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Gospodarka ro snie, ceny spadaj q

Wskazniki aktywnosci gospodarczej (% rir) B Ostatnie publikacje krajowych danych makro wskazuj a, naszym zdaniem, ze
14 —— Produkcja przemyslu spowolnienie wzrostu PKB w ostatnim kwartale 2014 r. byto stosunkowo tagodne. W
12 | §g§:l::§|gzia"°zna efekcie, lekko podniesliSmy prognozy gospodarczego, do 3,1% r/r w IV kwartale i 3,3% w
10 | —crl catym 2014 r. (z pozioméw 2,9% i 3,2% poprzednio). Spodziewamy sie, ze spowolnienie
wzrostu bedzie dos¢ krétkotrwate. Gltowne ryzyka nadal dotyczg sytuacji za granicqg i
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obejmujg watpliwosci odnosnie tempa wzrostu w strefie euro i dalszego rozwoju
wydarzen na Ukrainie. W 2014 roku popyt krajowy stat sie waznym motorem wzrostu
PKB i pozostanie nim roéwniez w roku biezacym, kompensujac znaczng czes$c
negatywnego impulsu ze strony stabszego popytu zagranicznego. Poprawa sytuacji na
rynku pracy powinna by¢ kontynuowana, efektem czego bedzie wzrost zatrudnienia i
ptac realnych (uzasadniony rosnaca produktywnoscia).
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M Inflacja spada coraz bardziej poni zej zera. Wedtug naszych prognoz, w grudniu
dynamika CPI spadta do niemal -1% r/r i moze obnizy¢ sie jeszcze bardziej w kolejnych
miesigcach, za sprawg taniejgcych paliw i zywnosci. Naszym zdaniem, ujemna inflacja
moze utrzymacé sie do konca Il kwartatu br. Wprawdzie znacznie nizsze ceny dobr
podstawowych bedg silnym wsparciem dla konsumpcji prywatnej w tym roku,
zostawiajgc w portfelach gospodarstw domowych wiecej $rodkdw na dodatkowe wydatki,
to jednak sytuacja, w ktorej deflacja utrzymuje sie przez ponad rok i CPl moze nie wrdci¢
do celu 2,5% wczesniej niz pod koniec 2016 r. bedzie wywiera¢ presje na bank
centralny, aby ztagodzi¢ polityke pieniezna.

Kurs ztotego i rentownos¢ obligacii

B Rada Polityki Pieni eznej utrzymata stopy procentowe bez zmian w listopad Zie
i grudniu. Bior ac jednak pod uwag e perspektywy inflacji, uwa zamy, ze dalsze
tagodzenie polityki pieni eznej jest jak najbardziej mo zliwe. Zapewne nie ha samym
poczatku roku, poniewaz ostatnie (wcigz niezte) dane ekonomiczne i deprecjacja ztotego
na przelomie roku raczej nie pomogly w przekonaniu wiekszosci czionkéw RPP o

——EURPLN (lewa 0$)

——Rentowno$¢ obligacji 10L (prawa 0$)

40 ® ® o m¥ ¥ T T oW 20 koniecznosci ponownej obnizki stép. Rada jest wyraznie podzielona w opiniach i naszym
T EL£ 85 E LY % zdaniem skala i dlugos¢ deflacji beda zaskoczeniem dla banku centralnego i moga
przechyli¢ szale na korzy$é obnizki stop, prawdopodobnie w marcu, kiedy NBP pokaze
nowe projekcje. Spodziewamy sie obnizki o 25pb, z ryzykiem nieco wiekszego ciecia,
W tym miesi acu: cho¢ nie spodziewamy sie ztagodzenia polityki o wiecej niz 50pb.
B Krotki koniec krzywej rentownosci powinien pozostac stabilny w najblizszym czasie,
Gospodarka Polski

poniewaz gtebsza deflacja bedzie neutralizowana brakiem obnizki stop w styczniu i
nadal dos¢ dobrymi danymi o aktywnosci ekonomicznej. Tymczasem, $rodek i diugi
koniec krzywej moga sie jeszcze obnizy¢ w oczekiwaniu na rozpoczecie QE przez EBC.
Zakfadajac, ze EBC uruchomi dodatkowe dziatania stymulacyjne w styczniu, pod koniec
miesigca mozliwa jest korekta na rynku dtugu. Ostabienie zlotego pod koniec grudnia
bylo naszym zdaniem przereagowaniem, wzmocnionym przez efekt wyjatkowo niskiej
ptynnosci. Do$¢é dobre dane makro i brak obnizki stop w styczniu, plus nadzieje na
europejski program QE, powinny wspiera¢ ziotego do euro. Jednoczesnie, USDPLN
moze jeszcze wzrosngé, poniewaz wyglada na to, ze trend spadkowy EURUSD jeszcze
nie dobiegt kohca.

Pod lupa: polityka pieniezna
Pod lupa: polityka fiskalna
Rynek stopy procentowej
Rynek walutowy

Monitor rynku

Kalendarz makroekonomiczny
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Dane i prognozy ekonomiczne

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

Na rynku finansowym 13 stycznia 2015 r.:

) , . Stopa depozytowa NBP 1,00 WIBOR 3M 204  EURPLN 4,2802
emal: ekonomia@bzwbkpl - Strona wwwi: Skabb2wOKDl | gto55 referencyjna NBP 200  Rentownosé obligacji skarbowych 2 lata 1,66 USDPLN 3,6252
Maciej Reluga (gtowny ekonomista) 22 534 18 88 Stopa lombardowa NBP 3,00  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 1,89 CHFPLN 3,5639
Piotr Bielsid 22534 1387 Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 13.01.2015r.
Agnieszka Decewicz 22534 18 86

Marcin Luzirfiski 2253418 85

Marcin Sulewski 2253418 84
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pkt. Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)

—— GUS Przemyst ——— GUS Budownictwo
GUS Handel detaliczny ———WWUK GUS (prawa 0$)

——PMI przemyst (prawa 08$)
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% rir Produkcja w przemy $le i budownictwie
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Budownictwo —— Budownictwo (wyr.sezonowo)

Sprzedaz detaliczna, konsumpcja prywatna, fundusz
ptac w sektorze firm (w cenach statych, % r/r)
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Wskazniki wyprzedzaj ace sugeruj g ozywienie...

