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Zioty wahat si @ w minionym tygodniu wokét poziomu 4,0 za euro, zgo  dnie z tym co sugerowali  $my w poprzednim raporcie.
Roéwnocze $nie, znacznym wahaniom podlegaty nastroje na rynkac  h globalnych oraz kurs EURUSD. Publikacje krajowych
danych makroekonomicznych za styc  zen dostarczyly sporo niespodzianek, ale ich wptyw na rynek byt znikomy, poniewa 2z
ze wzgl eddéw statystycznych trudno byto oceni € na podstawie tych danych rzeczywiste trendy w gosp odarce.

Ostatni tydzie n marca minie na polskim rynku pod znakiem oczekiwan ia na posiedzenie RPP i publikacj e nowego Raportu
o inflacji, zawieraj acego zaktualizowane projekcje inflacji i PKB. Prawd  opodobnie projekcie NBP poka za bardziej
optymistyczn g niz poprzednio $ciezke wzrostu gospodarczego. Pytanie, czy b edzie to oznaczato rown iez wyzsza (i o ile?)
sciezke inflacji? Dane o sprzeda zy detalicznej i bezrobociu, publikowane nieco wcze  $niegj, nie powinny mie € kluczowego
wplywu na zachowanie inwestorow. Istotniejsze b  eda wydarzenia za granic @, m.in. pétroczne sprawozdanie Bena
Bernanke w ameryka nskim Kongresie, a tak ze kluczowe publikacje nt. nastrojow gospodarczych, rynku nieruchomo $ci, a
takze ciag dalszy wynikow spotek gietldowych za IV kwartat.

Kalendarz wydarzen i publikacji

&Z@i KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Vi]l-ip'l"TONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (22 lutego)
11:00 PL Przetarg 52-tygodniowych bonéw skarbowych o warto $ci 1,3-1,8 mid zt
WTOREK (23 lutego)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna | % r/r 53 5,2 7,2
10:00 PL Stopa bezrobocia | % rir - 12,8 11,9
10:00 PL Wska zniki koniunktury Il pkt. - - -
10:00 DE Indeks Ifo 1l pkt. 96,1 - 95,8
15:00 us Indeks Case/Shiller Xl % rir -3,1 - -5,3
16:00 us Zaufanie konsumentéw Il pkt. 55,9 - 55,9
SRODA (24 lutego)

PL Decyzja RPP % 3,50 3,50 3,50
8:00 DE Indeks GfK 1] pkt. 3,0 - 3,2
11:00 EZ Zaméwienia w przemysle Xl % rlr 6,0 - -0,5
16:00 us Sprzedaz nowych doméw | min 0,35 - 0,342

CZWARTEK (25 lutego)
10:00 EZ Podaz pienigdza M3 | % rlr 0,0 - -0,2
11:00 EZ Indeks nastrojow gospodarczych Il pkt. -1,05 - -1,12
14:30 us Zamowienia na dobra trwate | % m/m 15 - 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 463,0 - 473,0
16:00 us Ceny domow Xl % rir - 0,5
PIATEK (26 lutego)

11:00 EZ Finalny HICP 1l % rlr 1,0 - 0,9
14:30 us PKB IV kw. 9% kw/kw 55 - 57
14:30 us Deflator PKB IV kw. 9% kw/kw 0,6 - 0,6
14:30 us Bazowy PCE IV kw. % kw/kw 1,4 - 1,4
15:45 us Chicago PMI Il pkt. 59,0 - 61,5
15:55 us Finalny indeks Michigan Il pkt. 74,0 - 74,4
16:00 us Sprzedaz doméw | min 5,5 - 5,45

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341

Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333

Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Posiedzenie RPP, raport o inflacji, sporo danych za granicg

Sprzeda z detaliczna i stopa bezrobocia
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—— Sprzedaz detaliczna (% r/r) —— Bezrobocie (%)

= Na pierwszym posiedzeniu RPP w kompletnym nowym
skladzie stopy pozostang bez zmian, ale komunikat i
komentarze cztonkéw po posiedzeniu mogag by¢ dla rynku
istotnym sygnatem nt. perspektyw polityki pieniezne;.

= Wazne beda tez wyniki nowych projekcji inflacji i PKB
wykonanych przez NBP. Publikacja pelnego Raportu o
inflacji nastapi zapewne pod koniec tygodnia.

= Dane o sprzedazy detalicznej, ktére pojawig sie przed
posiedzeniem Rady beda naszym zdaniem stabsze od
konsensusu, ale nie powinny wplyngé istotnie na rynek.
Znaczny wzrost bezrobocia w styczniu réwniez nie
powinien wplyngé na nastroje, poniewaz byt sygnalizowany
przez Ministerstwo Pracy.

