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Budzet nie bardzo wyborczy

Wg wstepnego projektu budzetu przyjetego przez rzad deficyt budzetowy w 2019 r. wyniesie 28,5 mid zt, najmniej od dekady, a
deficyt catego sektora finanséw publicznych ma wynies¢ 1,8% PKB. Pomimo kalendarza wyborczego wzrost wydatkow jest
umiarkowany, ze wzgledu na ograniczenia wynikajace z reguly stabilizujacej. Plan dochodéw wydaje sie osiggalny, pomimo
ambitnie wygladajacych zatozen dot. wplywoéw z VAT. W 2019 r. dos¢ mocno ma wzrosna¢ emisja netto krajowych SPW w zwigzku
z planowanym ograniczeniem finansowania zagranicznego. Odbiorcami wiekszych emisji bedg ponownie gtéwnie krajowe banki.

Deficyt fiskalny zatlozony w roku wyborczym na jednym z najnizszych poziomoéw w historii to dobra wiadomosé z punktu widzenia
inwestorow, studzgca obawy o ewentualny skret polityki w strone nadmiernej ekspansiji fiskalnej przed wyborami. Cho¢
oczywiscie warto pamietac, ze niski deficyt zawdzieczamy w duzym stopniu wyjagtkowo dobrej koniunkturze, a strukturalny wynik
sektora finanséw publicznych w Polsce jest wciaz (i zapewne pozostanie w 2019) jednym z najgorszych w UE.

Rada Ministrow przyjeta wstepny projekt ustawy budzetowej na rok 2019. Dokument zaktada
deficyt budzetu panstwa na poziomie 28,5 mld zt, najnizszym od dekady, przy dochodach 386,9
mld zt i wydatkach 415,4 mld zt. Deficyt sektora finanséw publicznych ma wynies¢ 1,8% PKB.
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Zalozenia makroekonomiczne nie budzg powaznych zastrzezen

Gtéwne zatozenia makroekonomiczne Gtéwne zatozenia makroekonomiczne, na ktérych oparto projekt ustawy, wydajg sie (podobnie

do projektu budzetu jak rok temu) do$¢ bezpieczne z punktu widzenia planowania budzetowego. Przewidywany

2018 | 2018 | 2019 | wzrost PKB na przyszly rok to 3,8% (tyle samo zatozono rok temu na 2018), co jest w poblizu

plan | PW | plan | konsensusu rynkowego i naszej prognozy. Na ten rok projekt wcigz zaktada dynamike PKB na

poziomie 3,8%, chociaz w swietle dostepnych danych wydaje sie jasne, ze bedzie ona o ok. 1

pkt. proc. wyzsza. Jedli chodzi o sktadowe PKB, prognoza przysztorocznych inwestycji wydaje

sie dos¢ ambitna, za to konsumpc;ji zbyt konserwatywna. Wyraznie wyzszy od zatozonego moze

Wazrost PKB (% r/r) 38 38 38 by¢ tez wzrost wynagrodzen, ze wzgledu na pogtebiajacy sie deficyt rak do pracy w gospodarce.

W sumie implikuje to naszym zdaniem szanse na wyzszg baze podatkowa, tworzgc margines

Konsumpcja prywatna | 3,5 38 35 | bezpieczenstwa dla planowanych dochodéw budzetu. Zatozenia dot. przysztorocznej inflacji i stop

Inwestydje 76 9.1 84 NBP sg realistyczne i zgodne z konsensusem (chociaz prognoza inflacji na 2018 r. jest nieco

zawyzona). Najwiekszym ryzykiem dla prognozowanego scenariusza makro wydaje sie

Inflacja $r. (% rir) 23 23 23 ewentualna dekoniunktura za granicg, ktérej zrodtem moze by¢ m.in. sytuacja geopolityczna i
zmiany uktadu sit w miedzynarodowych relacjach handlowych.

