 71.78828
Durbin-watson stat 2.219195

Method: Least Squares
Included observations: 57

Std. Error t-Statistic Prob.

0.034486 23.89952 0.0000
0.374794 -2.825378 0.0070
0.066155 -3.477687 0.0011
0.018960 7.338760 0.0000
0.019882 2.476437 0.0170
0.006883 3.280198 0.0020
0.002368 2.727064 0.0090
0.021437 3.942468 0.0003
0.033971 -2.532291 0.0148
0.036280 5.174223 0.0000
0.049068 3.550389 0.0009
Mean dependent var 5.030702
S.D. dependent var 0.873813

Akaike info criterion -2.132922

Schwarz criterion -1.738649
F-statistic 727.0801
Prob(F-statistic) 0.000000

Tabela 3. Pokryzysowa funkcja reakcji

Dependent Vvariable: R
Sample: 2008M10 2010M08

variable Coefficient
R(-1) 0.867297
C -4.730593
CPI 0.246511
PMI 0.090648
D(PMI) -0.012760
PLACE(-1) 0.027649
R-squared 0.986219

Adjusted R-squared 0.982166
S.E. of regression 0.096985
Sum squared resid 0.159904
Log likelihood 24.50415
Durbin-watson stat 2.170292

Tabela 4. Regresja logistyczna
Dependent variable: SR_or
Sample: 1998M03 2010M07

variable Coefficient
SR_or =1

R_1 -0.125710
CPI_1 0.0263712
d_cpi_1 0.925517
ZK_1 2.21977
d_zk_1 7.06277

RAP 1.37081
SR_or = 2

R_1 -0.167010
CPI_1 -0.00392520
d_cpi_1 4.20264
ZK_1 3.98703
d_zk_1 9.07459

RAP 2.31592

Mean dependent var 0.832215
Log-Likelihood -87.69445
Schwarz criterion  235.4363

Method: Least Squares
Included observations: 23

Std. Error t-Statistic Prob.

0.048518 17.87570 0.0000
0.963443 -4.910089 0.0001
0.047742 5.163380 0.0001
0.017445 5.196133 0.0001
0.003911 -3.262706 0.0046
0.014821 1.865574 0.0795
Mean dependent var 3.858696
S.D. dependent var 0.726238

Akaike info criterion -1.609057

Schwarz criterion -1.312841
F-statistic 243.3166
Prob(F-statistic) 0.000000

Method: Multinomial Logit
Included observations: 149

Std. Error z-Statistic Prob.

0.0632666 -1.987 0.0469
0.00733349 3.596 0.0003
0.574236 1.612 0.1070
0.617467 3.595 0.0003
2.59666 2.720 0.0065
0.907229 1.511 0.1308
0.0946633 -1.764 0.0777
0.0109877 -0.3572 0.7209
1.11452 3.771 0.0002
0.836833 4.764 1.89e-06
4.32803 2.097 0.0360
1.30388 1.776 0.0757
S.D. dependent var 0.574253
Akaike info criterion 199.3889
Hannan-Quinn criterion 214.0344

Likelihood Ratio: Chi-squared(12) = 151.998 [0.0000]
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Dobry koniec Il kwartalu... i dobry pocz  atek czwartego

= Wzrost produkcji sprzedanej przemystu wyniést we wrzesniu
11,8% r/r, mniej niz w sierpniu (13,6% r/r po lekkiej rewizji w goére),
ale wiecej niz oczekiwano. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw
o charakterze sezonowym produkcja wzrosta o 12,1% t/r, co byto
drugim najwyzszym wzrostem od stycznia 2008. Najbardziej
dynamiczny wzrost widoczny byt w sektorze przetwérczym (13,3%
r/r), w tym nadal w sektorach produkujacych gtéwnie na eksport.

= Pozytywne tendencje w przemysle potwierdzit indeks PMI za
pazdziernik, ktéry nieoczekiwanie wzrést do 55,6 pkt., najwyzej od
ponad 6 lat. Firmy zanotowaly wyrazne przyspieszenie wzrostu
produkcji i nowych zamoéwien, w tym zamdwien eksportowych,
m.in. w wyniku ekspansji na nowe rynki. Produkcja wzrosta w
tempie przekraczajagcym zdolnosci produkcyjne. Zanotowano
kolejny wzrost zatrudnienia. Jednoczesnie, firmy informowaty o
rosngcych kosztach produkcji i podwyzkach cen swoich wyrobow.

= Jak wida¢, wcigz nie ma oznak ostabienia wzrostu
aktywnosci polskiego przemystu. Co wazniejsze, towarzyszy
temu wyrazne ozywienie w pozostalych sektorach gospodarki —
budownictwie i handlu. Produkcja budowlano-montazowa
wzrosta we wrzesniu o 13,4% r/r (silniej od oczekiwan), a po
wytaczeniu czynnikdéw sezonowych o 9,0% r/r. Potwierdzajg sie
nasze przewidywania kontynuacji pozytywnych tendencji w tym
sektorze, wynikajacych, jak sie wydaje, juz nie tylko z odrabiania
zalegtosci po trudnym poczatku roku, ale ekspansji inwestyciji
publicznych i stopniowego ozywienia inwestycji prywatnych.

= Bardziej niz oczekiwano wzrosta we wrzes$niu réwniez sprzedaz
detaliczna (o 8,6% r/r). Byt to drugi (po marcu br.), a w ujeciu
realnym (6,4% r/r) najszybszy roczny wzrost sprzedazy od
wrzesnia 2008 roku. Silny wzrost miat miejsce — podobnie jak w
poprzednich miesigcach — w wiekszosci dziatéw, co potwierdza, ze
popyt konsumentéw ma solidne podstawy.

Gospodarka przyspiesza, ro - $nie rola popytu krajowego

= W sumie wrzesniowe dane dobrze wpisujg sie w oczekiwany
przez nas scenariusz, zakladajacy stopniowy wzrost roli popytu
krajowego we wzroscie gospodarczym. Co ciekawe jednak,
przy wyraznym przyspieszeniu sprzedazy i produkcji budowlanej
(sugeruje to solidng dynamike konsumpcji i wyjscie dynamiki
inwestycji na plus w Il kwartale), wbrew wczesniejszym
prognozom, jak na razie utrzymuje sie rowniez szybki wzrost
produkcji przemystowej i eksportu.

= Zgodnie z naszymi prognozami, obroty handlu zagranicznego
w sierpniu pokazaly wartos¢ eksportu i importu nieco nizsza niz w
lipcu, ale ich roczna dynamika wyraznie przyspieszyta (do 23%
r/r w przypadku eksportu i 23,9% r/r dla importu).

= Jesli spojrzymy na $rednig dynamike eksportu z lipca i
sierpnia (ok. 20,2% r/r), widoczne jest juz pewne delikatne
spowolnienie w poréwnaniu z wyjatkowo szybkim wzrostem
w Il kw. (23-27% r/r). Przewidujemy, ze kolejne miesigce
przyniosg dalsze stopniowe wyhamowanie dynamiki handlu
zagranicznego (ktéra jednak pozostanie na dwucyfrowym
poziomie), zwigzane m.in. ze stabszym tempem rozwoju
gospodarczego za granicg w Il pétroczu, a takze z efektem
rosnacej bazy. Przy rownoczesnym utrzymaniu dos$¢ wysokiego
tempa wzrostu importu (za sprawg przyspieszenia popytu
krajowego), saldo handlu zagranicznego bedzie w dwoch
ostatnich kwartatach roku miato rosngcy negatywny wplyw na
tempo wzrostu gospodarczego.

= Komplet wrzesniowych danych sklonit nas do rewizji
prognozy tempa wzrostu PKB w Il kwartale w gére do prawie
4%. Uwazamy tez, ze w podobne bedzie tempo wzrostu
gospodarczego w przysztym roku. Natomiast ostatni kwartat
tego roku pokaze ekspansje powyzej 4% (szczegoly w tabeli z
prognozami na koncu MAKROskopu).
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Mieszane dane z rynku pracy

= Dane z rynku pracy za wrzesieh byly mieszane — dynamika
ptac zaskoczyta in minus, a zatrudnienia in plus. Roczny wzrost
przecietnego wynagrodzenia w przedsiebiorstwach spowolnit we
wrzesniu do 3,7% z 4,2% w sierpniu, bardziej niz oczekiwano.
Srednio w Il kw. br. roczna dynamika ptac w firmach pogorszyta
sie do 3,3% z 3,8% w Il kw. Dane o zatrudnieniu okazaly sie
natomiast mitg niespodzianka, pokazujac wzrost o 0,2% m/m i
przyspieszenie rocznego wzrostu do 1,8%, powyzej oczekiwan.
O ile dane za sierpien sugerowaly pewne ostabienie
pozytywnego trendu w zatrudnieniu, to wrzesniowe statystyki
potwierdzajg widoczny we wczesniejszej czesci roku wyraznie
pozytywny trend. Srednio w Il kw. roczna dynamika zatrudnienia
wyniosta 1,6%w poréwnaniu z 0,5% w 11 kw.