= Indeks PMI dla polskiego sektora przemystowego w grudniu spadt
do 52,8 pkt z 53,2 pkt w listopadzie. Pomimo spadku indeks pozostat
powyzej neutralnego poziomu trzeci miesigc z rzedu. Podstawowe
sub-indeksy PMI pokazaty, ze wzrost produkcji, nowych zaméwien i
zatrudnienia pozostaty stabilne w poréwnaniu do poprzedniego
miesigca. To oznacza, ze spadek gidwnego indeksu wynikat z
obnizenia sie mniej istotnych wskaznikéw. Sredni indeks PMI w IV
kw. 2014 r. wzrést do 52,4 pkt z 49,3 pkt w Il kw. co jest dobrym
prognostykiem dla wzrostu gospodarczego w nadchodzacych
kwartatach.

= Inne wskazniki wyprzedzajace (indeks nastrojow Komisji
Europejskiej, wskaznik BIEC, wskazniki koniunktury GUS) réwniez
pokazaly calkiem dobre wartosci, sugerujac poprawe aktywnosci
gospodarczej.

= Co ciekawe, dane o handlu zagranicznym pokazaty pewne odbicie
w pazdzierniku-listopadzie 2014 r. w polskim eksporcie do niektérych
panstw UE (m.in. Niemcy, Wiochy, Holandia, Hiszpania). Tempo
wzrostu importu przyspieszylo nawet mocniej, co zapewne
odzwierciedla site popytu krajowego.

... ale przemysl, budownictwo i sprzeda z detaliczna stabo

= Listopad przyniést spowolnienie dynamiki produkcji sprzedanej
przemystu do 0,3% r/r (po wzroscie o 1,6% r/r w pazdzierniku). Po
wyeliminowaniu czynnikbw o charakterze sezonowym produkcja
wzrosta o 0,2% r/r. Byt to najstabszy wzrost od maja 2013 r.
Najwiekszy wzrost odnotowano w dziatach przemystowych
zwigzanych z eksportem, w tym w produkcji komputeréw, wyrobow
elektronicznych i optycznych (o 13% r/r), a takze produkcji mebli (o
11,1% r/r).

= Produkcja budowlano-montazowa spadta w listopadzie o 1,6% r/r
(po spadku o 1% r/r miesigc wczesniej). Po wyeliminowaniu
czynnikéw o charakterze sezonowym produkcija spadta o 1,1% r/r.

= Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych obnizyta sie w
listopadzie 0 0,2% r/r, natomiast w cenach statych wzrosta o 1,4%
r/r. To wynik wyraznie stabszy niz notowany w poprzednich
miesigcach. Najwieksze nominalne spadki sprzedazy odnotowano
w przypadku paliw (-8,4% r/r), pojazddw mechanicznych i czesci
(-7,6% r/r) i w kategorii ,pozostate” (-7,5% r/r).

Wzrost PKB prawdopodobnie spowolni (tymczasowo)

= Podsumowujac, miesieczne  dane  potwierdzajg lekkie
spowolnienie w aktywnosci gospodarczej w IV kw. 2014 w
poréwnaniu z poprzednim kwartatem. Sadzimy, Zze wzrost PKB
moze spowalniaé takze w | kw. 2015, do ponizej 3% r/r, gtdwnie pod
wplywem stabszego wkiladu eksportu netto, podczas gdy wzrost
konsumpcji prywatnej powinien dalej przyspiesza¢, zgodnie z
trendem widocznym od poczatku 2013 r., a wzrost inwestycji
pozostanie silny. Ta prognoza nie jest wprawdzie zgodna z danymi
0 sprzedazy detalicznej, ale warto przypomnie¢, ze dane o
sprzedazy nie byty zbyt dobrym przyblizeniem wzrostu konsumpcji
prywatnej takze w Il kw. 2014 r., m.in. dlatego, ze biorg one pod
uwage tylko duze sklepy i nie uwzgledniaja wydatkéw na ustugi.
Inne informacje z sektora konsumenckiego, takie jak fundusz ptac
(szczegdly na nastepnej stronie) czy wskazniki optymizmu
konsumentéw daja pozytywne sygnaly.

= Wszystkie gtowne wskazniki wyprzedzajace pokazujg dosé
optymistyczny obraz, zatem spodziewamy sie, ze niedlugo nastapi¢
moze ponowne przyspieszenie wzrostu PKB. Ozywienie w strefie
euro byloby zapewne mocnym dopalaczem dla wzrostu w kraju i w
zasadzie dane o handlu zagranicznym juz obecnie pokazujg pewng
poprawe popytu na polskie produkty z krajéw strefy euro. Historia
pokazuje, ze polski eksport do strefy euro rost nawet wtedy, gdy
strefa euro byta w recesji i niewykluczone, ze sytuacja sie powtarza.
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Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw
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Zmiana liczby bezrobotnych i stopa bezrobocia %

Zarejestrowani bezrobotni (% r/r, lewa 03)
Bezrobotni wg BAEL (% r/r, lewa 0$)

Stopa bezrobocia wg BAEL (wyr.sezon., prawa 0$)
Stopa bezrobocia rejestrowanego (prawa 0s)

Inflacja a cel inflacyjny
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Rynek pracy nadal w dobrej formie

= Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w
listopadzie o 0,9% r/r (0,1% m/m). W poréwnaniu z pazdziernikiem
liczba miejsc pracy zwiekszyta sie o 24 tys., co bylo catkiem nieztym
wynikiem.  Jednoczesnie, wzrost przecietnych  wynagrodzen
wyhamowat do 2,7% r/r, wyraznie ponizej dynamiki z pazdziernika
(3,8% r/r). Spowolnienie bylo m.in. efektem sytuacji w goérnictwie,
ktére jest niezwykle trudna.

