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Codziennik - przeglad wiadomosci

Goracy tydzien w polityce 3 kwietnia 2006

Pierwszy tydzien miesiaca jak zwykle bedzie okresem przerwy w publikacji krajowych danych. We wtorek
Sejm rozpocznie debate nad wnioskiem PiS o samorozwigzaniu parlamentu. Jego wynik wydaje sie jednak
przesadzony, poniewaz wiekszos¢ partii opowiada sie przeciw przedterminowym wyborom. W takiej sytuaciji
uczestnicy rynku beda analizowaé¢ mozliwy dalszy rozwdj sytuacji na scenie politycznej. Mozliwos¢ koalicji
PiS z populistami moze negatywnie wplywaé na nastroje inwestorow. Wiekszy wplyw na notowania ztotego i
ceny polskich obligacji beda jednak prawdopodobnie mialy tendencje na rynkach zagranicznych. Z tego
punktu widzenia najblizszy tydzien przyniesie sporo waznych informacji.i W USA oraz strefie euro
opublikowanych zostanie kilka istotnych wskaznikow aktywnosci gospodarczej, a w piatek bardzo wazne
dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA, ktére moga by¢ wskazéwka co do kolejnych decyzji Fed-u i
EBC. Najblizsze posiedzenie EBC, w czwartek, nie powinno na razie przynies¢ kolejnej podwyzki stép
procentowych.

Dwoje kolejnych cztonkéw RPP dato do zrozumienia, ze nie ma obecnie potrzeby zmiany stop procentowych
w Polsce. Potwierdza to nasza opinieg, ze polityka banku centralnego pozostanie przez jakis czas bez zmian.

Reformy podatkowe zaproponowane przez minister finanséw moga przyniesé¢ pozytywne zmiany na rynku
pracy, ale nie beda one znaczace. Na bardziej znaczace obnizenie trudno liczy¢ biorac pod uwage obecne
otoczenie polityczne. Nalezy tez mie¢ na wzgledzie, ze propozycje ministerstwa musza jeszcze znalez¢
poparcie w rzadzie i w parlamencie.

Gorace wydarzenia nowego tygodnia

Jak zwykle na poczatku miesigca, w tym tygodniu w Polsce nie sg
zaplanowane publikacje istotnych danych. Bedziemy jednak s$wiadkami
waznych wydarzen w polityce. We wtorek Sejm rozpoczyna debate nad
wnioskiem PiS o samorozwigzaniu (chociaz gtosowanie przesunieto na drugg
czes¢ tygodnia). Wniosek nie ma raczej zbyt wielkich szans na przyjecie,
. ale glosowanie przetozono na poniewaz wiekszo$¢ partii sprzeciwia sie wczesniejszym wyborom w maju. W
druga pofowe tygodnia tej sytuacji kluczowym pytaniem bedzie, co dalej. Wedtug dzisiejszej Gazety

Wyborczej wtadze PiS podjety juz decyzje, ze w przypadku porazki wniosku o

samorozwigzaniu, utworzg koalicje rzadowa z Samoobrong, zgadzajac sie na

Debata w Sejmie o samo-
rozwigzaniu zaczyna sie we wtorek

Wg prasy w PiS jest zgodna na objecie przez Andrzeja Leppera fotela wicepremiera. Jednak nadal jest to
koalicje z Samoobrona, gdy nie informacja nieoficjalna. Pozostajg tez inne pytania: Czy trzecim partnerem w
bedzie wyboréw w maju koalicji bedzie PSL czy LPR? Czy utworzenie koalicji bedzie miato wptyw na

polityke rzadu? Czy tez moze wptynie na zmiane ministra finansow?
Wszystkie te pytania mogg miec¢ istotne znaczenie dla nastrojow na polskim
rynku finansowym, ale ostateczne odpowiedzi na nie wcale nie muszg sie
pojawi¢ zaraz po gtosowaniu w Sejmie nad samorozwigzaniem.