PKB w cenach 2057,2 | 2104,6 | 22337
biezacych (mld zt)

Ptace w sektorze 53 6,2 6,1

przeds. (% fr) Przewidywane wykonanie 2018 (znowu) wyraznie ponizej planu

Ptace w gosp. 47 57 5,6 Projekt przysztorocznego budzetu zaktada, ze deficyt budzetowy w roku 2018 wyniesie 23,8 mid

narodowe; (% rfr) zt, czyli kolejny rok z rzedu bedzie wyraznie ponizej poziomu zaplanowanego w ustawie

Zatrudnienie w gosp. 08 17 05 bud;etowej (41,5 mid zt). Dochody budzetu_w tym roku majg b.}./c.wg rzadu o 11,7 mld zt wyzsze

narodowej (% rlr) od pierwotnego planu, podczas gdy wydatki o ok. 6 mld zt ponizej harmonogramu.

EURPLN, érednio 425 | 415 | 415 Przewidywane wykonanie tegoroc_znego defigytu jest mnigj wigcej zgod_ne z na.szyrpi szacunkami.

Korzystna sytuacja makroekonomiczna bedzie naszym zdaniem sprzyjac realizacji dochodéw na

Stopa NBP, $rednio 2,3 15 15 poziomie zblizonym, a moze nawet nieco wyzszym od zatozonego przez rzad (lipcowy mocny

Saldo obrofd 10 06 10 spadek dynamiki podatkéw posrednich uwazamy za przejsSciowe zaburzenie, byé moze zwigzane
aldo oprotow -1, -U, -1,

z wejsciem w zycie przepisow dot. split payment). O faktycznym poziomie deficytu na koniec roku
moze przesgdzi¢ tempo realizacji wydatkow, ktére w catej | potowie roku byto bardzo niemrawe
(po czerwcu wydatki byty o ponad 9 mid zt ponizej wstepnego harmonogramu MF). W lipcu

"PW" = przewidywane wykonanie nastgpit skokowy wzrost wydatkow, jednak wynikat on gtéwnie z duzo wyzszych kosztéw obstugi
"plan" = zatozenia z ustawy budzetowej

biezacych (%PKB)
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dtugu, co mogto by¢ efektem operacji ksiegowych (np. transakcji swap) i zapewne nie powtérzy
sie w kolejnych miesigcach (przeciwnie, koszty obstugi dlugu w dalszej czesci roku powinny by¢
znacznie nizsze). Sygnaly z MF sugerujg jednak, ze w Il potroczu powinien nastapi¢ wzrost
nakladow zwigzany z odblokowaniem duzych projektdw inwestycyjnych. Dodatkowo, resort
finansdw moze pod koniec br. podjg¢ dziatania zmierzajgce do ,wygtadzenia” Sciezki deficytu i
odcigzenia roku kolejnego (przyspieszenie niektorych wydatkow i/llub zwrotéw VAT). Dlatego
deficyt w poblizu 24 mid zt wydaje sie nam zatozeniem realistycznym. Wieksze ryzyko widzimy
jednak po stronie realizacji deficytu ponizej tego poziomu (jesli ,odblokowanie wydatkow” nie
okaze sie jednak znaczace), niz powyze;j.

Warto przypomnieé, ze rok temu faktyczny deficyt budzetowy na koniec 2017 r. byt o prawie 7,5
mld zt nizszy od przewidywanego wykonania z rzgdowego projektu budzetu na 2018.

Planowane dochody - realistyczne czy na wyrost?

Dochody budzetu panstwa w 2019 r. majg sie zwiekszy¢ o 19,5 mid z, tj. o 5,3% wobec ich
przewidywanego poziomu z br., przy czym lwia cze$¢ tego przyrostu wynika z wyzszych wptywéw
podatkowych (0 19,1 mid zt, tj. 0 5,6%). W zestawieniu z prognozowanym nominalnym wzrostem
PKB (nieco powyzej 6% w tym i w przysztym roku), nie wyglada to na zatozenie kontrowersyjne.
Jesli jednak spojrzymy dokfadniej na strukture dochodow, plany zwiekszenia wptywéw z VAT (o
12,3 mid zt, 1. 7,3%) i PIT (0 4 mld z, tj. 6,6%) wydajg sie do$¢ ambitne. Z drugiej strony, przyrosty
zatozone w pozostatych kategoriach sg raczej ostrozne.