= Duza liczba waznych publikacji danych za granicg oraz
wazne wystgpienie szefa Fed w Kongresie bedzie wptywac¢
na globalne nastroje i apetyt na ryzyko.

Ostatni tydzien w gospodarce - Styczniowe dane trudne do interpretacji

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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—— CPl —— PPl —— Place w przeds. Zatrudnienie w przeds.

= Spora cze$¢ opublikowanych do tej pory danych za
styczen zaskoczyta, ale trudno wyciggac z nich jasne wnioski
nt. faktycznych trendéw w gospodarce, ze wzgledu na wplyw
efektow statystycznych i przejsciowych.

= Inflacja CPI byta nieco wyzsza od oczekiwan i wzrosta w
styczniu z 3,5% do 3,6% r/r. Jednak sg to dane wstepne i bedg
zrewidowane za miesigc ze wzgledu na zmiane koszyka wag.
W kolejnych miesigcach inflacja bedzie szybko spadac.

= Wzrost PPl wyhamowat (zgodnie z naszg prognoza) do
0,2% r/r i zapewne pozostanie bardzo niski do konca roku.

= Dynamika zatrudnienia (-1,4% r/r) byla wyzsza od prognoz,
a wzrost ptac (0,5% r/r) rozczarowat. Jednak obie zmiany
wynikaly z trudnych do oszacowania czynnikow
jednorazowych — zmiany préby firm zatrudniajgcych powyzej
9 osb6b przez GUS oraz efektu wysokiej bazy zwigzanej z
obnizka PIT w styczniu 2009 r.

Produkcja w przemy $le i budownictwie (% r/r)
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Przemyst

Przemyst (wyr.sezonowo) Budownictwo

= Produkcja w przemysle byta znacznie wyzsza od prognoz i
wzrosta o0 8,5% r/r (11,1% po korekcie sezonowej), zamiast
oczekiwanego spowolnienia. Zaskoczenie wynikato m.in. z
mocnego wzrostu w produkcji komputeréw i elektroniki (68%
r/r!). Na razie trudno powiedzie¢, czy jest to zjawisko trwate
czy jednorazowe. Jednak wzrosty w pozostatych branzach
rowniez byly niezte, sugerujac kontynuacje ozywienia popytu
z zagranicy. Niewykluczone, ze wptyw na produkcje miata tez
zmiana proby firm powyzej 9 os6b.

= Produkcja w budownictwie, tak jak oczekiwalismy spadta
w styczniu o ok. 15% r/r, ze wzgledu na trudne warunki
atmosferyczne, ktére uniemozliwialy prowadzenie prac. W
lutym pogoda réwniez nie sprzyjata budownictwu, co moze
oznaczaé, ze wzrost inwestycji w | kw. br. bedzie stabszy
niz jeszcze niedawno zaktadalismy.

Cytat tygodnia - Jak szybko Rada zacznie mysle¢ o podwyzkach?

Stawomir Skrzypek, prezes NBP, TVN CNBC, 16 II

W drugim kwartale spodziewamy sie, ze bedziemy na dolnej
granicy pasma odchylerr (inflacji). Jednak polityka monetarna to
nie jest polityka krotkiego okresu. (...) JesteSmy w sytuacji
klasycznego dylematu. Z jednej strony nalezatoby powoli zaczgc¢
sie zastanawiac, czy nie podwyzszac stop procentowych. Z drugiej
strony popatrzmy, co robi bardziej jastrzebi w koricu Europejski
Bank Centralny, dlaczego nie podwyzszajg stép w USA.

Zyta Gilowska, cztonek RPP, PAP, 16 Il

Sadze, ze polityka stép procentowych powinna byc¢ bardzo
ostrozna. Rada bedzie dziatac w warunkach dos¢ luznej polityki
fiskalnej, co takze musi by¢ uwzglednione. (..) Obecnie, w
perspektywie  krétkookresowej, istotniejszg kwestig  bedzie
dynamika wzrostu gospodarczego, a nie inflacja.