= Szacujemy, ze fundusz ptac w sektorze firm zwiekszyt sie o 3,7%
r/r nominalnie i 4,3% r/r realnie. To réwniez oznacza zauwazalne
spowolnienie wzrostu w poréwnaniu z pazdziernikiem, ale taka
dynamika dochodéw z pracy jest nadal catkiem przyzwoita i spdjna ze
wzrostem konsumpcji prywatnej powyzej 3,5% r/r w IV kw. 2014.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do 11,4% w listopadzie z
11,3% w pazdzierniku i byta o 1,8 punktu procentowego nizsza niz
rok wczesniej, co jest najmocniejszym spadkiem w ujeciu r/r od 2008
r. W skali miesigca liczba bezrobotnych zwiekszyta sie 0 14,7 tys., co
jest najlepszym odczytem w listopadzie od 2007 r. (wzrost liczby
bezrobotnych jest typowy dla tego miesigca i wynika z czynnikéw
sezonowych). Liczba bezrobotnych ogétlem wyniosta 1799,5 tys.
0s6b, czyli o 15% mniej niz rok wczesniej. Wstepne szacunki
Ministerstwa Pracy wskazujg, ze w grudniu stopa bezrobocia wzrosta
do 11,5% (spadek o 1,9 punk procentowy r/r). Dane BAEL
wyrdwnane sezonowo wskazuja, ze stopa bezrobocia obnizyta sie do
8,2% w listopadzie, najnizej od 2009 r.

= Trendy na rynku pracy pozostajg pozytywne. Stabos$¢ polskiego
gornictwa moze przyczyni¢ sie do pogorszenia danych z sektora
przedsiebiorstw, choé gornictwo stanowi tylko nieznaczng czesé calej
gospodarki. Spodziewamy sie, ze przecietna dynamika wynagrodzen
utrzyma sie na 3-4% r/r, co w potaczeniu z deflacjg (ktora utrzyma sie
przynajmniej do Il kw. 2015 r.) powinna zwieksza¢ realng site
nabywczg gospodarstw domowych i stanowi¢ wsparcie dla
konsumpcji w nadchodzacych kwartatach.

Tania ropa powoduje spadek inflacji

= Stopa inflacji w listopadzie wyniosta -0,6% r/r, czyli utrzymata sie na
poziomie sprzed miesigca i uksztalttowata sie ponizej oczekiwan.
Gtéwnym zrédiem niespodzianki byt miesieczny spadek cen
tacznosci (-0,7% m/m, m.in. dzieki nizszym optatom za internet i
telefon), transportu (-2% m/m, w czym pomogt spadek cen paliw o
prawie 3% m/m) i nizsze koszty opieki zdrowotnej (-0,1% m/m). Ceny
Zywnosci i napojow obnizyly sie nieznacznie o 0,1% m/m.

= Spadek cen zywnosci i paliw nadal mocno ciggnie w dot roczng
dynamike CPI i naszym zdaniem trend spadkowy moze przybra¢ na
sile w nadchodzacych miesigcach w wyniku zatamania cen ropy
naftowej na rynkach swiatowych (jak pokazuje wykres po lewej
stronie, ceny ropy sg mocno skorelowane z cenami zywnosci). Nasze
szacunki wskazujg, ze w grudniu Srednie ceny paliw na stacjach
benzynowych spadty 0 5% m/m, a w styczniu ten spadek moze by¢
jeszcze wiekszy. W calym 2015 r. oczekujemy spadku cen paliw
przynajmniej o 10% $rednio wobec 2014 r. To powinno obnizy¢
wskaznik CPlI w 2015 r. o przynajmniej 0,5 punktu procentowego
(nawet pomijajac efekty posrednie).

= W listopadzie inflacja bazowa po wylaczeniu cen energii i paliw
wzrosta do 0,4% r/r z 0,2% r/r miesiac wczesniej. Pozostate miary
inflacji bazowej pogtebity spadki, a inflacja bazowa liczona jako 15%
Srednia odcieta spadta ponizej zera po raz pierwszy w historii.

= Listopad przyniést spadek cen producentéw o 1,6% r/r i o 0,5%
m/m. W skali roku najbardziej obnizyty sie ceny w przetwoérstwie
przemystowym (0 2%), a w szczegdélnosci ceny produkcji koksu i
produktéw rafinacji ropy naftowej (0 5,2%), co mozna wigza¢ ze
znacznymi spadkami cen surowcow.

= Naszym zdaniem deflacja pogitebi sie jeszcze w | kw. 2015 (roczny
wskaznik moze spasé ponizej -1%) i moze potrwa¢ nawet do konca
11l kwartatu, znacznie dtuzej niz zaktadalismy do niedawna.
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Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w grudniu 2014

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy
czym sytuacja gospodarcza w poszczegolnych krajach jest zréznicowana. W
Stanach Zjednoczonych wzrost gospodarczy w Il kw. utrzymat sie na
relatywnie wysokim poziomie. W strefie euro natomiast dynamika PKB -
mimo nieznacznego przyspieszenia - pozostata niska, a wskazniki
koniunktury sygnalizujg mozliwos¢ utrzymywania si¢ niskiego wzrostu
aktywnosci gospodarczej w kolejnych kwartatach. Towarzyszy temu
relatywnie niska dynamika PKB w najwigkszych gospodarkach
wschodzacych, ktéra w ostatnim okresie ostabita sie w Ros;ji i Chinach.

W ostatnim miesigcu nadal obnizaty si¢ ceny ropy naftowej. Wraz z
umiarkowanym tempem wzrostu gospodarczego na $wiecie sprzyja to
utrzymywaniu sie bardzo niskiej inflacji w wielu krajach. W najblizszym
otoczeniu Polski — w tym w strefie euro oraz krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej — inflacja pozostaje zblizona do zera.

Gtoéwne banki centralne nadal prowadza ekspansywna polityke pienigzna,
utrzymujgc  stopy procentowe na historycznie niskich poziomach, a
Europejski Bank Centralny i Bank Japonii realizujq programy skupu
aktywow.