Szczegdlng uwage zwracajg wplywy z podatku od towardw i ustug, ktérych wzrost ma byé
szybszy niz w tym roku, pomimo tego, ze dynamika PKB i konsumpcji bedzie prawdopodobnie
nizsza. Dane historyczne wskazujg na duzg cyklicznos¢ efektywnej stawki VAT. Wg naszych
szacunkoéw po | potroczu wzrosta ona do najwyzszego poziomu od dekady (patrz wykres). Teraz
jednak szczyt cyklu koniunkturalnego jest juz zapewne za nami, co rodzi obawy, ze wraz ze
spowolnieniem PKB efektywna stawka VAT zacznie sie obniza¢. Tymczasem, realizacja
zatozonych przez rzagd w budzecie wptywow z VAT w 2019 r. wymagataby utrzymania efektywnej
stopy podatkowej na poziomie zblizonym do lokalnego maksimum z potowy br.

Wyjasnieniem tej zagadki jest zapewne przyjete w projekcie budzetu zatozenie dot. efektéw
dalszego ograniczania luki podatkowej. Wg rzgdu dziatania te wygenerujg w 2019 r. ok. 7,5 mld
zt dodatkowych wptywow — ponad potowe catkowitego wzrostu przychodow z VAT. Gdyby udato
sie te plany w petni zrealizowaé, faktycznie bytoby to w stanie skompensowac ,naturalny” spadek
efektywnej stawki VAT wynikajacy z jej cyklicznego charakteru. Do tej pory rzgdowi udato sie
uczyni¢ spore postepy na drodze do zwiekszenia $ciggalnosci podatkéw. Wg szacunkéw MF w
2017 r. wzrost sciggalnosci przyniost 10,8 mid zt — mniej wiecej tyle, ile zaktadano w projekcie
budzetu na ten rok. W 2018 kolejne dziatania miaty przynies¢ dodatkowe 10,6 mid zt. Na razie
trudno doktadnie oceni¢ jaki bedzie koncowy efekt, ale raczej bedzie to mniejsza kwota, biorgc
pod uwage, ze catkowity wzrost wptywéw z VAT wyniesie w tym roku niewiele ponad 10 mid zt (a
przeciez mamy szczyt cyklu koniunkturalnego). Zatozenie, ze efekty dalszego ograniczenia luki
podatkowej przyniosg w przysztym roku az 7,5 mld zt wptywdw wydaje sie dos¢ ambitne, ale z
drugiej strony nie mozna tego zupetnie wykluczy¢ — bedg temu sprzyjaty wprowadzane nowe
rozwigzania (split payment, rozbudowa JPK, kasy fiskalne online). Poza tym, nawet jesli efekty
zwiekszania $ciggalnosci bedg skromniejsze od zatozonych, to margines bezpieczenstwa dla
dochodéw z podatku VAT tworzy naszym zdaniem konserwatywne zatozenie dot. dynamiki
konsumpcji, oznaczajgce, ze baza podatkowa moze by¢ de facto wyzsza.

Podobnie jest z dochodami z PIT — realizacji zatozonego wzrostu (o 6,6%) bedzie sprzyjac to, ze
faktyczny wzrost ptac w gospodarce bedzie naszym zdaniem wyzszy niz zatozony w ustawie.

Wg projektu budzetu az 12,3 mid zt dodatkowych dochoddw majg przyniesé¢ w 2019 r. dziatania
dyskrecjonalne (a przynajmniej tak zatozono przy obliczaniu limitu wydatkéw wg stabilizujgcej
reguly wydatkowej). Najbardziej znaczaca pozycjg wsrdd tych dziatan bedzie wspomniane juz
dalsze ograniczanie luki podatkowej. Drugim istotnym elementem jest tzw. optata emisyjna (nowy
podatek od sprzedazy paliw), z ktorej wptywy majg wynies¢ 1,7 mid zt.

W budzecie (stusznie) zatozono brak wptaty z zysku NBP za 2018 rok, aczkolwiek nie mozna
wykluczyé, ze z tej strony moze pojawi¢ sie za rok pozytywna niespodzianka — przewidujemy, ze
kursy EURPLN i USDPLN zakonczg ten rok powyzej pozioméw z konca 2017, co by oznaczato,
ze NBP moze wygenerowa¢ dodatni wynik z zarzgdzania rezerwami walutowymi z tytutu réznic
kursowych.

