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Raport o inflacji dos¢ gotebi 2 wrzesnia 2005

Na polski rynek obligacji i gietde naplyneta wczoraj fala optymizmu (kapitatu). Ztoty umocnit sie przy
rosnacym kursie EURUSD, dla ktérego kluczowe beda dzisiejsze dane o zatrudnieniu w USA.

Ocena sytuacji gospodarczej zaprezentowana w Raporcie o inflacji potwierdzita ‘gotebie” stanowisko Rady
wyrazone w ostatnich decyzjach. Wydzwiek raportu byt podobny do srodowego komunikatu Rady po
obnizce stop o 25 pb i utrzymaniu tagodnego nastawienia. W raporcie opublikowano rowniez wyniki
glosowan Rady w Il kwartale. Dos¢ nieoczekiwanie, Stanistaw Nieckarz postrzegany przez rynki jako
najbardziej ,,gotebi” w Radzie, dotaczyt w maju do obozu ,,jastrzebi”, co pozwolito na odrzucenie wniosku o
zmiane nastawienia w polityce pienieznej na tagodne (tuz po tym jako zostalo ono zmienione na neutralne w
kwietniu). Tym samym, czerwcowa decyzja Rady o jednoczesnej obnizce stép i zmianie nastawienia na
tagodne zaskoczyta rynek. Takie wewnetrzne podzialy z pewnoscia nie utatwiaja przewidywania kolejnych
decyzji Rady — nigdy nie wiadomo ktory cztonek Rady zmieni nieoczekiwanie (na chwile) swe zdanie.

Ministerstwo Finansow przedstawito wczoraj podwyzszone prognozy inflacji. Oczekiwany jest teraz wzrost
do 1,6% w sierpniu (my oczekujemy 1,5%), a nastepnie stabilizacja/wzrost (1,6-1,7%) we wrzesniu i spadek do
1,3% w pazdzierniku-listopadzie i do 1,2% w grudniu. Nasza prognoza na koniec roku jest nieco wyzsza.

Gorace wydarzenia

Nowy raport o inflacji zawiera wiele gotebich argumentéw

We wczorajszym Codzienniku opisaliSmy najwazniejsze elementy nowego
raportu o inflacji, czyli nowg projekcje inflacji i PKB. Dzi$ prezentujemy wiecej
szczegotodw raportu. Pierwsza zmiang rzucajgcg sie w oczy przy lekturze
raportu jest zmiana osoby kierujacej pracami nad Raportem o inflacji. Nowy
raport zostat przygotowany pod kierownictwem Adama B. Czyzewskiego
zamiast wiceprezesa NBP Krzysztofa Rybinskiego, ktéry nadzorowat prace
nad poprzednimi raportami. Trudno powiedzie¢, czy i w jaki sposéb mogto to
...a biuro prasowe NBP odméwito wptyngé na gtdwne wnioski zawarte w raporcie. W kazdy razie warto
komentarza w tej sprawie zauwazy¢, ze niedawno media spekulowaty o mozliwosci rezygnaciji
Rybinskiego z zajmowanego stanowiska. Dzisiejsza Rzeczpospolita donosi,
ze bank centralny odmawia komentarza w tej sprawie.

Wiceprezes NBP Krzysztof
Rybinski nie kierowat pracami nad
nowym Raportem o inflacji

W sumie ton raportu byt podobny do wydzwieku komunikatu po posiedzeniu
RPP w tym tygodniu, czyli byt on dos¢ gotebi. Kluczowe elementy raportu
wedtug naszego wyboru oraz nasze komentarze na ich temat sg zawarte w
tabeli na nastepnej stronie.

Ton raportu jest podobny

“gofebiego” wydzwieku

srodowego komunikatu Rady
Konkluzja: Ocena sytuacji ekonomicznej zaprezentowana w nowym
Raporcie o inflacji potwierdzita ,,gotebi” poglad bankieréw centralnych na
perspektywy inflacji, odzwierciedlony w ostatnich decyzjach RPP.
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Wybrane fragmenty Raportu o inflacji:

Nasz komentarz:

Wyniki badan koniunktury NBP wskazujg na umiarkowany wzrost ptac
w przedsiebiorstwach w |1l kw. br.

Szybszy wzrost ptac bedzie ograniczat pole do
obnizek stdp procentowych.