= Wyhamowanie wzrostu przecietnych ptac przy jednoczesnym
wzmochieniu wzrostu zatrudnienia przetozyly sie na delikatne
pogorszenie rocznej dynamiki funduszu ptac w
przedsiebiorstwach we wrzesniu (nominalnie do 5,6% z 5,9% i
realnie do 3,0 z 3,8%). Srednio w IIl kw. w poréwnaniu z Il kw.
nastgpita jednak poprawa dynamiki funduszu ptac zaréwno w
ujeciu nominalnym (do 5,0% z 4,4%), jak i realnym (do 2,8% z
2,0%). Wspiera to wzrost popytu konsumpcyjnego.

= Prognozujemy, ze w kolejnych miesigcach przyrost
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw utrzyma sie i jego
roczne tempo przekroczy w IV kw. 2%, po czym ustabilizuje sie
powyzej tego poziomu w 2011 r. Dalszy wzrost popytu na prace,
wraz z podwyzszonym poziomem inflacji i wyzszymi
oczekiwaniami inflacyjnymi, bedzie prowadzit do stopniowego
wzmochienia presji ptacowej. Roczny wzrost ptac w ostatnich
trzech miesigcach tego roku wyniesie wg nas srednio ok. 4,5%, a
w przysztym roku ok. 5,5%. Utrzymujemy prognoze stopy
bezrobocia rejestrowanego na koniec 2011 na poziomie ok.10%.

Inflacja rozpocz eta trend wzrostowy

= Inflacja CPI wzrosta we wrzesniu bardziej niz oczekiwano —
do 2,5% z 2% w lipcu-sierpniu. Zaréwno nasza prognoza, jak i
konsensus rynkowy oraz szacunek MinFin wskazywaly na
2,3%. Wyzszy od spodziewanego wzrost nastapit gtdwnie w
przypadku cen zywnosci (0 2%), co moze by¢ opdznionym
efektem zlej pogody w kraju wczesniej w tym roku oraz
wzrostowego trendu cen zywnosci na swiecie. We wrzesniu
dolarowy indeks $wiatowych cen zywnosci FAO, tj. Swiatowej
Organizacji Zywnosci przy ONZ, wzrést drugi raz z rzedu o
ponad 6% m/m (w pazdzierniku o kolejne 4,5%). Oprocz
zywnosci, wyrazny wzrost cen, zwigzany gtownie z nowymi
kolekcjami, zanotowano w kategorii ,0dziez i obuwie”. Ceny w
pozostatych kategoriach zachowaly sie zgodnie z naszymi
przewidywaniami. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci
i energii wyniosta we wrzes$niu 1,2% r/r, bez zmian wobec
sierpnia. Pozostate miary inflacji bazowej lekko wzrosty.

= Wedlug szacunkéw Ministerstwa Finansow, stopa inflacji
wzrosta w pazdzierniku do 2,9% r/r, po wzroscie cen o 0,6%
m/m. Nasza prognoza jest na poziomie 2,8% r/r (tak jak
konsensus rynkowy). Gtéwnym czynnikiem pchajagcym w gore
indeks CPI sg nadal ceny zywnosci (MinFin zaktada wzrost 1,4%
m/m, my zaktadamy 0,8%) oraz zaakceptowany wzrost cen gazu
(2,5-3,0%). Nieznacznie wzrosty tez ceny paliw. Z czasem, na
ceny konsumpcyjne zacznie sie tez stopniowo przektada¢ wzrost
cen producentéw, co sygnalizuje m.in. raport PMI. Wzrost PPI
przyspieszyt we wrzesniu do 4,3% r/r, zgodnie z naszg prognoza.
= Naszym zdaniem, wzrost inflacji CPl we wrzesniu byt
poczatkiem trendu wzrostowego i w najblizszych miesigcach
zblizy sie ona do 3%, a na poczatku 2011 przekroczy ten
poziom, bedac blisko gérnej granicy dopuszczalnych odchylen
od celu inflacyjnego NBP.



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Rynek nieruchomosci

MAKROskop Listopad 2010

tys. z Srednie ceny ofertowe 1 m 2 powierzchni mieszkania

3,1 (=2} ~ o ©
L L L L L
?

L o o M s o
© © © © I~ I~ I I 00 0 W 0 HZ O o & O O O O
FELEFELPYFELRETELRFTESEY

—— Warszawa —— Krakéw Wroclaw —— Gdarisk Poznan
ys Tendencje na rynku mieszkaniowym
) (12-miesi gczna suma krocz gca)
260 -
240

220 +
200 -
180
160
140 -

A

|

120 -
100

T B T T T B I N A O S T T S
© © © © I~ I~ I I 00 0 W W O O & O O O O
2235285285285 2
mieszkania oddane do uzyt. ——— pozwolenia na budowe rozpoczete budowy
) Indeks dost epno $ci kredytowej - liczba m 2 ktére mo zna
m naby ¢ finansuj ac zakup kredytem hipotecznym w PLN
80 1 przy zarobkach na poziomie $redniej w regionie
70 A
60 \
Y A
50 - /\/\/\»/>;7’<
40 A
30 A
20 S L e .02 e s e
© © © © I~ I~ I~ I 0O W W O & & OO & O o O
FESEFEL2RFTELYFTELRFES
—— Warszawa —— Krakow Wroclaw —— Gdarisk Poznan

Warunki udzielania kredytéw mieszkaniowych

Masza kiedytowa s

Uwaga: procent netto oznacza réznice pomiedzy wazonym aktywami odsetkiem
bankéw tagodzacych i zaostrzajacych polityke kredytowa, tzn. dodatnia warto$¢
loznacza ztagodzenie, a ujemna warto$¢ zaostrzenie polityki kredytowe;.

Zrédto: GUS, NBP, szybko.pl, obliczenia wiasne

Zahamowanie wzrostu cen

= Ostatnie dwa miesigce przyniosty wyhamowanie wzrostowej
tendencji cen mieszkan na najwiekszych miastach.

= O ile we wrzesniu ceny ofertowe w pieciu gtownych
osrodkach zanotowaly miesieczny wzrost, to w pazdzierniku w
wiekszosci z nich nastgpita korekta. Co wiecej, w mniejszych
miastach wojewoddzkich zanotowano obnizki cen w jeszcze
wiekszej skali. Ponadto, posrednicy informuja, ze zwiekszyta
sie skala upustow udzielanych od cen ofertowych.

= W sumie, mimo sprzyjajacej zwyzkom cen zapowiedzi
podwyzki podatku VAT z poczatkiem 2011 r. oraz rzadowych
planéw ograniczenia programu Rodzina na swoim, na razie nie
wida¢ oznak nawet chwilowego nasilenia wzrostu cen
mieszkan. By¢ moze odpowiada za to wskazywana przez nas w
przesztosci dosyc¢ elastyczna reakcja strony podazowe;j.

Kontynuacja o zywienia po stronie poda zowej

= Dane GUS pokazujg, ze kontynuowane jest ozywienie po
stronie podazowej rynku mieszkaniowego. We wrzes$niu po raz
pierwszy od kilku miesiecy nastgpit roczny wzrost liczby
oddawanych mieszkan i zwiekszyla sie skumulowana za
ostatnie 12 miesiecy suma oddawanych do uzytku mieszkan.

= Co wiecej, nadal zwieksza sie liczba pozwolen na budowe,
co wrézy zwiekszong aktywnos$¢ deweloperow w przysztosci.

= We wrzesniu liczba rozpoczetych budéw przyrosta co
prawda nieco stabiej niz w kilku poprzednich miesigcach, ale
byt to prawdopodobnie przejsciowy efekt. Informacje
deweloperéw wskazujg, ze planujg oni realizacje nowych
projektéw, a sygnaty z rynku kredytowego wskazuja, ze banki
zaczynajg (cho¢ na razie nieznacznie) zwieksza¢ skale
finansowania podmiotéw z branzy deweloperskiej.