W zwigzku z powyzszym, uwaga inwestorow skupi sie zapewne na
Szereg waznych danych za granica wydarzeniach na rynkach bazowych. Z tego punktu widzenia, bedziemy mieli
szereg istotnych sygnatow. Po pierwsze, w kalendarzu na ten tydzien jest
sporo publikacji danych. Poznamy kilka wskaznikow aktywnosci w USA i
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Obnizka PIT odfozona do 2009

W 2007 redukcja skfadek
rentowych i innych obciazen o
koszcie w sumie 9 mid zt

... co bedzie sfinansowane
wzrostem wplywoéw z innych
podatkow

MF zapewnia, ze cel budzetowy
bedzie spetniony

Codziennik - przeglad wydarzen

strefie euro, a w pigtek kluczowe dane z USA nt. zatrudnienia poza
rolnictwem. Wszystkie dane, a w szczegodlnosci z rynku pracy, bedg istotnymi
wskazowkami odnosnie przysztych decyzji Fed i EBC w zakresie stop
procentowych. Powszechne sg oczekiwania, ze bank europejski bedzie
kontynuowat polityke podnoszenia stép procentowych w tym roku, ale na
posiedzeniu w tym tygodniu inwestorzy spodziewajq sie pozostawienia stép
bez zmian. Jednak waluta europejska bedzie wrazliwa na wypowiedzi
cztonkéw EBC i w czwartek bedzie szukata w nich wsparcia do dalszego
wybicia wzgledem dolara. Ton konferencji prasowej EBC bedzie rowniez
istotny dla rynku obligaciji.

Konkluzja: W tym tygodniu rynek krajowy bedzie podazaf w S$lad za
tendencjami na rynkach miedzynarodowych. Oprécz tego, nalezy zwrécic
uwage na wydarzenia na krajowej scenie politycznej.

Gorace wydarzenia

Plany reform podatkowych ujawnione

W piatek minister finanséw Zyta Gilowska przedstawita planowane zmiany w
systemie podatkowym i ubezpieczeniach spotecznych, ktére majg na celu
obnizenie bezrobocia i przyspieszenie wzrostu gospodarczego, bez
jednoczesnego zwigkszania deficytu fiskalnego. Gilowska pozostata przy
wiekszosci propozycji, ktdre prezentowata wstepnie w lutym. Potwierdzono
wiec, ze w 2007 r. nie bedzie redukcji stawek PIT do 18 i 32% z obecnych
trzech stawek na poziomie 19, 30 i 40%. Chociaz nie bedzie natychmiastowe;j
obnizki stawek PIT, Ministerstwo Finanséw planuje zrobi¢ to w kolejnych
latach, wraz z innymi korzystnymi dla podatnikow rozwigzaniami. Jesli chodzi
o kroki, ktéore majg zosta¢ podjete juz w 2007 r., to najwazniejsza bedzie
redukcja sktadki rentowej do 9% z obecnych 13%. Ministerstwo szacuje, ze
koszt wszystkich proponowanych zmian wyniesie w 2007 r. ok. 9,15 mid zt, a
w latach 2008-2009 bedzie na zblizonym poziomie. Gilowska powiedziata, ze
bedzie sie starata pokry¢ koszty reformy wyzszymi wptywami z podatkéw
posrednich, dodatkowymi wptywami podatkowymi uzyskanymi dzieki walce z
szarg strefg oraz poprzez eliminacje niektorych ulg i zwolnien podatkowych.
Wedtug niej, ogolny efekt planowanej reformy na budzet na 2007 r. bedzie
neutralny, a na budzet na lata 2008-2009 réwniez bliski zeru (nieznacznie
pozytywny lub negatywny). Jej zdaniem zalezec¢ to bedzie od tego jak bardzo
prowzrostowe elementy programu zrownowazg lub przewyzsza te elementy,
ktéore moga przynies¢ ubytek w dochodach budzetowych. Jednoczesnie
Gilowska zapewnita, ze Polska osiggnie cel w postaci utrzymania deficytu
budzetowego na poziomie 30 mid zt zarbwno w tym roku, jak i w 2007 r.
Planowane dziatania zmierzajace do redukcji obcigzen fiskalnych oraz
planowane sposoby sfinansowania tych zmian sg zaprezentowane w tabeli
ponizej.
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Propozycje podatkowe musza
jeszcze zostac przyjete przez rzad i
parlament

Skutki reformy podatkowej beda
raczej umiarkowane

Codziennik - przeglad wydarzen

Planowane dziatania, majace na celu redukcje obciazen fiskalnych

Obnizenie skfadki rentowej do 9% z 13% i na ubezpieczenie chorobowe do 1,8% z 2,45%.
taczna skala redukcji ma wiec wynies¢ 4,5%. Zmiany te majg wejs¢ w zycie 1 stycznia
2007 r.