Dane o wzroscie gospodarczym w | pdtroczu br., przy zatozeniu niezmienno$ci szacunkow
potencjalnego PKB, wskazujg, ze okres stopniowego domykania si¢ luki popytowej bedzie
dtuzszy niz przewidywano w majowym Raporcie, co bedzie czynnikiem ograniczajacym
inflacje. Charakteryzujaca sie umiarkowanym tempem wzrostu spozycia oraz wysokg
dynamika eksportu struktura wzrostu PKB powinna takze wptywa¢ na ograniczenie presji
inflacyjnej.

Dane o PKB i jego strukturze najbardziej zmienity
obraz sytuacji i daty pole do manewru stopami.
Sugeruije to, ze RPP moze chcie¢ zaczekaé z
nastepnymi decyzjami na kolejne dane o PKB
publikowane pod koniec listopada.

W kolejnych kwartatach spodziewaé sie mozna rosnacego wykorzystania funduszy z
UE. Powinno to przyczyni¢ sie do przyspieszenia wzrostu naktadow inwestycyjnych.
Za wzrostem inwestycji przemawiajg rowniez utrzymujgca sie dobra koniunktura w
budownictwie mieszkaniowym oraz obserwowane od potowy 2004 r. ozywienie w catej
sekcji produkcja budowlano-montazowa. Wérdd czynnikow, ktdre moga ograniczy¢
inwestycje w Il potroczu br. nalezy wymieni¢ ryzyko polityczne (nieznany ksztatt polityki
gospodarczej realizowanej po wyborach), rosnace ceny ropy naftowej, nizszy niz na to
wskazuja obecne prognozy wzrost popytu krajowego, a takze nizszy niz sie obecnie
przewiduje wzrost w strefie euro. (...) Badania koniunktury NBP18 sugerujq poprawe
klimatu inwestycyjnego w sektorze przedsiebiorstw w kolejnych miesigcach Il potowy br.
(...) Czynnikiem przemawiajgcym za wzrostem inwestycji jest takze rosnace
zainteresowanie kredytem. (...) Wzrostowi inwestycji powinna réwniez sprzyjac dobra
sytuacja finansowa przedsigbiorstw.

Dane o inwestycjach sg dla RPP bardzo istotne, co
Rada stwierdzita wprost w raporcie piszac, ze w
analizowanym okresie Rada po$wiecita wiele uwagi
biezacej i oczekiwanej w przysztosci dynamice
inwestycji. RPP wymienita wiele argumentéw zaréwno
za, jak i przeciw przyspieszeniu wzrostu inwestycji. W
tym kontekscie bardzo istotne beda dane o PKB za lll
kwartat. Dotychczas dane o inwestycjach przez wiele
kwartatéw byty rozczarowujace.

W ocenie NBP, w najblizszych miesigcach mozna sie spodziewac stopniowego ozywienia
produkciji przemystowej. Na wzrost produkcji powinny korzystnie wptywac zaréwno czynniki
podazowe (efekt ubiegtorocznego silnego wzrostu inwestycji w przetworstwie), jak i
popytowe (oczekiwana stopniowa poprawa popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego).

RPP oczekuje przyspieszenia wzrostu produkcji
przemystowej. Lepsze wskazniki aktywno$ci
ekonomicznej w najblizszych miesigcach nie powinny
wiec by¢ zaskoczeniem dla Rady. Wazna bedzie
jednak skala przyspieszenia.

Wzrost realnych stdp procentowych w analizowanym okresie w potgczeniu ze wzgledng
stabilizacjg realnego efektywnego kursu walutowego oznacza utrzymanie stopnia
restrykcyjno$ci polityki pienieznej (mierzonej wskaznikiem MCI) pomimo dokonanych przez
Rade obnizek nominalnych stép procentowych.

Dalsze zmiany kurs walutowego bedq determinowaé
kolejne zmiany stdp procentowych.

Pogorszyty sie perspektywy ograniczenia deficytu sektora finanséw publicznych i tempa
narastania dtugu publicznego w 2006 r. i latach nastepnych. (...) Czynniki pogarszajace
perspektywy stabilnosci finanséw publicznych mogg oddziatywaé w kierunku wzrostu
rentownos$ci skarbowych papierdw warto$ciowych, a takze zwiekszenia zmiennoéci kursu
ztotego.

