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Mieszane nastroje powakacyjne

PKB = Po dwdch miesi gcach przerwy wakacyjnej, witamy ponownie Czytelnikd w
257 Konsumpcja naszego raportu z mieszanymi odczuciami. Z jednej strony, naptywajgce dane
gp | T Inweshie makroekonomiczne wskazujg, ze dotek koniunktury (o ktérym pisalismy juz w
czerwcowym Makroskopie Szukajgc dna) polska gospodarka ma najprawdopodobniej za
soba. Z drugiej strony jednak, o ile zmaterializowat sie (z nawigzkg) nasz scenariusz
umocnienia ztotego w okresie wakacyjnym, to w najblizszym czasie oczekujemy korekty
(kurs EURPLN powyzej 4,20), co spowodowane moze by¢ zmiang nastrojow na rynkach
globalnych (wieksza awersja do ryzyka, spadki na gietdach) oraz presjg na rynek obligaciji
E zwigzang ze zmiang oczekiwan odnosnie polityki pienieznej i znaczacym wzrostem
potrzeb pozyczkowych budzetu w przysziym roku. Jednoczesnie nie zmieniamy naszej
prognozy kursu ztotego do euro na koniec tego roku na poziomie ok. 4,0.
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Kurs euro i rentownos¢ obligacji

= Wzrost gospodarczy w drugim kwartale byt powy  zej wyniku z pierwszego
kwartatu oraz powy zej prognoz i wyniost 1,1% r/r. Wraz z pozytywnymi informacjami
miesiecznymi z poczatku trzeciego kwartatu (sprzedaz detaliczna, produkcja budowlana)
oznacza to, wedtug nas, zmiane perspektyw na kolejne kwartaty. Nie zmieniamy jednak
pogladu, ze ozywienie gospodarcze bedzie procesem stopniowym z utrzymywaniem sie
——EURPLN (lewa 08) » tempa wzrostu gospodarczego niewiele powyzej 1% do polowy przysziego roku.
4,00 —— obligacje 5l (prawa 0§) | 4,7 ;2 . . . P -
Koncéwka 2010 i rok kolejny powinny by¢ juz wyraznie lepsze.
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°°; = W ostatnich dwoch miesi gcach stopa inflacji CPI utrzymywala si e powy zej
g poziomu 3,5%, co bylo jednym z gtéwnych argumentéw przeciwko dalszym
obni zkom stoép procentowych (unikni  ecie pogt ebienia ujemnych realnych stop).
Komentarze wiekszosci cztonkéw Rady wskazuja, ze sg oni juz nastawieni neutralnie co
do dalszych ruchéw w polityce pienieznej, co oznacza, ze niebawem nastgpi zmiana
nieformalnego nastawienia. Zmiany stop procentowych bedg wiec zalezaly od nowej
Gospodarka Polski 2 Rady i biorac pod uwage, ze istnieje mozliwos¢ poczatku zaciesniania polityki pienieznej
Rynek nieruchomosci 4 przez EBC w 2010 roku oraz ze Rada moze chcie¢ zbudowaé antyinflacyjng reputacje na
Pod lupa: Bank centralny 5 poczatku kadencji, kolejnym ruchem w Polsce bedzie zapewne podwyzka stop.
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W tym miesiacu:

Pod lupa; Rzad i polityka Jednoczesnie, wydaje nam sie, ze skala podwyzek (i moment pierwszej) wyceniana

Monitor rynku obecnie przez rynki finansowe jest zbyt duza.