Nadal bez wi ekszych zmian dost epno $ci mieszka h

= Obliczany przez nas indeks kredytowej dostepnosci
mieszkan byt w trakcie Ill kw. br. mniej wiecej stabilny dla
glbwnych miast. Bylo to mozliwe dzieki spadkowi
oprocentowania kredytow w ziotych, ktéry z nawigzka
rekompensowat wzrostowg tendencje cen mieszkan. Poziom
ptac byt stabilny i miat neutralny wptyw na indeks.

= Kolejne miesigce mogg przynies¢ nieznaczny wzrost
naszego indeksu. Tendencja wzrostowa cen wyhamowala,
banki pod sitg presji konkurencyjnej moga nadal obniza¢ marze,
a poziom wynagrodzen powinien stopniowo rosnggc.

= Trzeba jednak pamietaé, ze indeks nie obejmuje wszystkich
czynnikbw majacych wplyw na dostepnos¢ mieszkan przy
wykorzystaniu kredytdw, np. zaostrzenia innych niz marze
warunkéw udzielania przez banki kredytow.

Banki obni zajg marze, ale zaostrzaj g inne kryteria

= W Il kw. br. ponad polowa bankéw dokonata zaostrzenia
kryteriow przyznawania kredytow mieszkaniowych dla gosp.
domowych, a okoto 10% bankéw ztagodzito polityke kredytowa.
Pod wptywem nasilenia konkurencji zdecydowana wiekszo$¢
bankéw obnizyta standardowe marze, ale pozostate warunki
ulegly zaostrzeniu lub nie zmienity sie. Najczesciej wymieniang
przyczyng zaostrzenia polityki byto dostosowanie do wymagan
rekomendacji T, ale tacznie jej wptyw uznano za nieznaczny.

= W ujeciu netto banki odczuty nieznaczny wzrost popytu na
kredyty mieszkaniowe, jednak odpowiedzi byty zr6znicowane.

= W IV kw. br. banki spodziewajg sie nieco wyzszego popytu
na kredyty mieszkaniowe, a jednoczesnie zamierzajg dalej
zaostrzac polityke kredytowa (bardziej niz w 11l kw. br.), chcac
dostosowac sie do reszty zapiséw rekomendaciji T.
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Fragmenty pazdziernikowego komunikatu RPP

Wzrost gospodarczy w krajach rozwinigtych jest ograniczany przez wysoki
poziom bezrobocia oraz trwajace dostosowania w bilansach gospodarstw
domowych, przedsigbiorstw i instytucji finansowych. Nieznacznie spowalnia
szybki wzrost aktywnosci w najwiekszych gospodarkach wschodzacych, do
czego przyczynia sie zaostrzenie polityki gospodarczej w czesci tych krajow,
majace na celu ograniczenie ryzyka narastania  nieréwnowagi
makroekonomicznej.  Istotnym  czynnikiem niepewnosci dla  wzrostu
gospodarczego w tych krajach pozostajg skutki wysokiej nierownowagi fiskalnej
oraz zapowiadanego jej ograniczania w gospodarkach rozwinietych, a takze
skutki ekspansji monetarnej, w tym niekonwencjonalnych dziatan
podejmowanych przez gtéwne banki centralne.

W ostatnim okresie, oczekiwaniom na zwigkszenie skali ekspansji monetarnej
w Stanach Zjednoczonych towarzyszyla poprawa nastrojow inwestoréw na
rynkach finansowych. Oba te czynniki, z jednej strony, sprzyjaly aprecjacji walut
wzgledem dolara amerykanskiego, w tym zlotego i walut innych gospodarek
wschodzacych. Z drugiej strony, przyczyniaty si¢ one réwniez do wzrostu cen
czesci surowcdw na rynkach $wiatowych.

Dane dotyczace polskiej gospodarki w Ill kw. 2010 sygnalizujg nieco wyzsze
tempo wzrostu gospodarczego w poréwnaniu z Il kw. (...) Systematycznie ro$nie
wykorzystanie mocy wytworczych. Réwnocze$nie mimo poprawy biezacej
aktywnosci, w wigkszosci sektoréw pogarszajg si¢ oczekiwania przedsigbiorstw
dotyczace popytu i produkdji. (...) Wzrostowi zatrudnienia sprzyja utrzymywanie
dyscypliny ptacowej w firmach. W Il kw. br. obnizylo si¢ tempo wzrostu
wynagrodzen w sekforze przedsiebiorstw. Hamujaco na wzrost ptac moze
wplywac rosnaca aktywnos$¢ zawodowa. Akcja kredytowa dla przedsigbiorstw
pozostaje ograniczona, gtéwnie z przyczyn lezacych po stronie popytu na kredyt.
Utrzymuje sig stabilny wzrost kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw
domowych.

W ocenie Rady, ograniczona obecnie presja inflacyjna i ptacowa w polskiej
gospodarce oraz nieuwzgledniona w scenariuszu bazowym pazdzierikowej
projekcji inflacji i PKB mozliwo$¢ zwigkszenia si¢ naptywu kapitatu do
gospodarek wschodzacych, w tym do Polski w warunkach wydtuzenia okresu
ekspansywnej polityki pienigznej przez gtowne banki centralne w potaczeniu z
ryzykiem dalszego ostabienia wzrostu gospodarczego na $wiecie uzasadniajg
utrzymanie stép procentowych NBP na niezmienionym poziomie.

Projekcje PKB i inflacji w kolejnych ~ Raportach o inflacji

CPI Paz 09 Lut 10 Cze 10 Paz 10
2010 | 0822 1,3-22 2329 2426
2011 1,1-32 1,7-31 2133 2535
2012 - 2,646 2237 2437
PKB | Paz09 Lut 10 Cze 10 Paz 10
2010 | 08-28 2,1-4,1 2539 3337
2011 | 2242 1,8-4,0 3,359 3355
2012 - 1,9-43 2250 2855

Uwaga: Wedtug projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztattujg sie w
podanych przedziatach z prawdopodobienstwem wynoszacym 50%.

% rir Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych

6 - r 60%
57 r 50%
44 r 40%

/ r 30%

TH/‘\/‘%\ / ) -

0+

0%

T T T T L L e
© © © © K~ KN N OO O OO
O O ©O O O O O O O O O OO OO O « v« « «—
>3 2N >3 o N >3 aN >3 oaN >3 o N
3 = © B = © B = © B = © B = ©
% 2 S B 2 S ® 2 S B 2 S ® 2 S

—— Inflacja oczekiwana (t+12) ——— Inflacja biezaca (t-2)

Ceny beda rosly wolniej (prawa 0$)

Ceny beda rosty szybciej (prawa 0$)

Zrédio: NBP

Stopa w gor e, ale nie referencyjna

= W pazdzierniku RPP podjeta decyzje o pozostawieniu
stép procentowych bez zmian, ale jednoczes$nie podwyzszyta
stope rezerw obowigzkowych o 50 pb do 3,5% ze skutkiem
od 31 grudnia br. Wedtug stébw prezesa Belki podwyzka
stopy rezerwy byla sygnatem powrotu do normalnosci po
nadzwyczajnej obnizce stopy rezerwy obowigzkowej w
czerwcu 2009, oraz pewnym sygnalem w kierunku
zaciesnienia polityki pieniezne;.

= Niemniej, wymowa komunikatu Rady (szczeg6ty obok)
byta bardziej gotebia niz przed miesigcem (warto
przypomnie¢, ze we wrzesniu ton zostal ztagodzony w
porébwnaniu  z  sierpniem), cO raczej zmniejsza
prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych w tym
roku. Co ciekawe jednak, niektére wypowiedzi cztonkow
Rady (szczeg6ty na nastepnej stronie) daja inny sygnat, niz
oficjalny komunikat.

