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Codziennik - przeglad wiadomosci

Nastawienie w odstawce 3 pazdziernik 2005

Opublikowane w piatek Zafozenia polityki pienieznej na rok 2006 nie przyniosty zmian jesli chodzi o cel
inflacyjny. RPP zrezygnowata natomiast ze stosowania nastawienia w polityce pienieznej i zobowiazata sie,
ze dotozy wszelkich staran, aby poprawie ulegta jakos¢ komunikatéow po posiedzeniach Rady w odniesieniu
do sposobu prezentacji bilansu ryzyk dla przysziej inflacji. Jesli chodzi o sytuacje gospodarcza, RPP
podkreslita znaczenie wysokich cen ropy i ich wptywu na oczekiwania inflacyjne, ale jednoczesnie wymienita
kilka czynnikow, ktore ograniczaja ryzyko wystapienie tzw. efektow drugiej rundy.

Kwartalne dane o bilansie ptatniczym, podane przez NBP w piatek, pokazaly znaczne rewizje deficytu
obrotéw biezacych (znaczny wzrost deficytu), ale nie powinno to mie¢ wptywu na rynek, poniewaz przyczyna
rewizji sa kwestie metodologiczne (reinwestowane zyski powiekszyty deficyt w bilansie dochodoéw).

Rozmowy koalicyjne pomiedzy PiS a PO nie posunely sie w trakcie weekendu naprzéd. Kandydat na
premiera Kaziemierz Marcinkiewicz powiedziat jednak, ze rzad koalicyjny na pewno powstanie, ale ze
wzgledu na kalendarz polityczny nowy rzad powstanie najwczesniej 24-25 pazdziernika.

Goragce wydarzenia nowego tygodnia

Na ten tydzien nie sg zaplanowane zadne publikacje istotnych danych w
Polsce. Tymczasem szum wokot rozméw miedzy potencjalnymi koalicjantami
PiS i PO prawdopodobnie nieco przycichnie, po tym jak préby nawigzania

Rozmowy koalicyjne migdzy PiS a negocjacji przed kamerami w zesztym tygodniu skonczyly sie wielkim

PO nadal w martwym punkcie fiaskiem. Nie wydaje sie aby dalsze kiétnie pomiedzy ugrupowaniami mogty
pomoc w notowaniach kandydatow obu partii w wyborach prezydenckich, w
zwigzku z czym spodziewamy sie wyciszenia sporu. Podtrzymujemy naszg
opinie sprzed tygodnia, ze proces formowania rzadu i ustalen programowych
nowej koalicji potrwa zapewne kilka tygodni, w zwigzku z czym przed
rozstrzygnieciem wyborow na prezydenta nie dowiemy sie zbyt wiele
nowego. Takg opinie potwierdza dzisiejszy wywiad PAP z kandydatem na
premiera Kazimierzem Marcinkiewiczem, ktéry powiedziat, ze jest na 100%
przekonany, ze uda sie utworzy¢ rzad koalicyjny PiS z PO, jednak z powodu
kalendarza politycznego zatwierdzenie skfadu Rady Ministréow raczej nie
nastgpi wczesniej niz 24-25 pazdziernika. Naszym zdaniem rynek finansowy
powinien znie$¢ to oczekiwanie w spokoju, tak jak do tej pory, zdajac sobie
sprawe, ze dotychczasowy brak porozumienia to kwestia trwajacej kampanii
wyborczej. Marcinkiewicz powiedziat tez, ze zaproponuje aby Cezary Mech
(ekspert ekonomiczny PiS) kierowat zespotem zajmujacym sie budzetem
panstwa — bedzie to nowa jednostka, bezposrednio podlegta premierowi — a
stanowisko ministra finanséw réwniez powinien obja¢ kto$ z PiS aby unikng¢
potencjalnych konfliktow. Taka informacja mogtaby by¢ niekorzystnie
odebrana przez rynek finansowy gdyby zostata potwierdzona, jednak dopoki
rozmowy o koalicji z PO nie posuwajg sie do przodu, nie nalezy traktowac jej
zbyt ostatecznie.
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W tym tygodniu brak danych w
Polsce, rynek bedzie podazat za
trendami za granica