Przeglad m'QdZynarOdow.y 10 = Deficyt sektora finanséw publicznych wyniesie niema Ize 100 mid ziotych

Kalendarz makroekonomiczny 1 - L

) ) (7% PKB), co oznacza znacz acy wzrost emisji papieréw skarbowych nawet przy

Dane i prognozy ekonomiczne 12 L . . . | ] . .
zalozeniu realizacji ambitnych planéw prywatyzacyjnych. Jest szansa, ze deficyt
budzetu centralnego bedzie nizszy niz zaplanowane 52,2 mid (konserwatywne
zalozenie makroekonomiczne, brak zalozonego zysku NBP). Znaczacy wzrost
deficytu wynika gtéwnie z czynnikéw cyklicznych i minister finanséw przekonuje, ze
finanse zostang utrzymane pod kontrolg miedzy innymi na skutek ,szeregu zmian

Maciej Reluga majacych na celu konsolidacje finanséw publicznych”. Nalezy jednak zada¢ pytanie:

Gtéwny Ekonomista dlaczego te zmiany nie zostaly jeszcze przygotowane, skoro o trudnej sytuacji

022 586 8363 finansow publicznych na skutek spowolnienia gospodarczego wiadomo nie od dzi$?

g|202tr5g|6e|85§|33 Na rynku finansowym 31 sierpnia 2009 r.:

Piotr Bujak Stopa depozytoyva NBP 2,00 WIBOR 3I\{I’ o 4,18 USDPLN 2,8675

022 586 8341 Stopa referencyjna NBP 3,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 5,08 EURPLN 4,0998
Stopa lombardowa NBP 5,00 Rentownosc obligacji skarbowych 5lat 5,68 EURUSD 1,4297

Cezary Chrapek ] ]

022 586 8342 Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 09.09.2009 r.

Email: ekonomia@bzwbk.pl

bzwbk.pl
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% rir Wozrost PKB i jego wybranych komponentéw
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PKB —— Spozycie indywidualne —— Nakfady inwestycyjne
% Udziat sktadowych popytu we wzro $cie PKB
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Zmiana zapasow mm Eksport netto ——PKB
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Przemyst

Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo

Zrédto: GUS, Ipsos, Reuters, obliczenia wiasne

Wzrost PKB w Il kwartale szybszy od oczekiwa n

= Wzrost PKB w Il kw. 09 r. wyniost 1,1% r/r, ponad dwukrotnie
wiecej niz oczekiwano. Zamiast spowolnienia, mielismy wiec do
czynienia z lekkim przyspieszeniem wzrostu gospodarczego, co
stawia Polske na pierwszym miejscu jesli chodzi o tempo rozwoju w
catej Unii Europejskiej (wiekszo$¢ krajow zanotowata w 1l kw.
powazng recesje). PKB wyréwnany sezonowo wzrést realnie o
0,5% kw./kw. wobec wzrostu o 0,3% w | kwartale.

= W przypadku popytu krajowego nastgpito pogtebienie spadku do
2,0% r/r z 1,0% w | kw. Pogorszyly sie wszystkie elementy popytu,
przy czym najwiekszy wptyw miat mocny spadek zapaséw (ktéry wg
naszego szacunku zmniejszyt dynamike PKB o prawie 3 pkt. proc.).
Po tak znacznym spadku zapaséw zapewne bedzie musiata
nadejs¢ ich odbudowa, co bedzie pozytywne dla wzrostu PKB,
kiedy firmy zaczng odczuwac sygnaty wzmocnienia popytu.

= Wzrost konsumpcji prywatnej zwolnit z 3,3% do 1,9% r/r, mniej
wiecej zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Szczeg6lnie pozytywnym
zjawiskiem wydaje sie mniejsza od prognoz skala spadku inwestycji
(-2,9% r/r), co wyraznie odréznia obecne spowolnienie od tego,
ktére miatlo miejsce w 2001 r. (wplyw na to moga mie¢ m.in.
projekty infrastrukturalne wspoffinansowane z funduszy UE).

= Znacznie bardziej pozytywna niz szacowaliSmy byta kontrybucja
eksportu netto do PKB, ktéra wyniosta w Il kw. ponad 3 pkt. proc.
Trzeba jednak pamieta¢, ze zjawisko to nie jest odzwierciedleniem
sity polskiego eksportu, ale gwaltownego zatamania importu w
warunkach deprecjacji ztotego i ostabienia krajowego popytu..