= W komunikacie Rada dostrzega pewne zagrozenia dla
inflacji, utrzymane zostato zdanie o analizie ewentualnych
sygnatéw narastania pres;ji inflacyjnej. Jednoczesnie jednak
pojawito sie w komunikacie nieco ,gotebich” zmian. Co
dziwne, niemal catkowicie zniknely fragmenty podkreslajace
znaczenie ksztaltowania sie oczekiwan inflacyjnych dla
przysztych decyzji RPP. Najwazniejsze byto jednak wskazanie
bezposrednio, ze utrzymanie stép procentowych bez zmian
uzasadniajg nie tylko ,ograniczona obecnie presja inflacyjna i
ptacowa w polskiej gospodarce”, ale takze ,nieuwzgledniona w
scenariuszu bazowym pazdziernikowej projekcji inflacji i PKB
mozliwos¢ zwiekszenia sie naptywu kapitatlu do gospodarek
wschodzacych, w tym do Polski w warunkach wydtuzenia
okresu ekspansywnej polityki pienieznej przez gtéwne banki
centralne w pofaczeniu z ryzykiem dalszego ostabienia
wzrostu gospodarczego na $wiecie”.

Projekcja bez du zych zmian. Ale czy bez znaczenia?

= Nowa projekcja NBP dla inflacji i PKB raczej nie byta
kluczowym czynnikiem branym pod uwage przez RPP w
pazdzierniku. Rada wyrazita zastrzezenia, co do zalozeh
projekcji, gléwnie w odniesieniu do kursu ztotego.

= Wyniki nowej projekcji nie przyniosty bardzo znaczacych
zmian w poréwnaniu z poprzednig projekcjg z czerwca.
Niemniej, biorgc pod uwage, ze $ciezka centralna projekcji
wskazuje na inflacje powyzej celu, to nawet uwzgledniajac
fakt, ze w znacznym stopniu moze to wynika¢ z czynnikow
egzogenicznych (wzrost cen zywnosci i paliw, cho¢ inflacja
bazowa tez rosnie), wydaje nam sie, ze wyprzedzajgca

podwyzka stép bylaby uzasadniona. Taka decyzja
budowataby réwniez antyinflacyjng wiarygodnos$é nowej
Rady.

Oczekiwania inflacyjne niskie, bo inflacja byta ni  ska

= Wedtlug danych NBP, srednia oczekiwana stopa inflacji w
ciggu najblizszych 12 miesiecy utrzymata sie w pazdzierniku
na niskim poziomie 2,1% z poprzedniego miesigca. Warto
przypomnie¢, ze w sierpniu wynosita ona 2,7%.

= Naszym zdaniem, obnizenie inflacji oczekiwanej przez
gospodarstwa domowe nie powinno zbytnio uspokaja¢ Rady
Polityki Pienieznej. Wynikato ono bowiem ze spadku biezacej
inflacji (w badaniu brana jest pod uwage inflacja sprzed
dwéch miesiecy, czyli w tym przypadku 2%). Struktura
odpowiedzi wcigz jest niekorzystna - odsetek respondentow
oczekujacych, ze ceny bedg rosty szybciej wynosit w
ostatnich dwoch miesigcach ponad 30%. Jesli przy takich
oczekiwaniach, uwzgledniony zostanie wzrost biezacej
inflacji, wskaznik oczekiwan wyraznie odbije w gére.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesigcznie)

MCI minimalnie w gor e

= Pazdziernik przynidst nieznaczne zwiekszenie restrykcyjnosci
krajowej polityki pienieznej, mierzonej obliczanym przez nas
nominalnym MCI.

= W kierunku wzrostu indeksu restrykcyjnosci  polityki
pienieznej dziatat zaréwno wzrost rynkowych stép procentowych

(WIBOR3M w gére i zmniejszenie jego odchylenia w dot od
/\/\/ diugookresowego trendu), jak i umocnienie ztotego (EURPLN w

dot i zwiekszenie jego odchylenia w strone aprecjacji od trendu).

N
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paz09
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= Biorgc pod uwage nasze prognozy ksztattowania sie kursu
zlotego i stop procentowych (stopniowy wzrost stép rynkowych
w oczekiwaniu na podwyzki podstawowych stop NBP), mozna
przewidywac, ze mierzona indeksem MCI restrykcyjnos¢ polityki
pienieznej bedzie sie dalej w nieznacznym stopniu zwiekszaé.

lip 10 4
paz 10 -

nastawienie | nastawienie | nowy zapisw
neutralne | restrykcyjne komunikacie

5000 Ciekawe wyniki gtosowa R, szczegolnie w czerwcu
(sierpi%r’l) = Wyniki gltosowania nad podwyzka stép procentowych w

Belka

+

sierpniu nie zaskoczyly nas. W komentarzu przed ostatnim

Bratkowski

+

posiedzeniem Rady pisali§my, ze prawdopodobnie juz wéwczas
byto w RPP czworo jastrzebi. Nie wiemy niestety jak jest obecnie.

Chojna-Duch

= Ciekawsze byty wyniki gtosowan czerwcowych nad zmiang

Gilowska

formuly nastawienia. Szczegéty przedstawiamy w tabeli, choé nie

Glapinski

wszystkie, bo byla jeszcze dos¢ dziwna préba zmiany nastawienia

Hausner

- na nazwijmy to ,hieco restrykcyjne”. Wniosek, ktory sie nasuwa,

Kazmierczak

- to, ze troje czlonkébw (w tym Prezes) chciato likwidacji

Rzonca

+ nieformalnego nastawienia, bedac przeciwko zaréwno zmianie na

Winiecki

restrykcyjne jak i utrzymaniu neutralnego. Biorgc pod uwage

Zielinska-
Gtebocka

problemy z komunikacjg Rady, ktére nastgpity pézniej (i wcigz
- trwaja), likwidacja nastawienia nie byta zbyt dobrym posunieciem.

Bratkowski
Rzonca
Glapi nski

Gilowska

Winiecki
Zielinska-Gtebocka

Hausner

Belka

Chojna-Duch

Kazmierczak

Czworo jastrz ebi juz w sierpniu

Po publikacji pierwszych wynikéw gtosowan nowej Rady, zdecydowali$my
sie powrdéci¢ do przedstawiania naszego subiektywnego podziatu cztonkéw
Rady na osi restrykcyjnosci. Czworo cztonkéw gtosujacych za podwyzka w
sierpniu tworzy grupe najbardziej jastrzebig. Warto zwréci¢ uwage, ze
wewnatrz tej grupy dwoéch cztonkéw gltosowato za zmiang nastawienia na
restrykcyjne w czerwcu (Bratkowski, Rzonca) i dwoje glosowato za podwyzka
stopy rezerwy obowigzkowej w sierpniu (Gilowska, Glapinski).

Prezes w $rdd got ebi

W ostatnich wypowiedziach Elzbieta Chojna-Duch i Andrzej Kazmierczak
potwierdzili przynaleznos¢ do frakcji ,gotebiej”. Komentujgc szacunki inflacji
MinFin powiedzieli, ze Rada bedzie musiata sie upewnic¢ o trwatosci wzrostu
inflacji zanim podejmie decyzje o stopach. Na podstawie wypowiedzi
Kazmierczaka umieszczamy go na dole osi restrykcyjnosci, pomimo faktu, ze
glosowat za podwyzka stopy rezerwy obowigzkowej w sierpniu. Zaktadamy,
ze Prezes Marek Belka jest rowniez po stronie gotebiej.

Czyje gtosy s a kluczowe dla uzyskania wi ekszo $ci za podwy zka?
Waznymi gtosami przy wnioskach o podwyzce dysponuja: Hausner, Winiecki i
Zielinska-Gtebocka. Dwoje ostatnich jest wyzej na osi restrykcyjnosci (pomimo
faktu, ze Hausner gtosowat za restrykcyjnym nastawieniem w czerwcu), ze
wzgledu na ich ostatnie wypowiedzi, moéwigce, ze trzeba sie powaznie
zastanowi¢ nad podwyzkg stép. Tiumaczac, dlaczego na sierpniowym
posiedzeniu RPP nie popart zgtoszonego wniosku o podwyzke stop, Winiecki
stwierdzit, ze byt to miesiac wakacyjny. Trudno powiedzie¢, czy jego
wypowiedz oznacza, ze juz we wrzesniu (a moze rowniez w pazdzierniku)
gtosowat za podwyzkg i byé moze byt remis 5:5, a 0 pozostawieniu kosztu
pienigdza bez zmian zdecydowat Prezes NBP, Marek Belka. Z kolei, jesli do
jastrzebi dotaczyta réwniez Zielinska-Glebocka, to grupa ta powinna uzyskac
juz wiekszos¢. Komentarze Zielinskiej-Gtebockiej i Winieckiego niewiele
wyjasniajg, a raczej nasuwajg szereg pytan. Dlaczego nie opowiedzieli sie oni
za zmiang tonu komunikatu na bardziej restrykcyjny? Dlaczego nie zagtosowali
za podwyzka na ostatnim posiedzeniu? Ale powyzsze pytania majg sens tylko
przy zatozeniu, ze wszyscy czterej cztonkowie rady gtosujacy za podwyzka
stop w sierpniu, wcigz sie za nig opowiadajg. By¢ moze kto$ zmienit zdanie
(cho¢ trudno bytoby to wyjasni¢) albo dla kogo$ wystarczyta podwyzka stopy
rezerwy obowigzkowej jako sygnat bardziej restrykcyjnej polityki?