W pazdzierniku dynamika cen konsumpcyjnych obnizyta si¢ do -0,6% r/r.
Towarzyszyto temu obnizenie wskaznikéw inflacji bazowej, co potwierdza
brak presji popytowej w gospodarce. Utrzymat sie takze spadek cen
produkcji sprzedanej przemystu, co wskazuje na brak presji kosztowej w
gospodarce. Towarzyszg temu bardzo niskie oczekiwania inflacyjne
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych.

W zwigzku z tym Rada postanowita pozostawi¢ stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie. Jednoczesnie Rada podkre$la, ze w otoczeniu
polskiej gospodarki utrzymuje sie niepewnos$¢ co do przysztej koniunktury.
Jedli naplywajace dane bedq potwierdzaly spowolnienie dynamiki
aktywnosci gospodarczej oraz utrzyma sie niski wzrost w otoczeniu polskiej
gospodarki, to Rada nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienigznej.

Pod lupa: polityka fiskalna

Stopy procentowe pozostaj g stabilne

= Rada Polityki Pienieznej utrzymata stabilne stopy procentowe w
grudniu, zgodnie z oczekiwaniami. Ciekawa zmiana nastgpita w
ostatnim, kluczowym paragrafie komunikatu. Rada w listopadzie
zasugerowata, ze moze obnizy¢ stopy jesli nadchodzace dane
potwierdza wzrost ryzyka pogorszenia perspektyw gospodarczych.
Tymczasem dane nie tylko nie potwierdzity negatywnych tendenciji
w gospodarce, a wrecz przeciwnie: wskazaty na ich poprawe. Tym
razem, ostatnie zdanie komunikatu moéwi, ze kolejne dostosowanie
polityki pienieznej nie jest wykluczone, jesli nadchodzace dane
potwierdzg ostabienie aktywnosci gospodarczej w Polsce i
kontynuacje stabego wzrostu za granica. To oznacza, ze
warunkiem dla ewentualnej decyzji 0 obnizce nie jest juz wiec
pogorszenie oczekiwanego scenariusza, a jedynie potwierdzenie,
ze wzrost gospodarczy w kraju spowalnia, a za granicg utrzymuje
sie na niskim poziomie.

= Nasz bazowy scenariusz zaklada spowolnienie wzrostu PKB do
2,9% r/r w | kw. 2015 r. Spodziewamy sie, ze w strefie euro
dynamika PKB pozostanie staba w najblizszych dwdéch kwartatach.
Dodatkowo, deflacja w Polsce bedzie prawdopodobnie gtebsza i
dtuzsza niz oczekuje NBP (w grudniu prezes Belka powiedziat, ze
deflacja moze potrwa¢ do lutego-marca, a naszym zdaniem moze
trwac¢ nawet do wrzesnia).

= W styczniu RPP réwniez nie zmieni stép, gdyz ostatnie (nie
najgorsze) dane oraz ostabienie ziotego na przetomie roku nie
dadzg argumentow, aby przekonaé wiekszos$¢ cztonkéw Rady za
dodatkowym ztagodzeniem polityki pienieznej. Gtebokosc¢ i dlugosc
deflacji w kolejnych miesigcach moga jednak zaskoczy¢ gteboko
podzielong RPP i przechyli¢ szale na rzecz jeszcze jednej obnizki,
zapewne w marcu, kiedy pojawi sie nowa projekcja NBP.
Oczekujemy redukcji stép o 25 pb. Istnieje ryzyko dla naszej
prognozy, cho¢ nie oczekujemy obnizek wiekszych niz 50 pb.

mid 2t Realizacja salda bud zetu panstwa (narastaj 3co)
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—2010 2011 2012 ——2013 ——2014
Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
zmian, . Zmian Zmian
1301] od od 31214 | 1301 od | od
12.12.14 121214 | 31.12.14
Polska 183 -1 -13 69 3 -2
Czechy 7 -12 -14 53 4 1
Wegry 301 8 -14 179 6 1
Grecja 869 9 -37 181 6 2
Hiszpania | 113 -10 5 88 7 1
Irlandia 87 21 16 46 6 5
Portugalia | 216 -7 1 183 -32 17
Wiochy 129 -1 -6 125 -26 -13
Francja 26 -1 -3 43 1 -3
Niemcy - - - 16 1 -1

Zrodta: NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters, BZ WBK

Deficyt finanséw publicznych poni  zej 3% PKB w 20147

= Na koniec listopada 2014 r. deficyt budzetowy wyniést 24,7 mid
zt, tj. 52,1% rocznego planu. Dochody stanowity 93,7% planu, a
wydatki 87,6%. Dochody podatkowe pokazaly przyzwoity wzrost, w
tym VAT rést o ok. 10% r/r, wskazujac, ze popyt krajowy jest silny.

= Ministerstwo Finans6w szacuje, ze na koniec 2014 r. deficyt
budzetowy nie przekroczyt 30 mid zi, tj. byt nizszy o 17 mld zt od
planowanego poziomu w ustawie budzetowe;j.

= Przy znaczaco nizszym deficycie budzetu centralnego (1,7%
PKB), nie mozemy wykluczyé, ze deficyt calego sektora finansow
publicznych uksztattuje sie ponizej 3% PKB w 2014 r. Po trzech
kwartatach samorzady miaty nadwyzke 10 mld zi, wiec nawet przy
znaczacym pogorszeniu salda w IV kw., deficyt nie powinien byé
wysoki. Co wiecej, w programie konwergencji zatozono nadwyzke
funduszu ubezpieczen spotecznych na poziomie 0,5% PKB.
Geopolityka i niskie ceny ropy wspieraj g rynki bazowe

= Grudzien przynidst umocnienie rynkéw bazowych. Wzrost awersji
do ryzyka kierowat kapitat w strone bezpiecznych aktywow.
Podczas gdy rentownos¢ amerykanskiej 10-latki obnizyta sie dos¢
znaczaco, rentownos$¢ niemieckiego benchmarku 10L osiggneta
nowe historyczne minimum. W potowie grudnia diug peryferii strey
euro stracit na wartosci w wyniku niestabilnej sytuacji politycznej w
Grecji i powrotu tematu "Grexit". Jednak wzrost oczekiwan na
wprowadzenie QE przez EBC wspart nie tylko rynki bazowe, ale
réwniez i peryferyjne na poczatku nowego roku.