= Lepsze dane za Il kw. oraz ostatnie sygnaty poprawy koniunktury,
ktére sugeruja, ze wzrost w Il kw. nie bedzie gorszy (patrz nizej),
dajg podstawy do rewizji w gére prognoz PKB na caly rok.
Przewidujemy, ze wzrost w tym roku nieznacznie przekroczy 1%
przy wzroscie konsumpcji o nieco ponad 2%, spadku inwestycji o
ok. 5% i silnie dodatnym wplywie eksportu netto.

... aw lll kwartale widoczne sygnaty o zywienia

= Pozytywne niespodzianki pojawity sie réwniez w miesiecznych
danych opisujgcych aktywnosé gospodarczg na poczatku Il kw.

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu o 5,7% r/r, a wyrazne
ozywienie dynamiki nastapito niemal we wszystkich dziatach, co
sugeruje, ze wynik nie jest przypadkowy. Trudno na razie z
pewnoscig stwierdzi¢, czy to trwate odbicie i Polacy zaczeli Smielej
wydawac pienigdze pod wplywem malejacych obaw o skutki
kryzysu, czy np. wynik tego, ze znacznie mniej rodakéw spedzito w
tym roku wakacje za granica (co by oznaczato efekt przejsciowy).
Jezeli w dalszej czesci roku sytuacja na rynku pracy bedzie sie dalej
pogarszac, nastroje konsumentéw moga sie znéw pogorszyc.

= Kolejnym optymistycznym sygnatem nt. kondycji polskiej
gospodarki byt znacznie wyzszy od prognoz wzrost produkcji
budowlano-montazowej (10,7% r/r, najwyzej od lipca 2008). W tym
wypadku jednak rowniez trudno oceni¢ trwato$¢ ozywienia. Z jednej
strony, wsparciem dla budownictwa jest m.in. rosnace wykorzystanie
srodkéw unijnych i realizacja inwestycji infrastrukturalnych. Jednak
wg informacji z GUS na wynik lipcowy miata réwniez wplyw
wyjatkowa kumulacja faktur za realizacje osiedli mieszkaniowych.

= Produkcja przemystu w lipcu okazata sie nizsza od oczekiwan i
zanotowata spadek o 4,6% r/r, nieznacznie glebszy niz w czerwcu.
Jednak dokfadniejsza analiza danych pokazuje, ze w wielu dziatach
przemystu nastgpita zauwazalna poprawa wynikdéw. Za pogorszenie
dynamiki catego przemystu odpowiedzialny byt przede wszystkim
sektor transportowy (produkcja pojazddéw oraz pozostatego sprzetu
transportowego), gdzie nastgpito mocne ograniczenie produkcii.

= Dane GUS wskazujg na wyrazne przyspieszenie w ostatnich
miesigcach wzrostu produkcji débr konsumpcyjnych trwatych
(18,9% r/r) i nietrwatych (5,9% r/r) i zZtagodzenie spadku produkcji
débr zaopatrzeniowych (-5,9% r/r) przy bardzo gtebokim zatamaniu
produkcji débr inwestycyjnych (-16,3% r/r).
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Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Coraz lepsze nastroje firm i konsumentéw

= Praktycznie wszystkie badania koniunktury w sektorze
przedsiebiorstw oraz nastrojow konsumentéw odnotowaly w
sierpniu kolejny raz z rzedu wzrosty indekséw. Wyniki te
wzmacniajg oczekiwania, ze tempo rozwoju gospodarki w Il
kwartale nie bedzie stabsze niz w Il kw.

= Wskaznik PMI w przemysle wzrést do 48,2, najwyzszego
poziomu od maja 2008, a komponent dotyczacy wielkosci
produkcji wyraznie przekroczyt 50 pkt, poziom oddzielajacy faze
rozwoju od spadku aktywnosci.