RPP widzi pewne ryzyko dla kursu ztotego. Sytuacja
na rynku walutowym po wyborach bedzie dla RPP
jednym z kluczowych czynnikéw.

Umocnienie kursu byto m.in. skutkiem tego, ze wzrost premii za ryzyko zwigzane z
okresem przedwyborczym okazat sie nizszy niz na to wskazywaty wcze$niejsze szacunki
autoréw projekgji. Sciezka kursu walutowego przewidywana w aktualnej projekcji jest
mocniejsza niz w projekcji majowej.

Ostatnie wydarzenia na rynku walutowym (relatywnie
mocny ztoty pomimo zblizajacych sie wyboréw)
przekonujg RPP, Ze nie nalezy sie nadmiernie
obawiac silnej deprecjaciji ztotego w zwiazku ze
wzrostem ryzyka politycznego.

Utrzymujaca sie poprawa salda na rachunku obrotow biezacych moze by¢ czynnikiem
sprzyjajacym umocnieniu kursu ztotego i przez to oddziatujgcym w kierunku obnizenia
inflacji.

Ten element nie byt obecny w poprzednim raporcie.

Wzrost udziatu w przywozie tych wyrobow krajow o nizszych kosztach produkcji, przede
wszystkim Chin oraz Indii. Zwiekszenie pres;ji konkurencyjnej ze strony tych krajow moze
réwniez oddziatywac¢ w kierunku obnizenia cen towaréw konsumpcyjnych w grupie odziez i
obuwie. (...) Takie czynniki jak ciggle wysokie bezrobocie, prawdopodobny wzrost
elastycznosci rynku pracy oraz rosngca konkurencja na rynkach débr i ustug otwartych na
wymiane miedzynarodowg oddziatujg w kierunku ograniczenia wzrostu jednostkowych
kosztéw pracy. (...) Mozliwo$¢ wystepowania przyspieszonych zmian strukturalnych
zachodzacych w polskiej gospodarce (prawdopodobny wzrost elastyczno$ci rynku pracy,
restrukturyzacja przedsiebiorstw oraz wzmozona konkurencja miedzynarodowa).

Raport zawierat wyjaénienie pojecia strukturalnych
zmian w gospodarce, ktére uzasadniato opinie Rady
zaprezentowang w czwartkowym komunikacie, ze
presja inflacyjna w przysztosci moze by¢ ograniczona.
Byt to jeden z argumentéw stojacych za faktem, ze
ocena perspektyw inflacji przez RPP byta bardziej
korzystna niz w projekcji.

W ocenie Rady, dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw, stopniowo domykajaca sie, ale ciagle
ujemna luka popytowa oraz zagraniczna presja konkurencyjna moga ogranicza¢ skale, w jakiej
przedsigbiorstwa beda przenosi¢ wyzsze koszty produkcji na ceny towardéw i ustug
konsumpcyjnych. (...) Do tej pory proinflacyjne oddziatywanie wysokich cen ropy bylo
kompensowane przez niski wzrost popytu krajowego, aprecjacje ztotego oraz niskg dynamike
jednostkowych kosztow pracy.

Istniejg pewne powody, dla ktdrych cze$¢ cztonkdw
RPP nie postrzega wysokich cen ropy jako
powaznego zagrozenia dla inflacji. Wydaje sie, ze
obecnie jest to gtéwny nurt w Radzie.

Chociaz zmiana nastawienia nie oznacza zapowiedzi obnizek stdp procentowych, lecz tylko,
Ze sg one bardziej prawdopodobne niz ich podwyzszenie, przyjecie nastawienia tagodnego
zostato zinterpretowane przez analitykow jako zapowiedZ kontynuacji cyklu obnizek stop
procentowych.

Coz, biorac pod uwage decyzje Rady w okresie lipiec-
sierpien wnioski wyciagane przez rynek byly stuszne.