Cel inflacyjny bez zmian, ale RPP
porzuca nastawienie polityki
pienieznej

Raporty inflacyjne, konferencje
prasowe i komunikaty beda
glownymi narzedziami komunikacji

Codziennik - przeglad wydarzen

W zwigzku z brakiem publikacji krajowych danych oraz niewielu
przewidywanych nowych informacji w kraju, notowania polskiej waluty i
obligacji podaza¢ beda gtéwnie w $lad za trendami na rynkach
miedzynarodowych. Tymczasem, w najblizszych dniach ukaze sie sporo
danych ekonomicznych za granica. W USA i strefie euro zostang m.in.
opublikowane wskazniki aktywnosci w sektorze wytwérczym (poniedziatek) i
sektorze ustug (Sroda), dajace wskazoéwki nt. tempa rozwoju tych gospodarek
na poczatku IV kwartatu. Najwazniejszy jednak bedzie raport z rynku pracy w
USA (publikacja w piatek). Po optymistycznych danych nt. liczby
bezrobotnych z poprzedniego tygodnia prawdopodobne jest, ze raport ten
pokaze wynik lepszy od prognoz rynkowych, co moze poméc w dalszym
umocnieniu dolara.

Konkluzja: Ksztatt nowego rzadu prawdopodobnie pozostanie nieznany do
kornica kampanii prezydenckiej. Przy braku wydarzen i danych krajowych i
wciaz wysokiej niepewnosci politycznej, polski rynek bedzie podazat w slad
za rynkami zagranicznymi.

Gorgce wydarzenia

Bez nastawienia i ograniczone ryzyko efektéw wtérnych

W piatek Rada Polityki Pienieznej opublikowata Zafozenia polityki pienieznej
na rok 2006. Zgodnie z oczekiwaniami nie wprowadzono zmian w konstrukcji
celu inflacyjnego ani sposobie jego realizacji. Niemniej, Rada postanowita, ze
poczawszy od 2006 r. zrezygnuje z wykorzystywania nastawienia w polityce
pienieznej jako narzedzia komunikacji z otoczeniem. Formalnie RPP nie
stwierdzita, ze rezygnuje ze stosowania nastawienia (na jego temat nie
pojawito sie po prostu w opublikowanym dokumencie ani jedno stowo), ale
zostato to oficjalnie potwierdzone przez rzecznika NBP cytowanego przez
agencje Reuters. W takiej sytuacji trudno bytoby domagac¢ sie cho¢ krétkiego
uzasadnienia rezygnacji z nastawienia. Cztonek RPP Stanistaw Nieckarz
powiedziat w piatek, ze przy niskiej inflacji nie ma potrzeby postugiwania sie
nastawieniem, poniewaz skala zmian stop procentowych jest wowczas
nieznaczna. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze na poczatku kadencji obecnej
RPP (poczatek 2004 r.) inflacja byta na podobnie niskim poziomie jak dzi$
(1,6% w | kwartale br. i ponizej 1% $rednio w 2003 r.), a nastawienie zostato
zaakceptowane jako uzyteczne narzedzie komunikacji. Ponadto, nawet jesli
ruchy stop procentowych sg minimalne, to dobrze wiedzie¢, jaki bedzie
najbardziej prawdopodobny kierunek ich zmian. Jeszcze w potowie wrzesnia
Stanistaw Nieckarz byt zdania (opinia prezentowana w wywiadzie dla PAP),
ze z nastawienia nie nalezy rezygnowac i podobnie myslato kilku innych
cztonkéw RPP. By¢ moze rozni cztonkowie Rady rozumieli istote nastawienia
w rézny sposoéb, co skitonito ich do wniosku, ze lepiej go nie stosowaé niz
stosowac niewtasciwie. By¢ moze lepiej bytoby poprawi¢ sposob korzystania
z tego narzedzia niz z niego rezygnowac?