= Z drugiej strony, nalezy zauwazy¢, ze odbicie indekséw od dna
wynika przede wszystkim z tego, ze spada odsetek respondentow
oczekujacych pogorszenia sytuacji, a nie z tego, ze rosnie liczba
przewidywan poprawy. Zapowiada to raczej stagnacje w
gospodarce, a hie wyrazne przyspieszenie Wzrostow.

... anarynku pracy coraz gorzej

= Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw odbit w lipcu do 3,9% r/r
Zz 2% r/r w czerwcu, przekraczajac oczekiwania. Byto to jednak
wynikiem jednorazowej wyptaty ogromnych premii w spoétkach
paliwowych, w zwigzku z czym w Kkolejnych miesigcach nalezy
oczekiwa¢ spadku dynamiki ptac i jej stabilizacji na niskim poziomie.
= Z kolei tempo redukcji zatrudnienia w firmach przyspieszyto do
2,2% r/r. Nominalny fundusz ptac zwiekszyt sie w lipcu o 1,6% r/r
wobec $redniego wzrostu 0 1,8% r/r w Il kw. 16,1% r/r w | kw. br., a
w ujeciu realnym zmniejszyt sie o 1,9% r/r wobec $redniego
spadku 0 1,8% r/r w Il kw. i wzrostu 0 2,8% r/r w | kw.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w lipcu do 10,8%,
potwierdzajac pogarszajacg sie sytuacje na rynku pracy.
Oczekujemy jej dalszego wzrostu, co bedzie sie niekorzystnie
odbija¢ na perspektywach konsumpcji prywatne;.

Inflacja utrzymuije si e powy zej 3,5%

= Inflacja CPI wzrosta w lipcu do 3,6% r/r z 3,5% w czerwcu,
przekraczajgc prognozy, m.in. za sprawg znacznego wzrostu cen
tytoniu (7% m/m, w wyniku podwyzki akcyzy) i paliw (4% m/m).
Ceny zywnosci zanotowaly sezonowy spadek o 1,2% m/m.

= Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta w
lipcu do 2,95%. Naszym zdaniem byt to jej punkt szczytowy, a w
kolejnych miesigcach bedzie spada¢, mimo utrzymujacej sie na
podwyzszonym poziomie dynamiki glbwnego wskaznika CPI.

= Z kolei wzrost PPI w lipcu byt ponizej prognoz, obnizajac sie do
3,0% r/r ze zrewidowanych w goére 4,1% r/r w czerwcu. Za tak
wyrazny spadek inflacji w przemysle odpowiadat spadek cen w
gornictwie i kopalnictwie oraz przetworstwie przemystowym, a w
obu przypadkach istotng role odegrala zapewne wyrazna
aprecjacja zlotego w lipcu.

W handlu zagranicznym ci  agle nadwy zka

= Nadwyzka obrotéw biezacych w czerwcu wyniosta 459 min € i
byla wyzsza od prognoz. Pozytywnie zaskoczyly wszystkie
elementy tego rachunku — saldo towarowe, ustug, dochodoéw i
transferow. Dynamika eksportu i importu (w euro) wyniosta
odpowiednio -20,8% r/r i -31,5% r/r. Jednoczesnie warto zwrdcic¢
uwage, ze eksport liczony w ztotych wzrést w czerwcu o 5,7% r/r
wobec spadku o s$rednio 3,7% w pierwszych pieciu miesigcach
roku. Import liczony w ztotych spadt w czerwcu o 8,6% r/r wobec
$redniego spadku o 12,6% r/r w okresie styczen-ma;.