= Oczekujemy, ze w krotkim terminie rynki bazowe pozostang
silne, wspierane oczekiwaniami na dalsze tagodzenie polityki
monetarnej przez EBC, czynniki geopolityczne i niskie ceny ropy.
Jednak w $rednim terminie oczekujemy stopniowego wzrostu
rentownosci wraz z przyblizajagcym sie momentem zacies$nienia
polityki monetarnej w USA.
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Rynek stopy procentowej
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Znaczace oczekiwania na obni zki stép w tym roku

= W grudniu stawki WIBOR pozostaly wzglednie stabilne (wzrosta
tylko stawka 12M o 1 pb), podczas gdy stawki FRA zmienialy sie
pod wptywem naptywajacych danych makro i sytuacji na rynku IRS.
Stawki FRA wzrosty znaczaco w pierwszej potowie grudnia po tym
jak RPP utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie i
wyniku ostabienia na rynku IRS. Jednak publikowane dane makro
potwierdzity spowolnienie w gospodarce, co dalo impuls do
odreagowania. Poczatek nowego roku przyniést bardziej znaczace
spadki stawek rynku pienieznego, gtéwnie FRA. Podczas gdy
WIBORYy spadtly o 1-2 pb, to stawki FRA o 12-18 pb w poréwnaniu
do konca 2014 r.

= Obecnie rynek wycenia obnizke stop procentowych o prawie 50
pb w perspektywie 3 miesiecy i mozliwos¢ dalszych dostosowan w
kolejnych miesigcach, tacznie o 75 pb w ciagu najblizszych 6-9
miesiecy. W naszej ocenie oczekiwania te sg nadmierne.

= Oczekujemy, ze w | kw. 2015 stawki WIBOR spadng dos¢
znaczaco w oczekiwaniu na obnizki stop. O ile w styczniu decyzja o
dalszym poluzowaniu polityki monetarnej przez RPP jest raczej
mato prawdopodobna, a dane makro publikowane w kolejnych
dniach stycznia, wg naszych prognoz powinny byé wzglednie
mocne (w szczegolnosci dane o produkcji przemystowej,
budowlano-montazowej, sprzedazy detalicznej), to z drugiej strony
pogtebienie spadku inflacji (do prawie -1% r/r) powinno wspiera¢
trend spadkowy stawek na rynku pienieznym.

Rentowno $ci krajowego diugu na historycznych minimach

= Krajowe obligacje i IRSy znaczaco ostabity sie w pierwszej
potowie grudnia w wyniku wyprzedazy aktywow krajéw
rozwijajacych sie. Jednak korekta okazata sie krotkotrwata i koniec
2014 r. przyniést nieznaczne odreagowanie na rynku stopy
procentowej. Trend spadkowy rentownosci / stawek IRS wzmocnit
sie na poczatku nowego roku co bylo efektem znaczacego
umocnienia rynkow bazowych w wyniku wzrostu oczekiwan, ze
EBC w styczniu ogtosi rozszerzenie programu skupu aktywow. W
konsekwencji rentownosci krajowych benchmarkéw 2L, 5L i 10L
osiggnety nowe historyczne minima odpowiednio na 1,64%, 1,84%
oraz 2,26% (o 13-29 pb ponizej pozioméw z konca 2014 r.). Te
same tendencje obserwowane byly na rynku IRS, w tym stawka 10L
osiggneta historyczne minimum nieco ponizej 2%.

= Dhugi koniec krzywych najbardziej zyskat na umocnieniu rynkow
bazowych. W efekcie spready 2-10L zawezity sie dos¢ znaczaco,
zgodnie z tendencjami globalnymi.

Korekta mo zliwa po ogtoszeniu QE przez EBC

= Silne oczekiwania na QE w strefie euro (po spadku wstepnego HICP
za grudzien ponizej zera) powinny wspiera¢c aktywa krajow
rozwijajacych sie, w tym polskich w nadchodzacych tygodniach. W
zwigzku z tym nie mozna wykluczyé jeszcze nieznacznego spadku
rentownosci obligacji/stawek IRS, przy czym najwieksze spadki
powinny dotyczy¢ srodka i diugiego kohca krzywych. W efekcie w
krétkim terminie mozemy mie¢ do czynienia z wyptaszczeniem
krzywych. Jednak korekta na europejskim rynku dtugu jest mozliwa po
ogtoszeniu QE przez EBC (co miatlo réwniez miejsce w USA), z
najwiekszymi zmianami dla srednio- i dlugoterminowych obligaciji.

= Znaczacy spadek grudniowej inflacji powinien zakotwiczy¢ kroétki
koniec krzywych blisko biezacych pozioméw w oczekiwaniu na
obnizke stop przez RPP w kolejnych miesigcach | kw. 2015.

= W polowie stycznia Ministerstwo Finanséw zaoferuje obligacje
diugoterminowe WZz0124, DS0725 i WS0428 o wartosci 3-5 mid zt,
podczas gdy na drugiej aukcji planowana wartos¢ oferty jest prawie
2-krotnie wyzsza (5-9 mid zh). Wykup WZz0115 i platnosci
odsetkowe (tacznie ok. 7,5 mld zt) powinny wspiera¢ plan emisji w
styczniu. Biezgce warunki rynkowe sg sprzyjajace dla aukcji,
dlatego tez nie widzimy problemoéw z uplasowaniem emisji pomimo
niskich rentownosci.
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Ztoty mo ze stopniowo zyskiwa € do euro...