Obnizenie stawek PIT do 18 i 32% od 2009 r. Waloryzacja progéw podatkowych i kwoty
wolnej od podatku (by¢é moze juz w przypadku 2006 r.), zamrozonych przez poprzedni rzad
w 2002 r. Stopniowe wprowadzenie ulg prorodzinnych (w 2007 r. ulga dla rodzin
posiadajgcych troje lub wigcej dzieci, w 2008 ulga dla rodzin z co najmniej dwojka dzieci, a
od 2009 ulga za kazde dziecko).

Szereg zmian upraszczajacych przepisy zwigzane z podatkiem VAT i bardziej korzystny
sposoéb rozliczania amortyzaciji.

...oraz sposoby sfinansowania tych dziatan

3,6 mld zt z tytutu zmian w podatku akcyzowym: zréwnanie akcyzy na olej opatowy z
akcyza na olej napedowy (juz od wrzesnia 2006 r.), powrét do poziomu akcyzy na paliwa
do poziomu sprzed obnizki we wrzesniu 2005 r., dostosowanie (podwyzka) stawek akcyzy
na inne dobra, takie jak alkohol i wyroby tytoniowe, do regulacji UE.

1,5 mld zt z tytutu uporzadkowania systemu podatkowego.

4,1 mld zt z tytutu eliminacji ulgi remontowej i innych ulg, oraz dzigki lepszej Sciggalnosci
podatkow.

W momencie gdy znamy juz oficjalne propozycje zmian w systemie
podatkowym i ubezpieczeniach spotecznych, powstaje pytanie, czy uzyskajg
one odpowiednie poparcie polityczne. Przedstawiona propozycja reform ma
zosta¢ w tym miesigcu przyjeta przez Rade Ministrow (wedtug Gilowskiej
nastgpi to najpdzniej do 11 kwietnia). Gdy Gilowska przedstawiata pierwotng
wersje reformy w lutym, niektérzy ministrowie wyrazili zdecydowang
dezaprobate, ale tym razem minister finansow powiedziata, ze wszystkie
propozycje zostaty skonsultowane nie tylko z premierem, ale réwniez z
innymi politykami PiS. Niemniej, nawet jesli planowane zmiany zostang bez
problemoéw przyjete przez rzad, mozna przewidywac, ze bedg powazne
trudnosci z ich akceptacjg przez parlament. Politycy PiS nie udzielali w pigtek
komentarzy na temat propozycji ministerstwa ze wzgledu na catkowite
ograniczenie swojej aktywnosci medialnej w zwigzku z rocznicg $mierci Jana
Pawta Il. Politycy innych partii dali jednak prébke tego, co moze nas czekac.
Lider LPR Roman Giertych skrytykowat rzgdowe propozycje (nazywajac je
zbyt liberalnymi) i powiedziat, ze jego partia nieodwotalnie podjeta decyzje o
nie wchodzeniu do koalicji rzadowej. Lider Samoobrony Andrzej Lepper
réwniez narzekat na propozycje Gilowskiej (wolatby, aby szybciej wdrozono
zmiany proponowane przez PiS w trakcie kampanii wyborczej, czyli
zredukowano stawki PIT do 18 i 32%), ale potwierdzit, Ze jego ugrupowanie
jest gotowe wejs¢ do rzadu i stworzy¢ koalicje z PiS. Nie wiadomo na razie,
jakie dokfadnie stanowisko wobec propozycji Gilowskiej zajmie Platforma
Obywatelska. Tak czy inaczej, minister finanséw powiedziata, ze nie
pozostanie w rzadzie, w ktorym nie bedzie mogta zrealizowa¢ tego, co
zamierzata wchodzac do niego. Najwieksza niepewnos$¢ wydaje sie byc¢
zwigzana ze stanowiskiem nowych partnerow PiS w rzadzie, gdyby
rzeczywiscie doszto do zawarcia koalicji.