Analizujgc sposob gtosowania w sprawie zmian nastawienia w tym roku,
mozna dojs¢ do wniosku, ze kilku cztonkow RPP byto bardzo niechetnych
obecnie obowigzujgcemu nastawieniu tagodnemu. By¢é moze byta to
dodatkowa motywacja dla rezygnacji z tego narzedzie w ogodle.
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RPP uwaza, ze gospodarka jest na
S$ciezce wzrostowej z inflacja pod
kontrola

Ceny ropy sa uwazane za gfiéwne
ryzyko dla inflacji

Codziennik - przeglad wydarzen

Przypomnijmy, ze przewodniczacy RPP byt kilka razy przegtosowany w
kwestii zmiany nastawienia. W 2006 r. komunikacja RPP z otoczeniem
bedzie bazowa¢ na takich narzedziach jak Raporty o inflacji, oficjalne
komunikaty po posiedzeniach oraz konferencje prasowe. Mozna tylko mie¢
nadzieje, ze jakos¢ komunikatow bedzie lepsza niz tego z ostatniego
posiedzenia, w ktérym wzmianka o utrzymaniu fagodnego nastawienia byta
praktycznie jedyna jasng wskazowkag co do ewentualnych zmian poziomu
stép procentowych w przysztosci. Innymi stowy, miejmy nadzieje, ze RPP
dotrzyma obietnicy, poniewaz w Zafozeniach... napisano, ze ,Rada dotozy
nalezytej starannosci w dazeniu do przejrzystosci i jednoznacznosci tych
instrumentéw [raporty o inflacji, komunikaty i konferencje prasowe po
posiedzeniach]. Prowadzac polityke pieniezng RPP nadal bedzie bra¢ pod
uwage projekcje inflacji (i oczekiwane odchylenia przyszitej inflacji od
projekcji), a takze bilans ryzyk, ktéry wptywa na prawdopodobienstwo spadku
inflacji ponizej lub wzrostu powyzej celu. Miejmy nadzieje, ze bilans ryzyk
bedzie szczegodtowo i w czytelny sposdb omawiany w kazdym komunikacie
po posiedzeniu RPP. Z tego punktu widzenia obiecujgce wydajg sie
wypowiedzi cztonkini RPP Haliny Wasilewskiej-Trenkner, ktéra stwierdzita w
piatek, ze Rada pracuje nad nowym sposobem komunikacji, opartym o
prezentacje bilansu ryzyk, ktéra bedzie podobna jak obecnie, ale bardziej
czytelna. Juz w styczniu bedziemy mogli przekona¢ sie, czy wysitki banku
centralnego na drodze do poprawy komunikacji z otoczeniem przyniosg
pozadany efekt.

Rozdziat zatytutowany Warunki realizacji polityki pienieznej zawierat ocene
biezacej sytuacji gospodarczej. RPP stwierdzita, ze polska gospodarka jest w
fazie ozywienia (cho¢ jest tempo oraz trwatos¢ sg niepewne) i wzrost PKB w
roku 2006 r. wyniesie 4-5%, czemu towarzyszy¢ bedzie rosnaca presja
inflacyjna. O ile sierpniowa projekcja pokazata, ze inflacja powinna powrdci¢
do celu w potowie 2007 r., to Rada wymienita w Zafozeniach... kilka
czynnikdw, ktére moga zmieni¢ przyszta Sciezke inflacji, z czego
najwazniejsze wydajg sie ceny ropy, ktére moga utrzymac sie na wysokim
poziomie w S$rednim okresie. Wedtug Rady wysokie ceny ropy stanowig
kluczowy element ryzyka dla stabilizacji oczekiwan inflacyjnych na niskim
poziomie i z tego punktu widzenia rok 2006 wydaje sie bardzo wazny. RPP
stwierdzita, Zze wysokie ceny ropy bedg analizowane pod katem
niebezpieczenstwa wystapienia tzw. efektéw drugiej rundy i jesli one sie
pojawia, to nastgpig odpowiednie decyzje. Warto jednak odnotowac¢, ze Rada
jednoczesnie napisata, ze przy wysokim bezrobociu (mimo ze spadajgcym)
ryzyko wystapienia efektow drugiej rundy jest ograniczone. RPP wymienita
réwniez inne czynniki, ktére przemawiajg na rzecz utrzymania niskiej pres;ji
inflacyjnej w przysztosci: wzrost elastycznosci rynku pracy, restrukturyzacja
przedsiebiorstw i wzrost konkurencji miedzynarodowej (byta o tym mowa
réwniez w sierpniowym Raporcie o inflacji).