W sumie, dochody zaplanowane w ustawie budzetowej na przyszty rok wydajg sie osiggalne i nie
budzg naszym zdaniem powaznych obaw o przeszacowanie.



Gltéwne parametry budzetu na 2019 r. (mid z})
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Gléwne zrédia wzrostu dochodéw podatkowych budzetu

2018plan | 2018PW | 2019plan | zmiana pafistwaw 2019 r. w porownaniu do 2018 r. (w min 21
(1) @) @) 3)/(2) w

Laczne dochody 355,717 367,436 386915 |  5,3% 2000 a0 .
Dochody podatkowe 331,673 340,589 359,731 | 56% 3580 —

VAT 166,000 167,310 179,600 | 7,3%

cIr 32,400 34,000 34800 | 24% 1229

PIT 55,500 60,320 64300 |  6,6%

akcyza 70,000 71,000 73000  2,8%

podatek bankowy 4,569 4,445 4,551 2,4%
Dochody niepodatkowe 21,923 24,739 24,987 1,0%
Laczne wydatki 397,209 391,197 415415 | 6,2% T e e e
Saldo -41,492 -23,761 -28,500 | 19,9% evony B ey, o ettt

Zrodto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Wptyw wybranych pozycji kosztowych
na wzrost wydatkow budzetu w 2019 r.
(mid zt)

Waloryzacja rent i emerytur +6,9
Podwyzki ptac w budzetéwce +2,4
Podwyzki ptac dla nauczycieli +1,8
Wzrost wydatkow na obronno$¢ +3,5
Maty ZUS +0,5
Obnizony wiek emerytalny +3,0
Emerytury dla kobiet wielodzietnych +0,8
RAZEM +18,8

Zrodio: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Saldo budzetu centralnego (mid zt)
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Wzrost wydatkow trzymany w ryzach przez regute

Woydatki budzetowe na 2019 r. zaplanowano w kwocie 415,4 mid zt, 0 24,2 mld zt (6,2%) wyzej
od przewidywanego wykonania tegorocznego i 18,2 mlid zt (4,6%) powyzej planu z tegorocznej
ustawy budzetowej. Biorgc pod uwage kalendarz wyborczy oraz konieczno$¢ sfinansowania
dodatkowych pozycji kosztowych, wynikajgcych z obowigzujgcych przepiséw i polityki rzgdu
(szczegodty w tabeli obok), zatozony wzrost wydatkéw wydaje sie niewygdérowany. Jako
ciekawostke warto odnotowac, ze nie wszystkie rzagdowe programy generujg dalszg presje na
wzrost wydatkéw — przyktadem jest program 500+, ktérego koszty majg sie zmniejszy¢ w
przysztym roku o ok. 3 mid zi, m.in. za sprawg wzrostu wynagrodzen (coraz mniej oséb
uprawnionych do $wiadczenia na pierwsze dziecko) oraz uszczelniania systemu.

W efekcie, trzeci rok z rzedu wydatki budzetowe majg rosngé wolniej niz gospodarka, przez co
ich udziat w PKB powinien sie obnizy¢ (do 18,6%, najnizej od 2015 r.).

Trudno jednak aby byto inaczej, dopoki rzad utrzymuje w mocy stabilizujgcg regute wydatkowa,
a ta narzuca ograniczenia na wzrost wydatkow sektora publicznego, zgodnie z usrednionym
tempem wzrostu gospodarczego oraz ujemng korektg wynikajaca z rozmiaru dtugu publicznego
(przekracza 43% PKB). Nieprzekraczalny limit wydatkdw instytucji sektora publicznego,
wynikajacy ze stabilizujgcej reguty wydatkowej, wynosi w 2019 r. 621,2 mld zt i ro$nie o 24,2 mid
zt wzgledem wartosci zapisanej w uzasadnieniu do ustawy budzetowej 2018. Wzrost wydatkow
wynikajgcy z pozycji ,sztywnych” i zdeterminowanych przepisami konsumuje na tyle duzg kwote
z limitu wyznaczonego przez regute wydatkowa, ze miejsce na dodatkowg przedwyborczg
hojnos¢ ze strony budzetu panstwa jest mocno ograniczone.