W sumie wiec, o ile prezentowane zmiany w systemie podatkowym moga by¢
potencjalnie zrédtem pewnego konfliktu z Samoobrong, mogg one przyniesé
pewne pozytywne zmiany na rynku pracy. Szkoda tylko, ze proponowana
redukcja klina podatkowego jest tak umiarkowana i jest finansowana z
podwyzek innych podatkow, co nie daje szansy na znaczgace przyspieszenie
dtugoterminowego wzrostu gospodarczego. Pamietajmy, ze wedtug teorii
ekonomii rynku pracy, podatki posrednie rowniez mogg wptywaé na catkowity
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klin podatkowy, gdyz nawet jesli bezposrednio nie wptywajg na obcigzenia
tak jak PIT czy skfadki na ubezpieczenie spoteczne, to znajdujg sie pomiedzy
catkowitym kosztem pracy ptaconym przez pracodawce, a efektywng
konsumpcjg pracobiorcy. Polska gospodarka potrzebuje redukcji podatkéw w
stosunku do PKB, a proponowane zmiany na to nie pozwolg. Z drugiej
strony, proponowane zmiany sg neutralne dla budzetu, a bardziej odwazna
reforma podatkowa mogtaby doprowadzi¢ do wzrostu deficytu budzetowego
w warunkach politycznych ograniczajacych obnizenie wydatkow. Coz,
pozostaje pytanie czy zostang przyjete przez parlament nawet tak drobne
zmiany jak zaproponowane w piatek przez minister Gilowska.

Konkluzja: Proponowane zmiany moga przynies¢ pozytywne zmiany na
rynku pracy, ale nie beda one znaczace. Na bardziej znaczace obnizenie
trudno liczy¢ biorac pod uwage obecne otoczenie polityczne.

Kolejni cztonkowie Rady nie widza miejsca na obnizki

Jak mozna sie spodziewac¢, Halina Wasilewska-Trenkner z Rady Polityki
Pienieznej, ktora w przesziosci byta przeciwko obnizkom stop procentowych,
stwierdzita w piatek, ze nie widzi powoddw do obnizki stop nawet jesli nowa
projekcja inflacji wskazataby, ze inflacja powréci do celu podzniej niz
zaktadano w projekcji styczniowej. Jej zdaniem nowa projekcja nie powinna
przynies¢ zbyt znaczacych zmian, a jesli nastapi przyspieszenie Ilub
spowolnienie powrotu inflacji do celu to najwyzej o jeden kwartat.
Wasilewska-Trenkner nie widzi potrzeby zaréwno obnizki jak i podwyzki stop.
O ile wskazata ona na kilka czynnikow ryzyka dla przysziej inflacji (ceny ropy,
niepewne warunki pogodowe wptywajace na ceny zywnosci), ktére moga
sprawi¢, ze inflacja osiagnie poziom 2,5% wczesniej niz poprzednio
szacowano, jej zdaniem najlepszym scenariuszem bytoby aby stopy
procentowe pozostaty na obecnym poziomie przez jaki$ czas. Komentarze
Wasilewskiej-Trenkner, wraz z innymi wypowiedziami cztonkéw Rady (w tym
dzisiejszy poranny wywiad z Andrzejem Stawinskim, ktéry powtérzyt, ze
stopy procentowe sg zblizone do poziomu neutralnego) potwierdzajg nasz
poglad, ze obecnie w RPP uksztattowat sie konsensus na utrzymanie stép

procentowych na poziomie 4% przez dtuzszy czas.

Obroty handlowe (€) % rir . . . L . . L.
Halina Wasilewska-Trenkner przedstawita réwniez jej oczekiwania odnosnie

oL _
0% rozwoju sytuacji gospodarczej w najblizszych miesigcach. Spodziewa sie ona
259% | utrzymania inflacji w marcu na lutowym poziomie, po czym stopniowego
wzrostu ze wzgledu na efekt bazy statystycznej do ok. 1,5%. Jesli chodzi o
20% | tempo wzrostu gospodarczego to nastgpi¢ ma przyspieszenie w pierwszym
kwartale tego roku, ale nie do poziomu 5%.
15% - Konkluzja: Coraz wiecej sygnatéow potwierdzajacych nasza opinie, ze w
Radzie Polityki Pienieznej powstat szeroki konsensus na utrzymanie stop
10% 1 procentowych na poziomie 4% przez jakis czas.
5% -
/\/\ Potwierdzenie pozytywnych trendéw w handlu zagranicznym
0% R VAR & LTy W pigtek Narodowy Bank Polski opublikowat statystyki bilansu ptatniczego za
¢ T &8 6 & o o czwarty kwartat ubiegtego roku oraz zrewidowane dane za caty rok 2005. W
=70 IV kw. deficyt obrotow biezgcych wynidst 1,099 mid euro wobec deficytu 861
export —— import min kwartat wczesniej i 1,192 mld rok wczesniej. Poszczegodlne elementy
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bilansu obrotéow biezacych wskazaty na deficyt handlowy w wysokosci 691
min euro (143 min mniej niz rok wczesniej), nadwyzke obrotéw ustug 466 mid
euro (spadek o 160 min), deficyt w kategorii dochoddéw 2,124 (spadek o 368
min) oraz nadwyzke w transferach na poziomie 1,250 mid (spadek o 258
min). Dane potwierdzity pozytywne tendencje w handlu zagranicznym, a 12-
miesieczny deficyt obrotow biezacych wynidst 1,7% PKB, wskazujac na
Znaczng poprawe w wymianie z zagranicg w stosunku do poprzedniego roku
(deficyt 4,1% PKB w 2004 r.). W czwartym kwartale wzrost eksportu wyniost
18% r/r, a importu 16,5%. W catym 2005 roku eksport wzrést o 17,1% a
import o 12,6%. Byty to wyniki nieco wyzsze od szacunkéw opartych na
informacjach miesiecznych i wskazaty, ze obroty eksportu utrzymaty sie na
wysokim poziomie pomimo umocnienia ztotego, a ozywieni popytu
wewnetrznego byto widoczne w statystykach importu.