RPP powtdrzyta swoja opinie, ze polityka makroekonomiczna powinna by¢
prowadzona w taki sposob, aby przyja¢ euro tak szybko jak to mozliwe,
dodajac, ze reformy instytucjonalne pozwolityby na zwiekszenie
potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego, co oznacza, ze mozna
osiagna¢ wyzsze tempo wzrostu bez wzrostu presji inflacyjnych, a wiec przy
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RPP przypomniata standardowo,
ze mozliwe sa interwencje
walutowe

Ogromne rewizje salda obrotow
biezacych z powodow
metodologicznych

... natomiast ogélny obraz sytuacji
zewnetrznej bardzo sie nie zmienit

Codziennik - przeglad wydarzen

nizszych stopach procentowych. Doktadnie o tym samym mowit cztonek RPP
Andrzej Wojtyna podczas $rodowej konferencji prasowe;.

O ile w Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2005 RPP nie wspomniata o
interwencjach walutowych, tym razem napisano, ze aktywnos¢ banku
centralnego na rynku nie moze zosta¢ wykluczona w sytuacji takich zmian
kursu ztotego, ktére uniemozliwiatyby stabilizacje inflacji. Wydaje sie nam, ze
pojawienie sie fragmentu na temat interwencji nie jest niczym
nadzwyczajnym, a zaskakujgce byto raczej to, ze nie byto go w dokumencie
dotyczacym 2005 r.

Konkluzja: RPP zrezygnowafa ze stosowania nastawienia w polityce
pienieznej, co oznacza, ze jakos¢ komunikatow po posiedzeniach Rady
bedzie musiata ulec znacznej poprawie w odniesieniu do sposobu
prezentacji bilansu ryzyk dla przysziej inflacji (szczegélnie w poréwnaniu
do ostatniego komunikatu). RPP podkreslita znaczenie wysokich cen ropy i
ich wplywu na oczekiwania inflacyjne, ale jednoczesnie wymienita kilka
czynnikéw, ktore ograniczaja ryzyko wystapienie tzw. efektow drugiej
rundy.

Wyzszy deficit obrotéw biezacych, wlaczone reinwestowane zyski

W piatek Narodowy Bank Polski opublikowat kwartalne dane o bilansie
ptatniczym. Podczas gdy miesieczne dane za drugi kwartat sugerowaty
nadwyzke bliska 200 min euro, dane kwartalne wskazaty na deficyt powyzej
500 min. Jednoczesnie, NBP dokonat znacznej rewizji danych za poprzedni
rok oraz pierwszy kwartat 2005. Poprzednie dane wskazywaty na deficyt
obrotéw biezagcych na poziomie ok. 3 mld euro w ubieglym roku oraz na
nadwyzke 400 min w | kwartale br., a po rewizji mamy deficyty rzedu
odpowiednio 8,4 mid i 1 mld. Zmiana ta zwigzana byta ze znacznym
deficytem w bilansie dochodéw (powyzej 9 mid w 2004 i powyzej 2 mid
w | kw. 2005), co wynikato z faktu, ze bank centralny po raz pierwszy witgczyt
reinwestowane zyski do bilansu dochodéw (dokonat szacunkéw za pierwszg
potowe tego roku). Nie dokonano znaczacych zmian w danych dotyczacych
eksportu i importu, a dane odnosnie tych zmiennych za drugi kwartat
wskazaty na wzrost w ujeciu euro odpowiednio o 12,2% r/r i 5,7% rir.
Oznaczato to deficyt handlowy rzedu 690 min euro, podczas gdy dane
miesieczne sugerowaty deficyt trzykrotnie mniejszy. W ujeciu ztotowym
zarowno eksport i import spadty odpowiednio o 1,2% i 7% r/r. Po drugim
kwartale 2005 12-miesieczny deficyt obrotow biezacych wynidst 2,2% PKB
(0,1% przed rewizjg) a w ubiegtym roku wyniost 4,3% PKB (1,5% przed
rewizja).