Deficyt blisko rekordowych minimoéw

Deficyt budzetu panstwa ma wynies¢ 28,5 mld zt — nieco powyzej wykonania deficytu z tego i
ubiegtego roku, ale jednoczesnie bytby to najmniejszy deficyt planowany w ustawie od 2009 r.
Deficyt catego sektora finanséw publicznych wg metodologii UE (ESA2010) ma wynies¢ 1,8%
PKB (wobec 1,7% w 2017 r. i prawdopodobnie zblizonego poziomu w br.).

Deficyt fiskalny planowany w roku wyborczym na jednym z najnizszych pozioméw w historii
powinien byé dobrze przyjety przez inwestoréw, studzac obawy o ewentualny skret polityki w
strone nadmiernej ekspansiji fiskalnej przed wyborami. Z drugiej strony, warto pamietac, ze dobre
saldo budzetu w ostatnich latach w duzym stopniu jest pochodng wyjatkowo dobrej koniunktury,
natomiast strukturalny wynik sektora finanséw publicznych w Polsce jest wcigz (i zapewne
pozostanie w 2019) jednym z najgorszych w UE.

Dodatkowo, warto pamieta¢, ze omawiany dokument jest dopiero wstepnym projektem ustawy
budzetowej. Rzad moze jeszcze wprowadzi¢ w nim zmiany przed koncem wrzesnia, a potem
projekt stanie sie obiektem dalszych prac w parlamencie. Jest do$¢ prawdopodobne, ze w toku
tych prac pojawig sie silne naciski na zwieckszenie wydatkéw (np. hojniejsze podwyzki w sferze
budzetowej). Parlament nie moze wprawdzie zwiekszy¢ deficytu powyzej limitu wskazanego
przez rzad, wiec propozycjom zwiekszenia podatkéw musi towarzyszy¢ wskazanie zrodet
wyzszych dochodéw. Dodatkowym ograniczeniem jest gérny limit wydatkdw, wynikajacy z reguty
stabilizujgcej, ktéry jest juz w zasadzie wyczerpany. Gdyby jednak polityczna wola zwigkszenia
wydatkéw okazata sie naprawde silna, mozna sobie wyobrazi¢ np. gwattowny wzrost optymizmu
dot. szacowanych efektéw dalszej redukc;ji luki podatkowej w 2019 r.



Prognozy wyniku SFP w Aktualizacjach
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych

Wedtug projektu budzetu potrzeby pozyczkowe netto w 2019 roku wyniosg 45,99 mid zt, wobec
przewidywanego wykonania w br. na poziomie 39,7 mid zt (pierwotny plan wynosit 63,3 mid zt).
Potrzeby brutto majg wynies¢ 163,71 mld zt, wobec szacowanej realizacji w br. 159,48 mid z
(planowano 181,7 mid zt). Wprawdzie tagczne potrzeby pozyczkowe bedg niewiele wigksze niz
szacowane na ten rok, ale ze wzgledu na planowane ograniczenie finansowania zagranicznego
emisja netto obligacji na rynek krajowy ma wzrosng¢ w znacznie wiekszym stopniu — do 57,05
mld zt wobec 35,27 mid zt w tym roku. W ramach tej kwoty podaz netto ziotowych obligaciji
hurtowych ma wynies¢ 53,2 mld zi, a przyrost zadtuzenia z tytutu obligacji oszczednosciowych
niemal 4 mid zt.

Sadzimy, ze podobnie jak w tym roku, w 2019 r. MF nie bedzie emitowa¢ bonéw skarbowych
(cho¢ jak zwykle w koszty obstugi dlugu wpisano pewng kwote z tytutu dyskonta bonow
emitowanych w trakcie roku). Uwazamy, ze instrument ten ma charakter awaryjny, jednak
podobnie jak w latach ubiegtych Ministerstwo bedzie starato sie utrzymywaé zapadalno$¢ diugu
w okolicach 5 lat, co powinno skutecznie zmniejsza¢é motywacje do emisji krotkich papieréw.
Ponadto do wydtuzania zapadalno$ci SPW powinien zachecac niski spread 2L/10L, ktéry naszym
zdaniem pozostanie ponizej 160 pb.