= Koniec 2014 byt bardzo dynamiczny na polskim rynku walutowym.
Ztoty ostabit sie gwattownie w relacji do gtéwnych walut wskutek
stabych danych o polskiej sprzedazy detalicznej i dalszego spadku
cen ropy, ktére wzmocnity oczekiwania na dalsze obnizki stép NBP.
Uwazamy jednak, ze kluczowym czynnikiem, ktéry pchnat EURPLN
powyzej 4,30 byta bardzo niska ptynnos¢ pod koniec roku na rynku.
Polskie rezerwy walutowe wzrosty w grudniu o 2 mld €, co sugeruje,
ze Ministerstwo Finansow mogto zaprzesta¢ wymiany srodkéw z
UE na rynku i sprzedac¢ euro bezposrednio do NBP. Byiby to kolejny
czynnik ograniczajacy potencjat do aprecjacji ztotego pod koniec
ub.r.

= Uwazamy, ze ostabienie krajowej waluty bylo przesadzone i
widzimy potencjat do stopniowego umacniania sie zlotego w
kolejnych tygodniach wraz z powrotem inwestoréw na rynek i dzieki
czynnikom fundamentalnym, ktére dziata¢ bedg na korzys¢ krajowej
waluty. Po pierwsze, nie spodziewamy sie, aby RPP obnizyla stopy
na styczniowym posiedzeniu lub zmienita ton komunikatu w strone
bardziej gotebiego. Po drugie, nasza prognoza grudniowej produkciji
przemystowej (odczyt tydzieh po decyzji Rady) jest wyraznie
powyzej konsensusu i to tez powinno dziata¢ w kierunku
mocniejszego zlotego. Po trzecie, dzien po krajowych danych z
przemystu EBC oglosi zapewne rozszerzenie programu skupu
aktywodw, co powinno mie¢ korzystny wpltyw na ryzykowne aktywa.
Na koniec, widzimy podobieAstwo ostatnich wydarzen na rynku
EUR/PLN do sytuacji z pierwszej potowy 2013, kiedy to krajowa
waluta tez odnotowata szybkie ostabienie. Kolejne tygodnie staly
jednak pod znakiem stopniowego odrabiania strat i sadzimy, ze
podobnie moga wygladac takze najblizsze tygodnie na rynku. Poza
tym, po kryzysie finansowym z 2008, wystgpito osiem (tacznie z
ostatnig) dynamicznych fal wzrostowych EURPLN, ktére przyniosty
wzrost kursu o co najmniej 6% w ciggu kilku tygodni (najmniej to
6,1% z kohca 2014, najwiecej to ponad 11% z poczatku II kw.
2010). Ostatnia fala byta najszybsza, bowiem EURPLN potrzebowat
tylko 3 tygodni, aby wzrosnaé¢ o 6% (tylko w IV kw. 2010 zioty stracit
réwnie szybko w podobnej skali). Po poprzednich siedmiu falach
wzrostowych, do zniwelowania co najmniej 50% ruchu wzrostowego
EURPLN potrzebowat srednio 11 tygodni (a wylgczajac nietypowe
30 tygodni ktére poprzedzity wzrost z 1l kw. 2013 $rednia wynosi 8
tygodni).

= Sg pewne niekorzystne czynniki, ktére moga sprawi¢, ze
aprecjacja ztotego w kolejnych miesigcach bedzie powolna.
Spadajace ceny ropy generujg ryzyko wydtuzenia deflacji, a to
wywiera presje na RPP aby dokonaé dalszych cie¢ stép. Poza tym,
niskie ceny ropy wywierajg presje na rosyjska walute, a to nie dziata
dobrze na aktywa regionu CEE.

= Oczekujemy, ze w styczniu EURPLN wyniesie $rednio 4,28, a na
koniec miesigca wyniesie ok. 4,24. Wazne poziomy dla kursu to
4,251 4,40.

... ale pozosta ¢ pod presj g do dolara

= Euro bylo pod presja w stosunku do dolara w trakcie trzech
ostatnich kwartatéw 2014 i EURUSD spada dalej na poczatku 2015.
W rezultacie, kurs osiagnat 1,175 w wyniku nasilenia sie oczekiwan,
ze juz w styczniu EBC jeszcze bardziej poluzuje polityke pieniezna.
= Decyzja EBC moze wyznaczy¢ kierunek dla EURUSD na kolejne
tygodnie, a nawet miesigce. Rynek wycenit juz w duzym stopniu
zwiekszenie skali programu skupu aktywéw i wydaje sie, ze dolar
moze umacniac sie dalej tylko jesli bank centralny ogtosi dziatania,
ktore przekrocza oczekiwania inwestorow.

= ZrewidowaliSmy w doét nasze prognozy EURUSD i teraz
oczekujemy 1,15 w maju (wobec 1,20 prognozowanych poprzednio)
i 1,23 na koniec roku (wobec dotychczasowych 1,28). Oznacza to
przesuniecie w gore $ciezki USDPLN na caty 2015 (szczeg6ty w
tabeli na stronie 10).
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Przetargi obligacji skarbowych w 2014/2015r. (minz  #)
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obligacje oferta  sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data Obligacje sprzedaz
Styczen'14 9.01 PS0718/WZ0124 3000-5000 6013,0 | 23.01 OK/PS/WZ/DS 6000-  12129,7
luty 6.02 OKO0716/WZ0119 2000-4000 4810,0 | 13.02 PS0718/DS1013 3000-5000 4011,0
marzec 6.03 OKO0716/WZ0119 2500-5500 6573,0 20.03 PS0414/0K0714 PS0718/DS1023
kwiecien 3.04 DS1023/WZ0119 3000-5000 5781,0 | 23.04 OKO0716/PS1016/PS0718  5000- 117223
maj 8.05 PS0719/WZ0119 3000-5000 5694,2 | 22.05 IDS1024 1000-2000
czerwiec 5.06 DS/WS/WZ 3000-5000 4989,7 18.06 OK0714/WZ0115
lipiec 3.07 DS0725/WS0428 1000-3000 2419,0 | 23.07 WZz0119/PS0719 2000-6000 5999.0
sierpien - - - - - - - - - - -
wrzesien 4,09 DS0725/WS0124 2000-3000 3595,0 | 25.09 USD20150716** do 400 3544  18.09 WZ0115/PS0415 WZz0119/PS0719
pazdziernik 12310 Do ustalenia ~ 2000-6000 6062,1 2.10 WZ0115/PS0415 WZ0124/DS0725/WS0428
listopad 6.11 WZ/DS/WS 2000-4000 4495.7 20.11 WZ0115/PS0415/0K0715 WZz0119/PS0719
grudzien 18.12 WZ0115/PS0415/0K0715 PS0719/WZ0124/DS0725
Styczen “15 15.01 WZ/DS/WS 3000-5000 22.01 Do ustalenia 5000-9000
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu
Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
12 stycznia 13 14 15 16
PL: Bilans ptatniczy (XI) PL: Decyzja RPP PL: CPI (X1I) PL: Inflacja bazowa (XII)
PL: Podaz pieniadza (XI) US: Indeks Philly Fed (1) EZ: HICP (XII)
HU: CPI (XII) US: CPI (XII)
EZ: Produkcja przemystowa (XI) US: Produkcja przemystowa (XII)
US: Sprzedaz detaliczna (XII) US: Wstepny Michigan (1)
US: Bezowa Ksiega Fed
19 20 21 22 23
PL: Pface i zatrudnienie (XII) PL: Produkcja przemysfowa (Xll) | EZ: Decyzja EBC CN: Wstepny PMI - przemyst (1)
PL: Minutes RPP PL: PPI (XII) DE: Wstepny PMI - przemyst (1)
DE: Indeks ZEW (1) US: Rozpoczete budowy doméw EZ: Wstepny PMI — przemyst (1)
(X US: Sprzedaz doméw (XII)
US: Pozwolenia na budowe (XII)
26 27 28 29 30