Przyrost [poziomu produktu potencjalnego] bedzie wolniejszy niz przewidywano w projekcji
majowej, co jest zwigzane przede wszystkim z obnizeniem prognozowanej $ciezki
inwestycji. Rdwnoczesnie wobec jeszcze silniejszego obnizenia oczekiwanego tempa

Rada uwaza, ze w poréwnaniu z poprzednig projekcjq
luka popytowa bedzie zamykac sie diuzej. Taka opinia
sugeruje, ze wielu cztonkéw RPP nie bedzie
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obnizenia inflacji.

wzrostu PKB (wobec projekciji majowej) w catym horyzoncie projekcii, luka popytowa
pozostanie ujemna i bedzie sie domykaé w tempie wolniejszym niz przewidywano w maju.
W rezultacie, w horyzoncie projekciji czynniki popytowe beda oddziatywac¢ w kierunku

postrzega¢ presji inflacyjnej jako znaczacej przez
dtuzszy okres czasu.

W okresie do | kw. 2007 r. wigcznie prawdopodobienistwo utrzymania si¢ inflacji ponizej
celu inflacyjnego jest znacznie wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie powyzej
celu, natomiast w pozniejszym okresie oba prawdopodobienstwa sa do siebie zblizone.

W poprzednim raporcie zblizone prawdopodobieristwo
inflacji ponizej celu inflacyjnego oraz powyzej celu
wystepowata juz w potowie 2006 r.

O ile obnizka stép w czerwcu o
50pb byta przeglosowana
jednomysinie, przyjecie fagodnego
nastawienia przegfosowano
stosunkiem 6-4 (przewodniczacy
RPP zostaf przeglosowany)

...ale tagodne nastawienie
whnioskowano juz w maju (tuz po
tym, gdy przyjeto neutralne
nastawienie w kwietniu)

Whniosek nie zostat zaakceptowany
poniewaz Stanistaw Nieckarz
(radykalny gotab) nieoczekiwanie
wsparf oboz jastrzebi

Uczestnicy rynku powinni zwracaé
wiecej uwagi na komentarze
czionkéw RPP z gtéwnego nurtu i
tzw. swing voters

Kolejny cztonek RPP nieoczekiwanie zmienia zdanie

Raport o inflacji zawierat rowniez wyniki gtosowan Rady Polityki Pienieznej w
drugim kwartale tego roku. Na poczatku tego tygodnia podana byta
informacja, ze Rada gtosowata jednogtos$nie za obnizkg stop procentowych o
50 pkt. bazowych w czerwcu. Jednak wyniki szczegétowe gtosowania na tym
posiedzeniu, ze zmiana nastawienia na tagodne nastgpita nieznaczng
przewagq gtoséw 6 do 4, po tym jak jednogtosnie Rada przyjeta nastawienie
neutralne w kwietniu. Jednak Rada glosowata nad zmiang nastawienia z
powrotem na tagodne juz w maju (jeszcze przed danymi o PKB za | kwartat),
co pokazuje, ze niektorzy czionkowie Rady chcieli szybko naprawic
popetniony w kwietniu btad (neutralne nastawienie). Jednak wniosek ten nie
zostat zaakceptowany, gdyz jeden z cztonkéw Rady dosé nieoczekiwanie (i
jak sie pozniej okazato chwilowo) zmienit swoje poglady. Podobne sytuacja
miata miejsce na poczatku roku, kiedy to Stanistaw Owsiak w lutym
zagtosowat za przyjeciem tagodnego nastawienia bezposrednio z
restrykcyjnego, po tym jak zagtosowata przeciwko neutralnemu nastawieniu
w styczniu. Tym razem sytuacja dotyczyta Stanistaw Nieckarza, ktory
dotaczyt do zwolennikéw bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej (Leszek
Balcerowicz, Dariusz Filar, Marian Noga, Halina Wasilewska-Trenkner), co
pozwolito na utrzymanie neutralnego nastawienia, dzieki decydujacemu
gtosowi prezesa w przypadku remisu 5-5. Jednak juz miesigc pozniej
Nieckarz zmienita zdanie i zagtosowat za zmiang nastawienia na tagodne i
jednoczesng obniza stop o 50 pb. O ile jego czerwcowa decyzja raczej nie
powinna dziwi¢ (jest postrzegany przez rynek jako jeden z najbardziej
zagorzatych zwolennikow obnizek stop), to jego majowe stanowisko nie jest
jasne (jest co najmniej dziwne), szczegdlnie w kontekscie jego majowych
wypowiedzi. Trzynastego maja bowiem w wywiadzie dla PAP powiedziat, ze
obnizki stop sa potrzebne dla stopniowego zblizania naszych stop
procentowych do stosowanych w krajach UE i podkreslat dobre perspektywy
inflacji. Tak czy inaczej, wyniki gtosowania pokazaly (potwierdzity), ze
poglady czworga wymienionych wyzej zwolennikéw bardziej restrykcyjnej
polityki pienieznej nie sg kluczowe dla decyzji Rady w chwili obecnej, chyba
ze zdotajg oni przekona¢ do swoich jeszcze jednego czionka. Tak wiec
uczestnicy rynku powinni zwraca¢ szczegdlng uwage na wypowiedzi
cztonkéw Rady, ktorzy dzis decydujg o polityce pienieznej, jak rowniez na
tych ktérzy sg potencjalnymi tzw. swing voters. Cho¢ nalezy pamietac, ze
przyktad Stanistwa Nieckarza pokazuje, ze nawet wydawatoby sie radykalnie
.gotebie” moga nieoczekiwanie zmieni¢ zdanie w ciagu kilku tygodni i z
nieznanych nam powodow dotaczy¢ do frakcji ,jastrzebiej”.