Konkluzja: Dane bilansu pfatniczego potwierdzity szybki wzrost eksportu i
importu oraz niski deficyt obrotow biezacych.

Notowania ztotego (31.03.2006) Monltor rynku

EUR 3.9310 3.9480 3.9357 Polska waluta oscylowat w pigtek w dosy¢ waskich przedziatach po

usD 3.2420 3.2590 3.2491 . e L .

czwartkowej stabilizacji i ostabieniu na poczatku tygodnia. Rynek szuka

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) A inciani ; ;
EURUSD 2047 - CADPLN > 8231 wskazqwek w odniesieniu do d.alszego ru-chu .kursu zfotego. ;Jednej stron}{
USDPLN 3.2615 DKKPLN  0.5255 na krajowg walute negatywnie wptywajg niekorzystne zmiany w relacji
EURPLN 3.9206 NOKPLN  0.4916 . . ) ; . . ,
CHFPLN 25034 SEKPLN 0.4184 miedzy oficjalnymi stopami procentowymi w Polsce oraz zagranica, cho¢ z
JPYPLN* 27739  CZKPLN 0.1366 - : . ; :
GBPPLN 56928 HUFPLN* 14953 drugiej strony ztoty bedzie wspierany przez silne fundamenty gospodarki.

*100 jednostek
Rynek dtugu lekko ostabit sie w pigtek przy umiarkowanej aktywnosci graczy
Rentownosci obligaciji (31.03.2006)

E—— Rentownosé  Zmiana (pb) | rynkowych. Jednak sytuacja polskiego rynku obligacji byta dosy¢ pozytywna
g:: ﬁg i biorac pod uwage wysokie rentownosci amerykanskich Treasuries. Polski
aL 4.71 2 rynek zostat wsparty przez Bundy, ktére byly dosyc¢ stabilne przez caty dzien.
5L 4.80 3 o ) i X L
8L 4.92 3 Publikacje danych w Stanach Zjednoczonych, ktére mialy miejsce po
1oL 4.95 3 zamknieciu polskiego rynku (patrz ponizej) miaty mieszany wplyw na

Stawki WIBOR (31.03.2006) amerykanskie Treasuries.

Termin Stawki Zmiana (pb
OIN 4.14 -37 . - . . : . . S
TIN 414 76 W pigtek Ministerstwo Finansoéw ogtosito swoje plany emisji obligacii
w P 0 nominowanych w zlotym na kwiecien oraz drugi kwartat. Ministerstwo nie
;m 3-15 1 wyklucza, ze przeprowadzi takze przetargi zamiany, a bedzie to zalezato od
6M 4.16 0 warunkéw rynkowych. Ministerstwo zapowiedziato réwniez, ze rozwazy
oM 417 0 ) . : s
m 417 0 powr6t do emisji na zagranicznych rynkach w tym kwartale w zaleznosci od

Stawki FRA (31.03.2006) potrzep ;?ozyczkowych . i sytuacji rynkowejl. Ponadto, Ministerstwo

Termin Srednia Change (bp) zapowiedziato ze zaoferuje 1,0 mid zt 52-tygodniowych oraz 700 min zt 26-
1x2 4.14 3 . ] L
3x6 413 0 tygodniowych bonéw skarbowych na dzisiejszym przetargu.
6x9 4.16 2
9x12 4.17 1 Aukcje kwietniowe
3x9 4.15 0
6x12 417 0 RODZAJ PAPIERU CALKOWITA OFERTA