DE: Indeks Ifo (1)

PL: PKB (2014)

PL: Sprzedaz detaliczna (XII)
PL: Stopa bezrobocia (XI)

HU: Decyzja banku centralnego
US: Zamowienia na dobra
trwatego uzytku (XII)

US: Sprzedaz nowych doméw (XII)
US: Indeks nastrojow
konsumentow (1)

US: Decyzia FOMC

US: Niezakoriczona sprzedaz
doméw (XII)

PL: Oczekiwania inflacyjne (1)
EZ: Wstepny HICP (1)

US: Pierwszy szacunek PKB (
kw.)

US: Indeks Michigan (I)

\

2 lutego

PL: PMI - przemyst (I)

CN: PMI - przemyst (1)

DE: PMI — przemyst (I)

EZ: PMI - przemyst (I)

US: ISM - przemyst (I)

US: Dochody osobiste (XII)

US: Wydatki konsumentéw (XII)

3

US: Zaméwienia przemystowe (XII)

4

PL: Decyzja RPP
DE: PMI - ustugi (1)
EZ: PMI - ustugi (1)
US: Raport ADP (1)
US: ISM - ustugi (1)

5
DE: Zaméwienia przemystowe (XII)
CZ: Decyzja banku centralnego

6

DE: Produkcja przemystowa (XII)
CZ: Produkcja przemystowa (XII)
US: Zatrudnienie poza rolnictwem
U

US: Stopa bezrobocia (I)

9 10 11 12 13

DE: Eksport (XII) HU: CPI (1) EZ: Produkcja przemystowa (XIl) | PL: Podaz pienigdza (1)

CZ: CPI (1) US: Sprzedaz detaliczna (1) PL: Bilans ptatniczy (XIl)
PL, CZ, HU, DE, EZ: Pierwszy
szacunek PKB (IV kw.)

US: Wstepny Michigan (1)

16 17 18 19 20

PL: Minutes RPP
DE: Indeks ZEW (Il)

US: Rozpoczete budowy doméw (1)
US: Pozwolenia na budowe (1)
US: Produkcja przemystowa (1)

CN: Wstepny PMI — przemyst (11)
DE: Wstepny PMI — przemyst (I1)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (11)
US: Indeks Philly Fed ()

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters, Bloomberg
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

gru13 sty14 [ut14 mar14 kwi14 maj14 cze14 lip14 sie14 wrz14 paz14 lis14 grui1d sty15

PMI okt | 532 554 559 540 520 508 503 494 490 495 512 532 528 525
Produkcja przemystowa % rlr 6,7 42 53 55 55 44 18 24 -1,9 42 1,7 0,3 6,1 -3,2
Produkcja budowlano- %or | 58 39 144 174 122 100 80 14 36 56 10 16 104 38
montazowa

Sprzedaz detaliczna » %or | 58 48 70 31 84 38 12 21 17 16 23 02 12 16
Stopa bezrobocia % | 134 139 139 135 130 125 120 118 M7 115 13 114 115 120

Place brutio w seklorze %rr | 27 34 40 48 38 48 35 35 35 34 38 27 26 31

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w sekiorze %or | 03 00 02 05 07 07 07 08 07 08 08 09 09 10
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %or | 116 84 73 95 51 104 57 67 09 61 41 23 51 36
Import (w euro) %or | 07 58 69 41 89 M8 75 72 04 61 47 47 107 16
Bilans handlowy mnEUR| 150 105 79 132 39  -160 8  -167 -102 648 -8  -965  -800  -302
Rachunek biezacy mnEUR | 652 -1100 -651 345 269  -161 927 811 987 18 470 268 1474 -1445
Rachunek biezacy %PKB | 13 43 42 A1 A1 A1 42 43 A4 43 A4 A3 45 16

Saldo budzetu (narastajaco) mid PLN | -42,2 2,6 M7 175 213 225 254 264 246 224 272 248 -298
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 81,8 56 24,7 36,8 448 473 534 555 51,9 47,1 574 52,1 62,7

Inflacja (CPI) % tlr 0,7 05 0,7 0,7 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3 0,3 0,6 0,6 0,9 -1,0

Inflacja bazowa po wyt.