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, obliczenia wtasne
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mid zt Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj aco)
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Wegry 482 34 -3 287 -40 43
Grecja 909 112 667 887 57 605
Hiszpania | 205 25 144 243 19 130
Ilandia 563 134 410 432 104 320
Portugalia | 456 68 387 444 42 354
Wiochy 162 9 86 189 6 81
Niemcy - - - 36 -2 9
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Reuters, obliczenia wiasne
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Deficyt bud zetu panistwa ni zszy od planu...

= Deficyt budzetu panstwa na koniec wrzesnia osiagnat 39,5
mld zl, co stanowi 75,7% planu na caly rok i jest znacznie
ponizej 47,9 mld zt jakie zakladat harmonogram. Wrzes$niowy
wynik budzetu potwierdza, ze w catym roku saldo budzetu
bedzie najprawdopodobniej o kilkka mld zt lepsze niz
planowane pierwotnie 52,2 mld zt.

= Z punktu widzenia oceny sytuacji gospodarczej przez
pryzmat wynikéw tegorocznego budzetu, optymistyczne jest,
ze poprawia sie dynamika dochodéw podatkowych.
Wykonanie dochodéw z podatkéw posrednich moze byé
wyzsze niz zatozono, co utatwi realizacje ambitnych celéw dla
wzrostu tych dochodéw w 2011 r. Dochody z PIT i CIT réwniez
sie poprawiaja. W CIT rozczarowujacy w tym roku byt
whasciwie tylko marzec, gdy rozliczano straty z ubiegtych lat.

...a deficyt calego sektora finanséw publicznych wy  zszy

= Chociaz budzet panstwa wypadnie w tym roku lepiej od
planu, to saldo calego sektora centralnego, a w jeszcze
wiekszym stopniu calego sektora finanséw publicznych bedzie
wyraznie gorsze od zaktadanego w Programie Konwergencji z
poczatku br. spadku do 6,9% PKB z 7,1% PKB w 2009 r.

= Wedtug oficjalnej notyfikacji fiskalnej Polski, deficyt general
government wzrosnie w tym roku do 7,9% PKB. Relacja diugu
do PKB réwniez ma by¢ wieksza i wynie$s¢ 55,4% zamiast
53,1%. Tym samym, pozycja fiskalna Polski pogarsza sie,
podczas gdy niektore kraje poprawiajg stan swoich finansow
publicznych, przesuwajac sie w strone bardziej bezpiecznych
poziomoéw deficytu fiskalnego i dlugu publicznego. Rok 2011
moze jeszcze bardziej pogorszy¢ pozycje Polski na mapie
kondyciji fiskalnej europejskich krajéw.

Po decyzji Fed inwestorzy skupieni na grupie PIIGS

= W pierwszych dniach pazdziernika spready do Bundéw oraz
stawki CDS w dalszym ciggu spadaly. Niskie rentownosci obligacji
Niemiec i USA oraz utrzymujgcy sie pozytywny nastroj na
S$wiatowym  rynku  sklonity inwestorbw do  zwiekszenia
zaangazowania w bardziej ryzykowne aktywa. Czynnikiem, ktory
spowodowat wyrazny odwrét od obligacji panstw peryferyjnych
strefy euro w polowie pazdziernika byta deklarowana przez Niemcy
che¢ wprowadzenia do unijnego ,Paktu Stabilnosci i Wzrostu”
zapisu 0 automatycznym nakladaniu kar na panstwa, ktore
zlamalyby w przysziosci dyscypline budzetowa. Zdaniem
inwestorow bytby to bardzo niekorzystny zapis dla panstw z grupy
PIIGS, ktorych sytuacja fiskalna juz teraz jest w fatalnej kondyciji.
Ostatecznie zrezygnowano jednak z tego zapisu. Negatywny wktad
W pogorszenie sytuacji w pierwszych dniach listopada miata
rowniez Irlandia z powodu swoich probleméw budzetowych.

= Obnizka ratingu Irlandii przez agencje Fitch na poczatku
pazdziernika wptyneta na wzrost rentownosci obligacji jedynie tego
kraju, jednak obawy o sytuacje fiskalng jakie pojawity sie na
poczatku listopada wplynely réwniez na wycene dhugu innych
panstw peryferyjnych. Po deklaracji Chin o gotowosci nabycia
greckich papieréw dluznych kiedy kraj ten powrdci na rynek z
emisjami  dtugoterminowych obligacji, rentownosci 10-letnich
obligacji wyraznie spadly, nieco mniej na poprawie nastroju na
rynku diugu skorzystaly inne panstwa peryferyjne strefy euro.
Kiepski miesiac majg za sobg réwniez obligacje Portugalii, co jest
spowodowane tym, ze mniejszosciowy rzad nie moze porozumie¢
sie z opozycja w sprawie budzetu na rok 2011. Wsparciem dla
diugu tego kraju moze by¢ zapowiedz Chin o gotowosci pomocy.

= W naszym regionie najbardziej wzrést spread obligacji Wegier, z
powodu mato wiarygodnych i kontrowersyjnych planéw reformy
fiskalnej.
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Zrédio: Reuters, BZ WBK

Ztoty pod wptywem czynnikdw krajowych

= W pazdzierniku kurs EURPLN ulegat sporym wahaniom, po raz
pierwszy od dawna gtownie pod wptywem czynnikdéw krajowych.
Pierwszym impulsem, ktéry doprowadzit do gwaitownego spadku EURPLN
z ok. 3,95 do nieco ponizej 3,90 byt wyzszy od prognoz wzrost CPI we
wrzesniu, co wzmocnito oczekiwania na szybkie podwyzki stop
procentowych NBP. Po decyzji RPP o pozostawieniu stop bez zmian,
nastgpita wyrazna korekta i zioty ostabit sie do ok. 3,98. Niedawne
jastrzebie komentarze kilku czionkéw RPP, prognoza pazdziernikowej
inflacji MinFin i decyzja Fed o uruchomieniu skupu Treasuries
spowodowaty ponowny spadek EURPLN w okoalice 3,90.

= Uwazamy, ze w listopadzie kurs przez diuzszy czas bedzie oscylowat w
poblizu poziomu 3,92, mozliwe sg tymczasowe spadki ponizej 3,90.
Ewentualna deprecjacja zlotego (np. na skutek krétkoterminowej reakcii
rynku na brak podwyzki stép przez RPP) powinna by¢ powstrzymana w
okolicy 3,96-3,98. Na koniec miesigca spodziewamy sie kursu EURPLN na
poziomie 3,92-3,94.

Gotebi komunikat, jastrz ebie komentarze

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, rentowosci obligacji wzrosty w
pazdzierniku, a apogeum tego ruchu miato miejsce po publikacji
wyzszej od oczekiwan wrzesniowej inflacji. Wycena rychtych
podwyzek stdp procentowych byta szczeg6lnie widoczna na
papierach z krétkiego konca krzywej. W dalszej czesci miesigca trend
wzrostowy byt kontynuowany, cho¢ w stabszym tempie. Po gotebim
komunikacie RPP nastgpita korekta, jednak ostatnie jastrzebie
wypowiedzi cztonkéw Rady ponownie rozbudzity oczekiwania na
podwyzki stop. Wzrost rentownosci na dtugim koncu byt ograniczany
przez spadki na bazowych rynkach dtugu.

= Uwazamy, ze w listopadzie rentownosci utrzymajg sie na
podwyzszonym poziomie przynajmniej do publikacji pazdziernikowej
inflacji. W dalszej czesci miesigca kluczowe znaczenie bedzie mie¢
wynik posiedzenia RPP.