Konkluzja: Okazato sie, ze kolejny czionek Rady potrafi nieoczekiwanie
zmieni¢ zdanie na temat polityki pienieznej. Utrudnia to przewidywanie
kolejnych decyzji Rady, gdyz nigdy nie wiadomo kto nastepny moze na
chwile dofaczy¢ do ,,jastrzebi” na kolejnym posiedzeniu.
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Notowania ztotego (01.09.2005)

EUR 3.9680 4.0150 3.9818
usD 3.1920 3.2540 3.2171

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1.2481 CADPLN 2.6932
USDPLN 3.1909 DKKPLN 0.5340
EURPLN 3.9860 NOKPLN 0.5091
CHFPLN 2.5811 SEKPLN 0.4278
JPYPLN* 2.9021 CZKPLN 0.1355
GBPPLN 5.8470 HUFPLN* 1.6332

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (01.09.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)

3M 4.30 0

6M 4.22 -3

9M 4.22 -3

12M 4.20 -3
Obligacje Yield Change (bp!

2L 4.29 -7

3L 4.37 -6

4L 4.51 -5

5L 4.57 -4

8L 4.63 -1

10L 4.64 -9

Stawki WIBOR (01.09.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb)
-7

OIN 4.60

TIN 4.60 -10
sSwW 4.59 -10
2w 4.59 -10
1M 4.59 -9
3M 4.55 -6
6M 4.51 -6
M 4.47 -8
1L 4.45 -10
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Monitor rynku

Polski rynek finansowy doswiadczyt wczoraj gwattownego umocnienia.
Dotyczyto ono wszystkich segmentéw rynku, czyli zarébwno obligacji oraz
akcji, jak i krajowej waluty. To ostatnie byto wynikiem dwoch poprzednich
zjawisk. W rezultacie bardziej gotebiego niz oczekiwano komunikatu RPP i
Raportu o inflacji, rynkowe stopy procentowe kontynuowaty ruch w dot
wzdtuz catej krzywej dochodowosci. Rentownosci obligacji 5-letnich wyniosta
4,5%, czyli najmniej od poczatku lipca, cho¢ po potudniu nastapita czesciowa
realizacja zyskow. Poniewaz niemieckie obligacje zanotowaly wyrazne
umochnienie (rentownos¢ papieréw 10-letnich zanotowata najnizszy w historii
poziom 3,1%), dtugi koniec polskiej krzywej dochodowosci zanotowat
znaczny ruch w doét o ok. 10 pb. W rezultacie spread 5X5 pomiedzy krzywg
polska a w strefie euro ustabilizowat sie na poziomie 75 pb.