. i . % tlr 1,0 04 0,9 1,1 08 08 1,0 0,4 05 0,7 0,2 04 0,5 0,7
cen zywno$ci i energii

Ceny produkgji (PPI) % rir -1,0 -1,0 1,4 13 0,7 -1,0 -18 -2,0 -1,5 -1,6 1,3 -1,6 2,3 -1,4
Podaz pienigdza (M3) % rir 6,2 54 52 52 54 5,2 52 6,0 74 79 7 84 8,2 85
Zobowigzania % rlr 6,0 49 47 47 54 55 55 6,7 78 75 78 84 8,1 8,5
Naleznosci % rir 4,0 42 47 53 6,1 54 49 54 6,3 6,2 72 74 57 6,1

EUR/PLN PLN 418 418 418 420 418 418 414 414 419 419 421 4,21 4,21 4,28
USD/PLN PLN 3,05 3,07 3,06 3,04 3,03 3,04 3,04 3,06 3,15 3,25 3,32 3,38 3,42 3,63
CHF/PLN PLN 341 3,39 342 345 343 342 3,39 341 3,46 347 348 350 3,50 3,56
Stopa referencyjna ® % 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 250 2,50 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00
WIBOR 3M % 2,67 2,70 2,71 2,71 2,72 2,72 2,69 2,68 2,65 2,45 2,07 2,03 2,06 2,04
Rentowno$¢ obligacji 2L % 2,94 2,99 3,06 299 294 2,79 2,54 245 2,30 2,02 1,77 1,78 1,84 1,65
Rentowno$¢ obligacji 5L % 3,65 3,67 3,79 3,68 3,60 3,36 3,10 289 273 240 2,12 2,04 2,16 1,95
Rentownos¢ obligacji 10L % 4,41 4,42 4,47 4,26 4,10 3,80 3,54 3,34 3,23 2,98 2,63 2,54 2,55 2,35
Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

2012 2013 2014 2015 | 1Q14 214 3Q14  4Q14 1015 2015 3Q15  4Q15
PKB mdPLN | 16159 16621 17262 17845 | 4031 4184 4268 4778 4136 4315 4404 4991
PKB % rir 18 17 33 32 34 35 33 3,1 28 3,1 32 35
Popyt krajowy % rr 04 0.2 48 46 34 56 49 52 45 47 44 48
Spozycie indywidualne % rlr 1,0 11 3,2 3,6 29 3,0 3.2 3,6 3,7 3,6 3,6 &
t“:;‘:fedy brutio na Srodki %t | -5 09 95 84 | 12 87 99 90 90 90 80 80
Produkcja przemystowa % rlr 1,0 2,3 3,2 2,7 49 3,7 18 2,6 1,5 2,8 3,2 &
Produkcja budowlano- % rir 4,0 10,3 50 8,5 9,8 9,9 11 2,9 54 9,8 104 76
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rir 6,0 2,6 31 4.8 51 46 19 1.2 19 2,8 57 8,2
Stopa bezrobocia ® % 134 134 15 10,9 13,5 12,0 1,5 15 1,7 10,4 103 109
Place brutto w gospodarce o, 37 34 35 38 42 35 35 28 33 34 40 47
narodowej 2
Zalrudnienie w gospodarce | A4 01 05 | 03 o1 03 05 05 05 04 03
narodowej
Eksport (w euro) % rlr 6,5 57 58 58 8,4 7,0 41 38 3,0 48 6,8 8,5
Import (w euro) % rir 2,2 0,2 6,5 74 5,6 9.4 4.6 6,5 4,6 6,5 8,5 10,0
Bilans handlowy mnEUR | 7146 635 309 3009 | 159 35 381 904 452 703 257 -1508
Rachunek biezacy mnEUR | -13697 5245 6200 9508 | -1403  -808  -1777 2212 2410 1313 2810 2974
Rachunek biezacy %PKB | -35 13 45 29 A1 42 13 45 A7 19 2.1 29
Wynik general government % PKB -3,9 4,3 -34 2,9 - - - - - - - -
Inflacia (CPI) % rr 37 0,9 0,0 04 0,6 0,3 03 07 A1 07 04 06
Inflacja (CPI) b % rir 24 07 09 0,9 07 0,3 03 09 412 05 ) 0,9
Inflacia bazowa po wf. % rir 2,2 12 0,6 0,9 0,8 08 05 0,4 0,6 08 0,9 14
cen zywnosci i energii
Ceny produkcji (PPI) % rr 34 413 A5 A1 4.2 4.2 A7 A7 13 13 A4 05
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 45 6,2 8,2 53 5,2 5,2 79 8,2 75 6,7 6,0 53
Zobowigzania % rlr 47 6,0 8,1 58 47 55 75 8,1 75 6,9 6,3 58
Naleznosci b % rir 1,2 3,6 57 57 53 49 6,2 57 57 57 57 57
EUR/PLN PLN 419 420 4,18 4,15 419 417 418 421 426 417 411 4,06
USD/PLN PLN 3,26 3,16 3,15 3,52 306 304 3,15 337 366 361 348 334
CHF/PLN PLN 347 341 345 342 342 342 345 3,50 353 344 338 332
Stopa referencyjna % 4,25 2,50 2,00 1,75 2,50 2,50 2,50 2,00 1,75 1,75 1,75 1,75
WIBOR 3M % 491 3,02 2,52 194 2,71 2,71 259 2,06 1,99 1,91 1,92 1,94
Rentownos obligacji 2L % 430 2,98 2,46 1,85 3,01 276 226 1,80 1,67 175 193 2,07
Rentownosc obligacji 5L % 453 346 2,96 2,15 3,71 33 267 211 195 207 223 237
Rentownosc obligacii 10L * 5020 404 349 275 | 438 382 318 258 238 263 292 307

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK ; 2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 13.01.2015 r. zostato przygotowane przez:
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, fax 22 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl  Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 22 5341888, Email: macie|.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 22 534 18 87
Agnieszka Decewicz 22 534 18 86
Marcin Luzi Aski 22534 18 85
Marcin Sulewski 22534 18 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw

pl. Gen. W. Andersa 5 Al. Jana Pawta Il 17 ul. Rynek 9/11
61-894 Poznan 00-854 Warszawa 50-950 Wroctaw
tel. 61 856 58 14/30 tel. 22 586 83 20/38 tel. 71 369 94 00
fax 61 856 44 56 fax 22 586 83 40 fax 71 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjegto 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 odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

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