2-letnie obligacje OK0408 3,0-4,0 mid z
5-letnie obligacje PS0511 1,5-2,5 mid zt
10-letnie obligacje DS1015 1,5-2,5 mid zt

Zrédto: Ministerstwo Finansow
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Plany na 2-gi kwartat

WARTOSC CALKOWITEJ

RODZAJ PAPIERU OFERTY LICZBA AUCKJI
2-letnie obligacje 7,0-8,8 mid z 3
5-letnie obligacje 5,0-8,0 mid z 3
10-letnie obligacje 1,5-2,5 mid zt 1
12-letnie obligacje indeksowane inflacjg 1,0-1,5 mid zt 2
7-letnie obligacje o zr_niennym 20-5.0 mid zt 2

oprocentowaniu T

52-tygodniowe bony skarbowe 6,0-7,8 mid zt 6

Zrodto: Ministerstwo Finanséw

Konkluzja: W piatek, ostatni dzien tygodnia i miesigca sytuacja na polskim
rynku finansowym ustabilizowafa sie. Ten tydzien moze przyniesé wiele
kluczowych dla rynku krajowego danych, giéwnie z rynkéw zagranicznych.

Przeglad miedzynarodowy

W Stanach Zjednoczonych zaméwienia w przemysle wzrosty w lutym mniej
niz oczekiwano, o 0,2% po zrewidowanym spadku o 3,9% w styczniu.
Analitycy ankietowani przez Reutersa oczekiwali, ze zamdwienia wzrosng o
1.4%. Faktyczny wzrost mogtby by¢ nawet mniejszy, gdyby wysokie
zamowienia samolotéw cywilnych oraz zamowienia débr kapitatowych nie
przewyzszyty spadajgcego popytu na metale, maszyny i sprzet elektryczny.
Jesli zamowienia w transporcie w lutym zostatyby wykluczone, wowczas
zamoéwienia w przemysle spadty o 2%, co oznaczato najwyzszy spadek od
kwietnia 2003.

Indeks Chicago PMI wzrést do 60,4 pkt w marcu z 54,9 w lutym. Ekonomisci
z Wall Street oczekiwali indeksu na poziomie 57,0. Komponent zatrudnienia
wzrést do 55,6 z 54,9 w lutym. Indeks cen zaptaconych spadt do 71,1z 71,6
a nowe zamowienia wzrosty do 62,2 z 54,9.

Indeks Uniwerytet Michigan obrazujgcy nastroje konsumentow wzrost do
88,9pkt w marcu, z finalnych 88,7pkt w lutym. Mediana rynkowych oczekiwan
byta na poziomie 87pkt. Indeks biezacych warunkéw wzrost do 109,1 w
marcu ze 105,6 w lutym, podczas gdy indeks oczekiwan wzrost do 76,0 w
marcu z finalnej wartosci 74,5 w lutym.

Zgodnie ze wstepnymi szacunkowymi danymi Eurostatu inflacja w strefie
euro spadfa do 2,2% r/r w marcu z 2,3% r/r w lutym, co bylo zgodne z
rynkowym konsensusem.

Komisja Europejska powiedziata w pigtek, ze wskaznik nastrojéw za marzec
wzrost do 103,5pkt w marcu z 102,7pkt w poprzednim miesigcu. Wynik byt
powyzej rynkowych oczekiwan na poziomie 102,8pkt | byt na najwyzszym
poziomie od potowy 2001 roku. W miedzyczasie wskaznik nastrojow
konsumentéw spadt do —11pkt w marcu z —10pkt w lutym, podczas gdy rynek
nie oczekiwat zmian.



wwmsx | Bank Zachodni WBK
Codziennik - przeglad wydarzen

Dzi$ zostanie opublikowany wskaznik aktywnosci gospodarczej zaréwno dla
strefy euro jak i dla Stanéw Zjednoczonych. Szczegoty w tabeli ponizej.

CZAS- P OSTATNIA
W-WA REGION WSKAZNIK OKRES RYNEK WARTOSG
10:00 EMU  PMI sektora wytwdrczego 1 pkt 55,0 54,5
16:00 USA  ISM sektora wytwérczego 1l pkt 57,9 56,7

Zrédio: Reuters.

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 ktorykolwiek 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 ktérgkolwiek 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, dostgpnych 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

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