Kwestia ilo sciowej stymulacji zdominowata notowania EURUSD

= W minionym miesigcu gtdbwnym czynnikiem wplywajacym na
notowania kursu EURUSD byla kwestia rozpoczecia drugiej tury
ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej przez Fed. Publikowane
dane makro jedynie tymczasowo i w ograniczony sposob wptywaty
na notowania. Krotkie korekty w trendzie wzrostowym byty efektem
tylko ogélnikowej wypowiedzi Bernanke z potowy miesiaca nt.
planowanych dziatah oraz niepewnosci jaka pojawita sie pod koniec
pazdziernika odnosnie skali planowanej stymulacji gospodarki. Po
ostatecznym ogtoszeniu na poczatku listopada skali i intensywnosci
zakupow dolar ostabit sie do prawie 1,43 za euro.

= Uwazamy, ze rozpoczeta w pierwszym tygodniu listopada korekta
spadkowa kursu EURUSD moze potrwa¢ nawet do potowy miesigca.
Oczekujemy, ze po osiggnieciu ok. 1,37-1,38 euro ponownie zacznie
sie umacnia¢ i na koniec listopada kurs EURUSD wyniesie ok. 1,41.

Duza zmienno $¢ na bazowych rynkach diugu

= W pazdzierniku rentownosci na bazowych rynkach diugu rosty.
Byto to m.in. spowodowane wypowiedzig cztonka Fed, Jamesa
Bullarda, ktéry powiedziat, ze scenariusz double-dip sie oddalit i
moze Fed jeszcze poczeka z wprowadzeniem ilosciowej stymulacji
gospodarki. Dodatkowo, wyrazne spadki rentownosci jakie mialy
miejsce we wrzesniu, ograniczyly popyt na aukcjach, a utrzymujacy
sie relatywnie dobry nastr6j na rynku i atrakcyjne wyceny diugu
panstw peryferyjnych strefy euro przyczynity sie do dalszej przeceny
obligacji Niemiec i USA. Kilka dni przed ogtoszeniem decyzji Fed,
rentownosci zaczety spada¢, jednak po ogtoszeniu, ze bank
zdecydowal, iz skupi sie na papierach 4-7 letnich nastapita przecena
10-letnich Bunddw i Treasuries.

= Poniewaz temat ilosciowej stymulacji w USA jest na razie
zamkniety, o notowaniach w tym miesigcu zdecydujg naszym
zdaniem inne czynniki, np. zwigzane z krajami grupy PIIGS.
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Notowania ztotego wobec gtéwnych walut % Rentowno $ci obligacji skarbowych
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6,70 1 69 -
6,6 1
6,30 1 631
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57 -
5,50 - 54
5,10 1 51 1
48
470 451
4,30 421
39 -
3,90 4 36
3,50 o g5 s P A
—— WIBOR3M —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
Przetargi bonéw skarbowych (min zt)
B — - — . Data OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
przetargu
16.08.2010 52 tyg.: 700-1000 2108/917
23.08.2010 52 tyg.: 500-800 2680/800
30.08.2010 52 tyg.: 500-700 2592/551
6.09.2010 Odwotany -
13.09.2010 Odwotany -
20.09.2010 52 tyg.: 500-600 3438/600
27.09.2010 52 tyg.: 500-600 1150/580
4.10.2010 Odwotany -
11.10.2010 Odwotany -
18.10.2010 52 tyg.: 500-600 977/546
25.10.2010 52 tyg.: 500-600 861/276
! i . 22.11.2010 Odwofany -
mf’ 2ggysstérb°Y\'e ' Sﬁh‘gg&ég"f&s"a’bm ' 3BI:3§§}§ %BL 20.12.2010  Przetarg uzalezniony od syt. budzetu
pozostate obligacje odkup bondw skarbowych - laczna sprzedaz * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2009/2010r. (minz ¥
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarq zamiany
data obligacie oferta sprzedaz data obligacie oferta  sprzedaz data obliaacie sprzedaz
grudzien | 212 OKO0712/PS04 3000-6000 5651 - - - - 16.12 - -
styczen 13.01*  OK0712 6600 6600 |20.01* DS1019/WS0429 2400/600 2409/591 | 6.01 PS0415/Wz0118 2494/2383
luty 10.02* OKIPS 6600 6600 |17.02 DS/WS/WZz/IZ - - 3.02 -
marzec 10.03 OK0712  3500-5400 5448 |17.03 Wz0121 2000-3600 3600 3.03 PS0415/DS1019/WS0429  1784/2662/315
kwiecien 7.04 OK0712  2500-3600 3219 |14.04 DS1020 20004200 3600 | 21.04* PS0415 3600/3000%**
maj 5.05 OK0712  2500-4500 3700 |12.05 PS0415 1500-3000 2989 27.05 Wz0121 422
czerwiec 2.06 OK0712  3000-5400 5400 |16.06 DS/WS/Wz/IZ 1500-3000 2430 23.06 PS0415/WS0429 1549/54
lipiec 7.07 OK1012  3000-5000 4971 |14.06 PS0415 - - 21.07 DS1110 DS1020
sierpien 4.08 0OK1012/PS04 3000-6000 6000 |11.08 - - - 25.08 DS1110 PS0415/DS1020
wrzesien 1.09 OK1012  2500-4000 4000 | 8.09 PS0415 1500-3000 3000 | 15.09** DS1020 3000/3000%**
pazdziernik | 6.10 OK0113 ~ 2000-3000 3000 |13.10 PS0416 - - 21.10 DS1110/PS0511 WZz0121/120823
listopad 17.11 DS1020  1500-3000 - - - - - 10.11 DS1110/PS0511 -
* razem z przetargiem uzupeiajagcym, ** - aukcja zwykta, *** oferta/sprzedaz

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

Podstawowe stopy procentowe Rusza druga turailo $ciowej stymulacji gospod arki USA

6'0,% = Na listopadowym posiedzeniu Fed przedstawit wyczekiwane przez
inwestoréw szczeg6ly na temat drugiej rundy ilosciowej stymulacii
50 1 gospodarki. Postanowit, ze do konca Il kw. 2011 kupi dtugoterminowe

obligacje skarbowe o wartosci 600 mid $ (po ok. 75 mid $ miesiecznie),
aby wesprze¢ gospodarke. Rynek spodziewat sie mniejszej kwoty,
30 4 jednak z drugiej strony liczyl, ze zakupy beda skoncentrowane w
krétszym czasie. Fed zapowiedziat jednak, ze bedzie analizowat rozwgj
201 L\_\L sytuacji gospodarczej oraz zachowanie rynkéw finansowych i w razie
101 potrzeby dokona modyfikacji zatozen programu. Bank postanowit tez, ze
bedzie kontynuowat proces reinwestowania srodkéw uzyskiwanych z
wykupu obecnie posiadanych papieréw dtuznych (250-300 mid $ do
potowy 2011). Ponadto, w komunikacie po posiedzeniu utrzymane
zostato stwierdzenie, ze stopy procentowe pozostang na ,wyjatkowo
niskim poziomie” przez ,dtuzszy okres”.

= Zgodnie z oczekiwaniami EBC pozostawit gtébwna stope procentowg
na poziomie 1%, uznajac, ze jest to odpowiedni poziom biorac pod
uwage obecne warunki gospodarcze i prognozy dotyczace sytuacji w
% rlr Inflacja konsumenta 2011. Bank oczekuje, ze wzrost cen w srednim okresie pozostanie
6,5 umiarkowany, natomiast presja inflacyjna bedzie ograniczona Zdaniem
banku w gospodarce strefy euro utrzymujg sie pozytywne tendencje.

o Wyrazit zaniepokojenie faktem, ze przygotowywane obecnie
451 mechanizmy nadzoru nad kondycjg fiskalng w panstwach Eurolandu
351 mogg nie cechowaé sie odpowiednim poziomem automatyzmu w
uruchamianiu sankcji w przypadku ztamania przepisow.
251 = Wzrost CPl w USA we wrze$niu wyniést 1,1% r/r wobec 1,2% miesiac
1,54 wczesniej. Niska inflacja jest powaznym zmartwieniem dla Fed-u, a
05 | zapowiedziana runda stymulacji gospodarki ma m.in. spowodowaé
s ‘ I U N przyspieszenie tempa wzrostu cen.
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——— Stopa Fed Funds ——— Stopa refinansowa EBC
——— Stopa repo Banku Anglii Docelowy LIBOR 3M Banku Szwajcarii