Prezydent mianowat w koncu czionkéw RPP: Zyte Gilowska,
Adama Glapinskiego, Andrzeja Kazmierczaka. Wszyscy troje bedg
reprezentowac ,gotebie” skrzydto w nowej RPP. Nawet potencjalnie
najmniej fagodna z tego grona Gilowska uznata, ze obecnie
wazniejszy jest wzrost PKB niz inflacja. Wiekszos¢ czionkéw Rady
oczekuje, podobnie jak my, ze inflacja bedzie spada¢ w kolejnych
miesigcach i osiggnie najnizszy punkt latem. Dlatego spodziewamy
sie, ze przez wigksza czes¢ tego roku nie beda sktonni do zmiany
stop procentowych, szczegélnie ze tempo poprawy koniunktury
zdaje sie hamowaé. Prezes NBP réwniez nie wydaje sie
przekonany o koniecznosci szybkich podwyzek. Wprawdzie
wspomniat, ze moze trzeba sie nad tym zacza¢ zastanawia¢, ale
spowoli”, co naszym zdaniem oznacza horyzont 2-3 kwartatow...
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Kurs ztotego w trendzie bocznym wokot 4,0

= W minionym tygodniu zitoty fluktuowat wokét poziomu 4,0
za euro, zgodnie z naszym przewidywaniem z
poprzedniego raportu. Zmniejszenie obaw o bankructwo
Grecji i wzrosty na sSwiatowych gietldach po dobrych
wynikach spoétek i danych makroekonomicznych z USA
przyczynity sie do umocnienia walut w regionie w srodku
tygodnia, cho¢ pod koniec miata miejsce korekta wywotana
m.in. przez podwyzke stopy depozytowej przez Fed.

= O ile na rynkach globalnych nie pojawi sie nowy powdd
do wzrostu awersji do ryzyka, ztoty powinien nadal wahaé
sie w poblizu poziomu 4,0 do euro. Waznym poziomem
wsparcia z technicznego punktu widzenia wydaje nam sie
4,06, a oporu 3,96.

Rentowno $ci obligacji niemal bez zmian

= Aktywnos$c¢ na krajowym rynku diugu byta ograniczona w
ub. tygodniu. Gtéwnym wydarzeniem byta aukcja obligaciji
10-letnich,  ktérej wyniki zostaly odebrane jako
umiarkowanie dobre, gtéwnie ze wzgledu na dos$é duzy
popyt. Rentownosci obligacji skarbowych praktycznie nie
zmienity sie w ciggu tygodnia.

= W tym tygodniu gracze na rynku ditugu beda oczekiwali
na wynik posiedzenia RPP i nowe projekcje inflacji i PKB.
Komunikat Rady i wypowiedzi jej nowych czionkéw moga
wplyng¢ na oczekiwania nt. przysziych decyzji. Nie
spodziewamy sie jednak aby istotnie wzrosty oczekiwania
na przyspieszenie podwyzek stop procentowych w tym
roku. Rentownosci obligacji powinny wiec pozostac
stabilne.

Dolar najsilniejszy od dziewi eciu miesi ecy

= Chociaz euro zdotato odrobi¢ nieco strat w pierwszej
czesci tygodnia, m.in. dzieki planom pomocy dla Grecji, to w
czwartek i pigtek nastgpito ponowne umocnienie dolara, a
kurs EURUSD spadt ponizej 1,35, do najnizszego poziomu
od trzech kwartatéw. Przyczynita sie do tego, obok dobrych
danych z USA, decyzja Fed o podwyzce stopy dyskontowej,
bedaca krokiem w kierunku wycofania nadzwyczajnych
srodkéw zasilania rynku w ptynnos¢. Nieoczekiwany termin
ogtoszenia decyzji wywotat obawy, ze moze to oznaczac
szybsze zaostrzenie polityki pieniezne;.

= Uwaga rynkéw w tym tygodniu skupi sie na wystapieniu
Bena Bernanke w Kongresie oraz serii kluczowych danych
w USA i strefie euro. Uwagi szefa Fed nt. tempa
zaciesniania polityki pienieznej moga mie¢ kluczowe
znaczenie dla dolara.

Ostabienie na bazowych rynkach diugu

= Na bazowych rynkach diugu dominowat wzrostowy trend
rentownosci. Bylo to pochodng umiarkowanie pozytywnych
nastrojéw i zwigzanych z tym wzrostéw na rynkach akcji, a
takze dobrych danych makro, ktére potwierdzity nadzieje na
kontynuacje ozywienia w gospodarce. Ruch w gére krzywej
(szczegolnie na jej krotkim koncu) pogiebita decyzja Fed o
podwyzce stopy dyskontowej o 25 pb, ktora przy okazji
stanowita dla rynku dodatkowe potwierdzenie, ze ozywienie
gospodarcze jest w toku.