W wyniku przeptywu funduszy na rynku dtugu i akcji kurs ztotego doswiadczyt
mocnej aprecjacji i przetamat psychologiczng bariere 4,0 wobec euro juz na
poczatku wczorajszej sesji. Przy zwiekszonej aktywnosci zagranicznych
graczy, kurs ztotego umacniat sie nadal w dalszej czesci dnia (takze dzieki
uruchomieniu zlecen typu stop-loss) i najsilniejszym punkcie chwilowo
osiagnat poziom 3,9685. Wydaje sie, ze poziom 3,97 stanowi wazng bariere i
jesli zostanie przetamany, to aprecjacja ztlotego moze by¢ kontynuowana
nawet do poziomu 3,90. Jeszcze silniejsze jest umocnienie ziotego wobec
dolara (w tym przypadku réznica miedzy czwartkowym z srodowym fixingiem
NBP wyniosta az 10 groszy, czyli 3%), czemu sprzyja ostabienie dolara na
rynkach zagranicznych. Po s$rodowej publikacji stabszego od oczekiwan
wskaznika Chicago PMI, wczoraj rozczarowanie okazat sie réwniez indeks
ISM dla przemystu, co przyczynito sie do przeceny dolara. Kluczowe dla
kursu EURUSD bedzie dzisiejsza publikacja raportu o zatrudnieniu w USA.
Jesli chodzi o ztotego, nadal widzimy mozliwos¢ powrotu kursu do 4,0 wobec
euro w obliczu zblizajgcych sie wyboréw. W miedzyczasie zaprezentowany
zostanie ze szczegotami projekt przysziorocznego budzetu. Z drugiej strony
duza prywatyzacja PGNiG zaplanowana na 23 wrze$nia jest w oczach
inwestorow czynnikiem przyciagajacym znaczne ilosci zagranicznego
kapitatu. Na dzisiejszym otwarciu kurs ztotego wyniost 3,99 wobec euro i
ponizej 3,19 za dolara, co oznacza dalsze umocnienie wobec amerykanskiej
waluty z powodu jest ostabniecia na rynkach zagranicznych (do powyzej
poziomu 1,25).

Ministerstwo Finanséw opublikowato kalendarz emisji obligacji na wrzesien.
W tym miesigcu zaoferowane zostang obligacje 2-letnie za 2,0-2,5 mid zt (7
wrzesnia), obligacje 5-letnie za 1,8-2,8 mld zt (21 wrzesnia) oraz obligacje
20-letnie za 1-2 mid zt (14 wrzes$nia). Ministerstwo zamierza réwniez w
potowie wrzesnia rynkach zagranicznych obligacje
denominowane w dolarach o wartosci 1-1,5 mid $.

uplasowa¢ na

Konkluzja: Polski rynek doswiadczyt wczoraj wyraznego umocnienia na
rynku dfugu i akcji, co przetozylo sie na gwaftowana aprecjacje ziotego.
Nafozyt sie na to wzrost kursu EURUSD, dla ktéorego kluczowe beda
dzisiejsze dane o zatrudnieniu w USA.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Przeglad miedzynarodowy

Europejski Bank Centralny podjat wczoraj decyzje o utrzymaniu wszystkich
stép procentowych na poziomie 2%, co bylo zgodne z oczekiwaniami. Z
komentarzy EBC wynika, ze taki poziom stopy procentowej bedzie utrzymany
przez pewien czas, cho¢ warto zauwazyc, ze nie poswiecono wiele uwagi
wysokiej dynamice statystyk pienieznych. Mimo ze istnieje sporo czynnikéw
ryzyka dla inflacji, obecne sa réwniez czynniki zagrozenia dla
dotychczasowych prognoz wzrostu gospodarczego.

Amerykanski indeks ISM dla przemystu zanotowat w sierpniu spadek do 53,6
pkt. z 56,6 pkt. w lipcu. Wynik ten byt gorszy od oczekiwan na poziomie 56,6,
ale po publikacji rozczarowujgcego wskaznika Chicago PMI brano pod
uwage stabszy wynik indeksu ISM.

Dzi$ gtéwne rynki zagraniczne skupig sie na danych o zatrudnieniu w USA.
W lipcu zatrudnienie wzrosto o 207 tys. osdb, co byto wynikiem nieznacznie
lepszym od oczekiwan, szczegdlnie ze w gore zrewidowano réwniez dane za
poprzednie dwa miesigce. Rynek oczekuje, ze w sierpniu nastgpit kolejny
solidny wzrost na poziomie 188 tys., a stopa bezrobocia pozostata na
poziomie 5,0%.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich
pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB
w jurysdykcjach swoich krajoéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do

baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespét Gtéwnego Ekonomisty, ul.
Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, 586 8333, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

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