0WB2S3883888885555883838388322<2 = Pierwsze szacunki inflacji HICP w strefie euro wskazujg na wzrost do
_1sffTE:‘Q‘EE:‘QG_E:E‘EE:‘QGE: BEEEREESR 1,9% r/r w pazdzierniku wobec 1,8% we wrzesniu. Inflacja wyraznie
’ zblizyta sie do celu EBC (2%), ale stabe tempo wzrostu gospodarczego
2,5 - w strefie euro powstrzyma bank przed szybkim zacie$nianiem polityki
——USA ——EMU pienieznej.
okt Wskazniki aktywno $ci w przemy $le Ekspansja Chin trwa, odbicie w strefie euro i USA
65 - = W pazdzierniku wszystkie analizowane indeksy aktywnosci w
przemysle wzrosty. O ile w przypadku Chin mozna stwierdzi¢, ze
601 tendencja przyspieszenia rozwoju tego sektora gospodarki jest
55 | X/ wzglednie ustabilizowana, tak w przypadku strefy euro i USA
M ostatnie wzrosty nie przesadzajg o trwatosci ozywienia.
A A

501 v \/\,/D( * Indeks ISM dla przemystu w USA wzrést do 56,9 pkt., co jest
45 | najwyzszym poziom?m od maja br. Bylo to gtéwnie zas{ugg nowych
zamowien, produkcji oraz eksportu. Byé moze ostabienie dolara

40 + zaczyna przynosic¢ oczekiwane przez administracje skutki.
35 \ . a chinskiego przemystu wzrést do 54,7 pkt., najwyzszego

PMI dla chinski ¥ Ost do 54,7 pkt jwy?z

Y poziomu od kwietnia br. i bylo to 3 miesigc wzrostow. Gtéwnym
30 czynnikiem odpowiedzialnym za wzrost ogélnego PMI byta poprawa

= w0 © ~ oo} D o . , . . , . . . .
$333383388383855553888883822221  y zakresie nowych zaméwien, ktére zwiekszyly sie najsilniej od 6
ZFEERZEERFEERZTEERZTEERZTEERZTESER L. . . .

S S S S S S S miesiecy. Wieksza niz poprzednio byta przy tym rola zamdwien
—— USA: ISM mfg EMU: PMImfg —— Chiny PMImf krajowych.
» Indeks PMI dla sektora przemystowego w strefie euro wzrést do
) 54,6 pkt. po dwoéch miesigcach spadkow. Przyczynity sie do tego
is. Rynek pracy w USA %

m.in. zamowienia eksportowe.

= Pierwsze szacunki wzrostu PKB w USA w Il kw. byty minimalnie
255 | - 100 gorsze od oczekiwan. Co ciekawe, wzrost 0 2,0% kw/kw to gtéwnie
zastuga wyraznie mniejszej ujemnej kontrybucji eksportu netto
(chociaz odnotowano mniejszy dodatni wptyw eksportu, to jeszcze
bardziej spadt negatywny wptyw importu). W Il kw. wyraznie wolniej
rosty inwestycje (wzrost w tej kategorii to zastuga gtéwnie wzrostu
zapasow). Nieznacznie wyzszy wktad w poréwnaniu z 1l kw.
odnotowata konsumpcja.

= We wrzesniu w USA w sektorze pozarolniczym przybyto 151,0 tys.
nowych miejsc pracy, co byto pierwszym przyrostem od maja br.
Wyraznie w gore zrewidowano dane z poprzednich miesiecy. Stopa
bezrobocia utrzymata sie na wysokim poziomie 9,6%.

405
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-495
645 -

-795 -

—— Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem (lewa 0§) —— Stopa bezrobocia (prawa 0$)

Zrédio: Reuters, EBC, Rezerwa Federalna,
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Poniedziatek

Wtorek

Sroda

Czwartek

Piatek

8 listopada
DE: Produkcja przemystowa (IX)

9
US: Zapasy hurtownikow (1X)

10

PL: Aukcja obligacji zamiany
PL: Bilans pfatniczy (IX)

US: Ceny importu (X)

US: Bilans handlowy (IX)

CN: Bilans handlowy (X)

1

PL: Swieto Niepodlegfosci
US: Dzien wolny

CN: CPI (X)

CN: Produkcja przemystowa(X)

12

PL: Podaz pienigdza (X)

EZ: Wstepny PKB (Il kw.)

EZ: Produkcja przemystowa (1X)
US: Wstepny Michigan (XI)

15 16 17 18 19
PL: CPI (X) DE: Indeks ZEW (XI) US: Pozwolenia na budowe PL: Place i zatrudnienie (X) PL: Produkcja przemysfowa
EZ: Bilans handlowy (IX) EZ: HICP (X) domow (X) PL: Minutes RPP X)
US: Indeks NY Fed (XI) US: PPI (X) US: Rozpoczete budowy nowych | EZ: Bilans obrotéw biezacych PL: PPI (X)
US: Sprzedaz detaliczna (X) US: Wykorzystanie mocy doméw (X) (IX)

produkcyjnych (X) US: CPI (X) US: Wskazniki wyprzedzajace

US: Produkcja przemystowa (X) (X)

US: Indeks Philly Fed (XI)

22 23 24 25 26
PL: Inflacja bazowa (X) PL: Decyzja RPP DE: Indeks Ifo (XI) PL: Sprzedaz detaliczna (X) EZ: Podaz pienigdza (X)
PL: Koniunktura gospodarcza | DE: PKB (Il kw.) EZ: Zaméwienia w przemysle PL: Stopa bezrobocia (X)

(X1
EZ: Nastroj konsumentow (XI)

DE: Wstepny PMI — przemyst (XI)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (XI)
US: Bazowy PCE (Il kw.)
US: Drugi szacunek PKB (Il kw.)
US: Sprzedaz doméw (X)

(1X)

US: Konsumpcja (X)

US: Dochody osobiste (X)

US: Bazowy PCE (X)

US: Zamowienia w przemysle
(X)

US: Indeks Michigan (XI)

US: Sprzedaz nowych domow (X)
US: Minutes Fed-u

DE: Indeks GK (XI)

29
EZ: Koniunktura gospodarcza (XI)

30

PL: PKB (Il kw.)

EZ: Wstepny HICP (XI)

EZ: Stopa bezrobocia (X)

US: Indeks ISM NY (XI)

US: Indeks cen doméw
S&P/Case-Shiller (IX)

US: Indeks Chicago PMI (XI)
US: Nastroj konsumentow (XI)
US: Bezowa Ksiega Fed

1 grudnia

PL: PMI - przemyst (XI)
EZ: PMI - przemyst (XI)
CN: PMI - przemyst (XI)
US: Raport ADP (XI)
US: ISM — przemyst (XI)

2

EZ: PPI (X)

EZ: Decyzja EBC

US: Niezakonczona sprzedaz
domow (X)

3

EZ: PMI - ustugi (XI)

EZ: Sprzedaz detaliczna (X)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(X

US: Stopa bezrobocia (XI)

US: Zaméwienia w przemysle (XI)
US: ISM — ustugi (XI)

6
EZ: Sentix (XII)

7
DE: Zamowienia w przemysle
X)

8
DE: Produkcja przemystowa (X)

9
US: Zapasy hurtownikéw (X)
CN: Bilans handlowy (XI)

10

US: Ceny importu (XI)

US: Bilans handlowy (X)

US: Wstepny Michigan (XII)

CN: Produkcja przemystowa (XI)
CN: CPI (XI)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2010 roku

I Il 11 \% \% \i VIl VI IX X Xl Xl
Posiedzenie RPP 2526 23-24  30-31 2728 2425  29-30 6 2324 2829 26-27 2223 21-22
Minutes RPP 21 19 18 22 20 24 15 - 23 21 18 16
PKB* - - 2 - 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja CPI 14 152 150 15 14 15 13 13 14 13 15 14
Inflacja bazowa 21 - 22 22 21 22 20 20 21 20 22 21
Ceny producenta 21 18 17 20 20 18 19 18 17 19 19 17
Produkcja przemystowa 21 18 17 20 20 18 19 18 17 19 19 17

Sprzedaz detaliczna
Ptace brutto, zatrudnienie
Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza
Wskazniki koniunktury