* PrzemOwienie Bernanke bedzie zapewne okazjg do
wyjasnienia niespodziewanego terminu podwyzki stopy
dyskontowej przez Fed i wyrazenia opinii nt. perspektyw
ozywienia i polityki pienieznej, co bedzie miato kluczowe
znaczenie dla krzywych rentownosci na swiecie.
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek 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. 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group
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= Duza liczba waznych publikacji danych za granicg oraz
wazne wystgpienie szefa Fed w Kongresie bedzie wptywac¢
na globalne nastroje i apetyt na ryzyko.

Ostatni tydzien w gospodarce - Styczniowe dane trudne do interpretacji

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= Spora cze$¢ opublikowanych do tej pory danych za
styczen zaskoczyta, ale trudno wyciggac z nich jasne wnioski
nt. faktycznych trendéw w gospodarce, ze wzgledu na wplyw
efektow statystycznych i przejsciowych.

= Inflacja CPI byta nieco wyzsza od oczekiwan i wzrosta w
styczniu z 3,5% do 3,6% r/r. Jednak sg to dane wstepne i bedg
zrewidowane za miesigc ze wzgledu na zmiane koszyka wag.
W kolejnych miesigcach inflacja bedzie szybko spadac.

= Wzrost PPl wyhamowat (zgodnie z naszg prognoza) do
0,2% r/r i zapewne pozostanie bardzo niski do konca roku.

= Dynamika zatrudnienia (-1,4% r/r) byla wyzsza od prognoz,
a wzrost ptac (0,5% r/r) rozczarowat. Jednak obie zmiany
wynikaly z trudnych do oszacowania czynnikow
jednorazowych — zmiany préby firm zatrudniajgcych powyzej
9 osb6b przez GUS oraz efektu wysokiej bazy zwigzanej z
obnizka PIT w styczniu 2009 r.

Produkcja w przemy $le i budownictwie (% r/r)
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Przemyst

Przemyst (wyr.sezonowo) Budownictwo

= Produkcja w przemysle byta znacznie wyzsza od prognoz i
wzrosta o0 8,5% r/r (11,1% po korekcie sezonowej), zamiast
oczekiwanego spowolnienia. Zaskoczenie wynikato m.in. z
mocnego wzrostu w produkcji komputeréw i elektroniki (68%
r/r!). Na razie trudno powiedzie¢, czy jest to zjawisko trwate
czy jednorazowe. Jednak wzrosty w pozostatych branzach
rowniez byly niezte, sugerujac kontynuacje ozywienia popytu
z zagranicy. Niewykluczone, ze wptyw na produkcje miata tez
zmiana proby firm powyzej 9 os6b.

= Produkcja w budownictwie, tak jak oczekiwalismy spadta
w styczniu o ok. 15% r/r, ze wzgledu na trudne warunki
atmosferyczne, ktére uniemozliwialy prowadzenie prac. W
lutym pogoda réwniez nie sprzyjata budownictwu, co moze
oznaczaé, ze wzrost inwestycji w | kw. br. bedzie stabszy
niz jeszcze niedawno zaktadalismy.

Cytat tygodnia - Jak szybko Rada zacznie mysle¢ o podwyzkach?

Stawomir Skrzypek, prezes NBP, TVN CNBC, 16 II

W drugim kwartale spodziewamy sie, ze bedziemy na dolnej
granicy pasma odchylerr (inflacji). Jednak polityka monetarna to
nie jest polityka krotkiego okresu. (...) JesteSmy w sytuacji
klasycznego dylematu. Z jednej strony nalezatoby powoli zaczgc¢
sie zastanawiac, czy nie podwyzszac stop procentowych. Z drugiej
strony popatrzmy, co robi bardziej jastrzebi w koricu Europejski
Bank Centralny, dlaczego nie podwyzszajg stép w USA.

Zyta Gilowska, cztonek RPP, PAP, 16 Il

Sadze, ze polityka stép procentowych powinna byc¢ bardzo
ostrozna. Rada bedzie dziatac w warunkach dos¢ luznej polityki
fiskalnej, co takze musi by¢ uwzglednione. (..) Obecnie, w
perspektywie  krétkookresowej, istotniejszg kwestig  bedzie
dynamika wzrostu gospodarczego, a nie inflacja.