NBP opublikowat réwniez kwartalne dane o zadtuzeniu zagranicznym, ktére
wskazaty na wzgledng stabilizacje w drugim kwartale (102,2 mid euro, 123,4
mid dolaréw). Istotna zmiana nastapita tylko w przypadku zadtuzenia sektora
rzagdowego (do 5,5 mid euro z 2,7 mid), co bylo zwigzane z emisjg papieréw
dtugoterminowych denominowanych w walutach obcych.

Konkluzja: Znaczne rewizje w kwartalnych danych o obrotach biezacych
(wyzszy deficyt), jednak nie powinny one wplynaé na rynek gdyz zwigzane
to byto ze zmianami metodologicznymi (reinwestowane zyski powiekszyly
deficyt w bilansie dochodoéw).



B wm==x | Bank Zachodni WBK ’
Codziennik - przeglad wydarzen

Monitor rynku

Notowania ztotego (30.09.2005)

EUR 3,9040 3.9280 3.9166 Na pigtkowym otwarciu ztoty ostabit sie po informacjach o trudnym poczatku
usb 3,2445 3,2650 3,2575 rozméw miedzy PiS a PO oraz na fali ponownej wyprzedazy na Wegrzech,
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) ktéra pogorszyta nastroje inwestorow wobec catego regionu. Na rynku
EURUSD 1,1964 CADPLN  2,7950 o i i ) i ] )
USDPLN 32787 DKKPLN 0,5303 obligacji tendencje nie byly jednokierunkowe. Krotsze papiery uzyskaty
E‘:,’,S,t’t,’j gjglgg ggKK,':,'_',T gﬁggg wsparcie ze strony wypowiedzi Haliny Wasilewskiej-Trenkner, ze moze
JPYPLN* 29044  CZKPLN 0,1342 . i 5 sniani itvki pienieznei i
GBPPLN 57085 HUFPLN® 15906 Yvkrotce "nastap|c po.wr.ot. do rozluzniania polityki pienieznej, i ze strony
*100 jednostek informacji o dos¢ niskiej podazy dtugu w czwartym kwartale (szczegoty
Rentownosci na rynku wtornym (30.09.2005) ponizej). Tymczasem ceny obligacji o dluzszych terminach spadty,
odzwierciedlajgc niepewnos$¢ wokét tworzenia nowego rzadu. W dalszej
gm 4,13 -2 czesci dnia krotsze obligacje rowniez stracity kilka punktow, poniewaz
4,10 -5 L . .
12M 4,10 -1 okazato sie, ze Zatozenia polityki pienieznej na rok 2006 nie zawieraty tak
wielu gotebich stwierdzen, jak spodziewat sie rynek. W efekcie, cata krzywa
i:: 3'22 +g rentownosci poszta w gore o ok. 3 pb na pigtkowym zamknieciu w
’ + . 7 . . . .
5L 4,62 +2 porownaniu z czwartkowym koncem dnia. Miedzy innymi za sprawg
8L 4,68 4 . Co . . e . :
10L 468 :3 wyprzedazy obligacji, ztoty stopniowo tracit na wartosci w ciggu dnia. W ciggu
Stawki WIBOR (30.09.2005) i we-ekendu- kurs EURUSD przetamat poziom 1,20, co oznacza, ze ztoty moze
dzi$ ostabi¢, szczegdlnie wobec dolara.
OIN 4,62 -139
;c; j'gg '(? W piatek Ministerstwo Finanséw przedstawito szczegotowe plany emisji
2w 4,60 0 diugu krajowego w czwartym kwartale.
M 4,60 +1
3Mm 4,50 0
6M 4,41 +1 o
oM 4,37 +2 Plan emisji diugu na IV kwartat
L 4,36 1 Rodzaj papieréw Catkowita podaz, mid zt Liczba aukcji
obligacje 2L 3,0-4,0 2
obligacje 5L 4,0-55 2
obligacje 10L 1,5-2,5 1
obligacje 12L indeksowane do inflacji 0,5-0,8 1
obligacje 7L o zmiennym kuponie 1,0-2,0 1
bony 52-tyg. 2,4-3,6 6
bony 13-tyg. 0,2 2

Source: The Ministry of Finance

Dzisiaj Ministerstwo zaoferuje 52-tygodniowe bony skarbowe warte 400 min
zt i 13-tygodniowe o wartosci 100 min z.