28 23 24
19 16 16

- - 31
15 12 12
14 12 12
22 23 22

23 26 24
19 19 17

23 24 24
16 17 16

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

- - 29
13 17 16
14 14 14
23 21 22

- - 28
13 11 10
14 13 14
23 20 22

26 - -
18 18 16

- - 30
12 10 13
14 12 14
22 22 22

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

Zrédio: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

paz09 lis09 gru09 sty10 Iut10 mar10 kwi10 maj10 cze10 lip10 sie10 wrz10 paz10 lis10

PMI pkt. 488 524 524 510 524 525 525 522 533 521 538 547 556 550

Produkcja przemystowa % rlr -1,3 9,9 74 8,5 9,2 12,5 9,7 13,5 14,3 10,5 13,6 11,8 9,3 9,6

Produkcja budowlano- %or | 27 99 32 153 247 109 63 23 96 08 84 134 107 127

montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 2,1 6,3 7,2 2,5 0,1 8,7 -1,6 43 6,4 39 6,6 8,6 8,9 9,0
Stopa bezrobocia % 1.1 114 12,1 12,9 13,2 13,0 12,4 12,1 11,7 115 114 115 11,5 115

Place brutio w sekforze %o | 20 23 65 05 29 48 32 48 35 21 42 37 39 47

przedsigbiorstw 2

gfzt;‘:j‘iri‘éi’i‘;‘fs‘g”sekmze %ok | 24 22 48 A4 41 06 00 05 11 15 16 18 20 22

Eksport (w euro) % | 4109 18 151 125 199 226 231 244 270 175 231 220 167 153
Import (w euro) % | 201 105 32 72 216 234 221 289 239 189 259 261 203 192
Bilans handlowy mnEUR| -303 266 442 100 154 419 152 309 101 -606 786  -355 707 671
Rachunek biezacy mhEUR| -503 -1637 88 826 512 821 312 453 757 518 -1129 1030 957  -1021
Rachunek biezacy %PKB | 24 24 22 21 21 23 22 22 23 25 28 30 32 30

Saldo budzetu mAPLN | 240 244 238 48 167 227 270 -321 -368 349 369 395 -441 467

(narastajgco)
Saldo budzetu %planu | 1014 1026 1000 93 321 435 518 616 705 669 707 757 845 895
(narastajgco)
Inflacja (CP) %or | 31 33 35 35 29 26 24 22 23 20 20 25 28 27

Inflacja bazowa po wyt.

. o % % rir 29 2,8 2,6 24 2,2 2,0 19 1,6 15 1,2 12 1.2 1,2 1,3
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) %o i 2,0 19 2,1 0,2 24 2,6 04 1,9 2,1 38 4,0 43 4,1 43
Podaz pienigdza (M3) %o i 11,9 8,0 8,1 6,3 5,1 55 6,1 7,7 71 78 9,4 8,9 7,0 8,4
Zobowigzania % rlr 13,5 10,3 9.8 75 6,8 6,2 7,0 8,5 8,1 8,5 9,9 9,6 7.9 84
Naleznosci %o ir 14,9 134 8,6 54 3,0 2,2 338 51 8,0 8,6 10,1 8,6 78 93
USD/PLN PLN 285 2,79 283 28 293 287 289 3,24 3,36 3,20 3,09 3,03 285 276
EUR/PLN PLN 421 417 414 407 401 3,89 387 406 410 4,08 399 3,96 3,95 3,92
Stopa referencyjna % 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Stopa lombardowa ® % 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
WIBOR 3M % 418 419 423 424 417 413 3,92 385 3,86 3,84 3,81 3,82 3,83 3,85

Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 435 426 425 4,01 3,90 3,92 3,84 3,7 393 4,08 397 402 404 @ 405
Rentowno$¢ obligacji 2L % 503 492 492 495 490 476 447 452 466 473 468 469 472 485
Rentownos¢ obligacji 5L % 565 564 5,67 5,58 5,51 5,27 5,10 5,26 5,35 5,35 5,23 515 5,09 5,25

Rentowno$¢ obligacji 10L % 6,15 6,14 6,21 6,12 6,09 571 5,56 5,74 5,83 5,73 5,54 545 5,36 5,45

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® wartoé¢ na koniec okresu;
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2008 2000 2010 2011 | 1010 2010 3010  4Qf0 1011 2011 3011  4Qff
PKB MAPLN | 12754 13437 14176 15180 | 3240 3432 3514 3991 3481 3668 3741 4289
PKB %t | 51 17 37 39 | 30 35 38 42 40 36 38 4
Popyt krajowy %t | 56 10 40 48 | 20 40 45 52 50 46 45 49
Spozycie indywidualne % rlr 57 2,1 2,9 3,2 2,2 3,0 3,0 3,5 3,0 3,1 3,3 3,5
Nekadybuttonasiodd gy | g5 14 M0 | 428 47 60 65 165 125 100 90
Produkcja przemyslowa %or | 36 35 M5 73 | 95 116 109 M4 78 77 81 56
produkcia Dudowlano- %ok | 121 25 43 80 | 167 25 76 133 258 52 38 66
Sprzedaz detaliczna @ % rir 13,1 3,5 57 8,2 4,0 31 6,5 8,9 515) 8,4 8,8 9,7
Stopa bezrobocia® % 95 121 M7 100 | 130 M7 15 M7 124 107 102 100
E:jggsti’gé?;’r;"’t\;fkme %or | 103 44 36 54 | 28 38 20 43 44 48 57 59
gfztg‘(‘jds'i‘eii?;‘js"tvwsekt°rze %or | 48 42 07 23 | 43 04 15 22 24 23 23 23
Eksport (w euro) %or | 142 158 200 16 | 180 249 208 165 170 120 100 80
Import (w euro) %t | 172 243 217 150 | 172 249 236 209 210 160 140 98
Bilans handlowy MNEUR | 17724 3102  -5514 -10432 | -676  -653 1747 -2438 1954 1088 3243 -3247
Rachunek biezacy mnEUR | 17384 6749 9683 10032 | 1134 1534 3677 -3338 1904 1788 3343 2997
Rachunek biezacy %PKB | 48 22 27 25 | 22 21 27 27 29 29 27 25
Wynik general government % PKB -3,7 7,2 -7.9 6,5 - - -
Inflacia (CP) %k | 42 35 26 3,2 30 23 22 28 33 34 32 30
Inflacia (CPI) %ir | 33 35 30 30 | 26 23 25 30 34 32 30 30
'C’gl]agy""waizs‘;‘l’vlae‘r’fér‘gﬁ' %ot | 23 27 16 23 22 17 12 14 24 23 25 25
Ceny produkcji (PPI) %t | 22 33 20 39 | 16 12 40 42 45 39 35 38
Podaz pieniadza (M3) %k | 186 81 72 77 | 55 7 89 72 74 63 65 17
Zobowigzania ® % rlr 20,6 9,8 7,7 75 6,2 8,1 9,6 7,7 7,7 6,4 6,6 75
Naleznosci® %k | 360 86 98 100 | 22 80 86 98 134 104 114 100
USDIPLN PLN | 241 312 297 27 | 288 315 310 276 266 279 271 265
EUR/PLN PLN | 352 433 398 381 | 399 401 401 390 38 3% 380 372
Stopa referencyjna © % 5,00 3,50 3,50 4,50 3,50 3,50 3,50 3,50 4,00 4,25 4,25 4,50
Stopa lombardowa ® % 6,50 5,00 5,00 6,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,50 5,75 5,75 6,00
WIBOR 3M % 636 442 393 442 | 418 388 382 384 39 436 460 478
Rentownosé bonow 52-tyg. % 626 454 396 461 | 394 38 402 406 430 455 480 480
Rentownosé obligacji 2L % 622 517 474 519 | 487 455 470 48 500 520 525 530
Rentownosé obligacj 5L % 615 565 520 560 | 546 524 524 523 545 560 565 570
Rentownosé obligaci 10 % 606 611 568 58 | 597 571 557 545 565 58 590 600

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 hominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 08.11.2010 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
Marcin Sulewski 022 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw
pl. Gen. W. Andersa 5 ul. Marszatkowska 142 ul. Rynek 9/11
61-894 Poznan 00-061 Warszawa 50-950 Wroctaw
tel. 061 856 58 14 tel. 022 586 83 20 tel. 071 370 25 87
fax 061 856 55 65 fax 022 586 83 40 fax 071 370 26 22

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 sp6tki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z 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.

V13l Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group
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