Kto kupi polski dlug w przysztym roku? Przewidujemy, ze — podobnie jak w tym roku — gtéwnym
odbiorcg podazy SPW bedzie krajowy sektor bankowy. W ostatnich miesigcach krajowe banki
znaczaco zwigkszaly swoje zaangazowanie w obligacje rzgdowe — w okresie styczen-czerwiec
portfel krajowych papierow dtuznych w ich posiadaniu zwiekszyt sie o 19,5 mid zl, wobec
catkowitego przyrostu zadtuzenia z tytutu rynkowych ztotowych SPW o nieco ponad 13 mid zi.
Przypomnijmy, ze na poczatku br. szacowali$my potencjalny popyt na SPW ze strony krajowych
bankéw na ok. 35 mid zt i wyglagda na to, ze jesteSmy na dobrej drodze do realizacji tego
scenariusza. Sgdzimy, ze w roku 2019 bedziemy mieli do czynienia z analogiczng tendencja.
Sprzyja¢ temu nadal bedg regulacje zwigzane z konieczno$cig utrzymywania przez banki
ptynnych aktywow na pokrycie depozytéw na zadanie oraz krotkoterminowych (konieczno$c
utrzymania na odpowiednim poziomie tzw. wspétczynnika LCR), oraz niskie stopy procentowe.
Te ostatnie zniechecajg klientéw do produktéw bankowych o dituzszych terminach zapadalnosci.

Popyt na SPW powinien sie tez utrzymac ze strony niebankowych instytucji finansowych
(fundusze inwestycyjne, firmy ubezpieczeniowe). W | potowie br. portfel krajowych obligaciji
rynkowych w ich posiadaniu powigkszyt sie o 4,6 mid zt. Wprawdzie wydarzenia z ostatnich
tygodni (problemy GetBack, wyprzedaz w Turcji) mogg przejsciowo ostabi¢ popyt klientow
indywidualnych na produkty funduszy inwestycyjnych, ale zaktadamy, ze aktywa funduszy rynku
dtugu i pienieznego nadal bedg stopniowo rosty w kolejnych kwartatach. Zresztg, ewentualny
spadek zainteresowania klientéw jednostkami TFI oznaczatby zapewne szybszy wzrost
depozytéw, a zatem potencjalnie jeszcze wiekszy popyt na SPW ze strony krajowych bankéw.

Inwestorzy zagraniczni mogg nadal redukowa¢ swoje zaangazowanie w polski dtug w obliczu
kontynuacji podwyzek stop w USA i podwyzszonej zmienno$ci na rynkach rozwijajacych sie. W
okresie styczen-czerwiec br. portfele SPW w ich posiadaniu skurczyly sie o ponad 10,5 mid zt (a
w ciggu ostatnich 12 miesiecy ok. 2x bardziej).
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Finansowanie potrzeb pozyczkowych (mid z})

2018plan | 2018PW | 2019plan | 2Mana | zmiana
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Potrzeby pozyczkowe netto 63,32 39,71 45,99 6,28 15,8%
Finansowanie potrzeb pozyczkowych:
Krajowe, w tym 57,92 37,58 57,05 19,47 51,81%
- obligacje skarbowe 57,92 35,27 57,05 21,78 61,81%
- bony skarbowe - - - - -
-inne 0.0 2.310 0,0 -2,31 -100,0%
Finansowanie zagraniczne 541 2,14 -11,06 -13,20 -642,1%
-obligacje -1,79 -3,28 5,57 -2,29 -
Zrbdto: Ministerstwo Finansow
Potrzeby pozyczkowe netto, finansowanie krajowe Krajowe SPW w posiadaniu poszczegoélnych grup podmiotéw,
— plany budzetowe i realizacja, w mid zt w mid zt
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* dane skorygowane o umorzenie obligacji w portfelach OFE

i Zrédio: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK
Zrodto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad
inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sig¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A.
w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje
ochrona praw do baz danych.

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

al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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