Prezydent mianowat w koncu czionkéw RPP: Zyte Gilowska,
Adama Glapinskiego, Andrzeja Kazmierczaka. Wszyscy troje bedg
reprezentowac ,gotebie” skrzydto w nowej RPP. Nawet potencjalnie
najmniej fagodna z tego grona Gilowska uznata, ze obecnie
wazniejszy jest wzrost PKB niz inflacja. Wiekszos¢ czionkéw Rady
oczekuje, podobnie jak my, ze inflacja bedzie spada¢ w kolejnych
miesigcach i osiggnie najnizszy punkt latem. Dlatego spodziewamy
sie, ze przez wigksza czes¢ tego roku nie beda sktonni do zmiany
stop procentowych, szczegélnie ze tempo poprawy koniunktury
zdaje sie hamowaé. Prezes NBP réwniez nie wydaje sie
przekonany o koniecznosci szybkich podwyzek. Wprawdzie
wspomniat, ze moze trzeba sie nad tym zacza¢ zastanawia¢, ale
spowoli”, co naszym zdaniem oznacza horyzont 2-3 kwartatow...
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Kurs ztotego w trendzie bocznym wokot 4,0

= W minionym tygodniu zitoty fluktuowat wokét poziomu 4,0
za euro, zgodnie z naszym przewidywaniem z
poprzedniego raportu. Zmniejszenie obaw o bankructwo
Grecji i wzrosty na sSwiatowych gietldach po dobrych
wynikach spoétek i danych makroekonomicznych z USA
przyczynity sie do umocnienia walut w regionie w srodku
tygodnia, cho¢ pod koniec miata miejsce korekta wywotana
m.in. przez podwyzke stopy depozytowej przez Fed.

= O ile na rynkach globalnych nie pojawi sie nowy powdd
do wzrostu awersji do ryzyka, ztoty powinien nadal wahaé
sie w poblizu poziomu 4,0 do euro. Waznym poziomem
wsparcia z technicznego punktu widzenia wydaje nam sie
4,06, a oporu 3,96.

Rentowno $ci obligacji niemal bez zmian

= Aktywnos$c¢ na krajowym rynku diugu byta ograniczona w
ub. tygodniu. Gtéwnym wydarzeniem byta aukcja obligaciji
10-letnich,  ktérej wyniki zostaly odebrane jako
umiarkowanie dobre, gtéwnie ze wzgledu na dos$é duzy
popyt. Rentownosci obligacji skarbowych praktycznie nie
zmienity sie w ciggu tygodnia.

= W tym tygodniu gracze na rynku ditugu beda oczekiwali
na wynik posiedzenia RPP i nowe projekcje inflacji i PKB.
Komunikat Rady i wypowiedzi jej nowych czionkéw moga
wplyng¢ na oczekiwania nt. przysziych decyzji. Nie
spodziewamy sie jednak aby istotnie wzrosty oczekiwania
na przyspieszenie podwyzek stop procentowych w tym
roku. Rentownosci obligacji powinny wiec pozostac
stabilne.

Dolar najsilniejszy od dziewi eciu miesi ecy

= Chociaz euro zdotato odrobi¢ nieco strat w pierwszej
czesci tygodnia, m.in. dzieki planom pomocy dla Grecji, to w
czwartek i pigtek nastgpito ponowne umocnienie dolara, a
kurs EURUSD spadt ponizej 1,35, do najnizszego poziomu
od trzech kwartatéw. Przyczynita sie do tego, obok dobrych
danych z USA, decyzja Fed o podwyzce stopy dyskontowej,
bedaca krokiem w kierunku wycofania nadzwyczajnych
srodkéw zasilania rynku w ptynnos¢. Nieoczekiwany termin
ogtoszenia decyzji wywotat obawy, ze moze to oznaczac
szybsze zaostrzenie polityki pieniezne;.

= Uwaga rynkéw w tym tygodniu skupi sie na wystapieniu
Bena Bernanke w Kongresie oraz serii kluczowych danych
w USA i strefie euro. Uwagi szefa Fed nt. tempa
zaciesniania polityki pienieznej moga mie¢ kluczowe
znaczenie dla dolara.

Ostabienie na bazowych rynkach diugu

= Na bazowych rynkach diugu dominowat wzrostowy trend
rentownosci. Bylo to pochodng umiarkowanie pozytywnych
nastrojéw i zwigzanych z tym wzrostéw na rynkach akcji, a
takze dobrych danych makro, ktére potwierdzity nadzieje na
kontynuacje ozywienia w gospodarce. Ruch w gére krzywej
(szczegolnie na jej krotkim koncu) pogiebita decyzja Fed o
podwyzce stopy dyskontowej o 25 pb, ktora przy okazji
stanowita dla rynku dodatkowe potwierdzenie, ze ozywienie
gospodarcze jest w toku.

* PrzemOwienie Bernanke bedzie zapewne okazjg do
wyjasnienia niespodziewanego terminu podwyzki stopy
dyskontowej przez Fed i wyrazenia opinii nt. perspektyw
ozywienia i polityki pienieznej, co bedzie miato kluczowe
znaczenie dla krzywych rentownosci na swiecie.
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek 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. 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

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