Konkluzja: Polski rynek osfabit sie przy utrzymujacej sie niepewnosci
politycznej i pogorszeniu nastrojow wobec rynkow naszego regionu.

Przeglad miedzynarodowy

Indeks bazowy PCE (wydatkow konsumpcyjnych), jeden z istotnych
wskaznikéw presji inflacyjnej, zwiekszyt sie w sierpniu o 0,2%, powyzej
rynkowej prognozy 0,1%. Wydatki konsumpcyjne w USA, zmierzone przed
uderzeniem huraganu Katrina, spadty bardziej niz oczekiwano o 0,5%, co
byto najwiekszym spadkiem od listopada 2001. W sierpniu o 0,1% obnizyty
sie rowniez dochody osobiste. Poniewaz silniejszy od oczekiwan wzrost PCE
potwierdzit oczekiwania, ze Fed bedzie kontynuowat podwyzki stop aby
przeciwdziata¢ inflacji, ceny amerykanskich obligacji skorygowaty
wczesniejsze wzrosty. Dolar nieznacznie sie wzmocnit po publikaciji.
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Wskaznik nastrojow konsumentéw Uniwersytetu Michigan pogorszyt sie we
wrzesniu bardziej niz przewidywali analitycy, spadajac do 76,9 z 89,1 w
sierpniu, jednak nie zmienit sie w poréwnaniu ze wstepng publikacja.
Analitycy na Wall Street prognozowali, ze wyniesie 78,0. Komponent
oczekiwan spadt do 63,3 z 76,9 w sierpniu, a indeks biezacych warunkow
obnizyt sie do 98,1 z sierpniowego poziomu 108,2.

Indeks Chicago PMI podskoczyt do 60,5 z 49,2 w sierpniu wg zrodet ktore juz
zapoznaly sie z raportem. Ekonomisci przewidywali, Zze indeks wyniesie 51,0.
Wskazanie powyzej 50 odzwierciedla rozwdj gospodarki. Dane opublikowane
jako ostatni wskaznik z USA w pigtek spowodowaty wzrost rentownosci
amerykanskich obligaciji, ale nie stanowity wsparcia dla dolara.

Wg wstepnych szacunkow Eurostatu inflacja w strefie euro podskoczyta we
wrzesniu do 2,5% z 2,2% w sierpniu. Wynik byt zgodny z prognozami rynku.

Inne dane z Komisji Europejskiej pokazaty, ze klimat gospodarczy w strefie
euro poprawit sie we wrzesniu czwarty miesigc z rzedu pomimo rosnacych
cen paliw, ale zaufanie konsumentdw pozostaty bez zmian przez piaty
kolejny miesigc. Wskaznik odzwierciedlajgcy ogdlng aktywnosé gospodarczg
w sektorze firm i konsumentéw w 12 krajach strefy euro wzrést we wrzesniu
do 98,6 pkt z 97,8 w sierpniu. Byt to lepszy wynik niz oczekiwany 97,3.

Dzisiaj zostanie opublikowany wskaznik PMI sektora wytworczego dla strefy
euro oraz ISM w Stanach Zjednoczonych. Szczegoty w tabeli ponizej.

CZAS , OSTATNIA

W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA WARTOSE
10:00 EMU PMI sektor wytwdrczy (U) IX pkt. - 50,4
16:00  USA ISM sektor wytworczy (W) IX pkt. 52,0 53,6

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. Podjgeto 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 spoiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich
pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, 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 ktéragkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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.

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

"- Zach WRERK S 25t czionkie 2 sh Banks Groun
Bank Zachodni WBK 5.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group