= Po raz kolejny zanotowano spowolnienie naptywu srodkéw z UE
(przychody rachunku kapitatowego 110 min € wobec 545 min €
Srednio w pierwszych pieciu miesigcach roku) oraz odptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych (-192 min €, co oznacza,
ze po calej | potowie br. ich naptyw wyniost niespetna 1 mid €).
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Warunki udzielania kredytéw mieszkaniowych

Uwaga: wartosci w % to réznica odsetka bankéw tagodzgcych i zaostrzajgcych warunki

Tendencje na rynku mieszkaniowym
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mieszkania oddane do uzytk. pozwolenia na budowe rozpoczete budowy

Zrédto: GUS, NBP, szybko.pl, obliczenia wiasne

Utrwalenie stabilizacji cen mieszka n

= Dane z serwisu szybko.pl nt. sytuacji na wtornym rynku
nieruchomosci w lipcu i sierpniu wskazuja, ze wakacje przyniosty
stabilizacje ofertowych cen mieszkan. Trudno jednak ocenié, czy
przy stabilizacji cen ofertowych nie pogtebia sie skala oferowanych
przez strone sprzedajaca upustow.

= Zmiany cen mieszkan w wiekszosci z pieciu gtéwnych miast
Polski w okresie lipiec-sierpien nie przekraczaly przy tym 1%.
Wyjatkiem byt Gdansk, gdzie w ciggu 2 miesiecy nastapit spadek
cen o 2,3%. Ten lokalny rynek wydaje sie obecnie relatywnie
najstabszy. W ujeciu rocznym skala korekty nadal najwieksza
(-9,2%) jest w Krakowie - efekt najsilniejszych sposrod
wszystkich gtéwnych miast spadkéw w poprzednim roku.

= Na najwiekszym w kraju rynku warszawskim ceny mieszkan w
sierpniu byly o 0,7% wyzsze niz w czerwcu (-7% r/r).

Wzrost indeksOw dost  epno $ci mieszka h

= Obliczany przez nas indeks dostepnosci mieszkan (wykres
obok) oraz indeks dostepnosci kredytowej kontynuowaty w
miesigcach lipiec-sierpien tendencje wzrostowa. Nie sg to jednak
doskonate miary sytuacji na rynku mieszkaniowym.

= W przypadku indeksu dostepnosci mieszkan, tendencja
wzrostowa wynika z utrzymywania sie wzrostu ptac przy stabilnych
cenach mieszkan. Nie uwzglednia to jednak spadku zatrudnienia,
co ogranicza efektywny popyt na mieszkania.

= Dla indeksu dostepnosci kredytowej trend wzrostowy réwniez
wigze sie gldwnie ze wzrostem wynagrodzen, ale tutaj rowniez
trzeba pamieta¢ o negatywnym wplywie spadku zatrudnienia i
wzroscie bezrobocia na efektywny popyt na mieszkania
finansowany kredytem. Ponadto, w tym przypadku konieczne jest
uwzglednienie zmian w dostepnosci kredytéw mieszkaniowych.

Nadal bez przetomu w polityce kredytowej bankéw

= Badania NBP pokazaly, ze w Il kw. banki zaostrzyly polityke
kredytowa wzgledem kredytéw mieszkaniowych, ale w odréznieniu
od poprzednich dwoch kwartatow nie byto to powszechne.

= Ponad potowa bankéw zaobserwowata wzrost popytu na kredyty
mieszkaniowe w Il kw., przy czym 17% bankéw uznalo go za
znaczny. Z drugiej strony, prawie 40% bankéw odnotowalto spadek
popytu, w tym 12% bankdw ocenito go jako znaczny.

= Blisko 25% bankéw oczekuje dalszego zaostrzenia polityki
wzgledem kredytow mieszkaniowych w Il kw., w wiekszosci
przypadkéw nieznacznego. Wedlug nas lepsze dane ze sfery
realnej mogg zacheci¢ banki do ztagodzenia polityki kredytowej (w
Il kw. niepewnos¢ co do koniunktury byta ciggle gtéwna przyczyng
zaostrzania polityki). Banki przewidujg przy tym wzrost popytu na
kredyty mieszkaniowe w skali najwiekszej od Il kw. 2008.

Podaz nadal ulega ograniczeniu, ale s g nowe projekty

= Dane GUS nt. budéw i oddawanych do uzytkowania mieszkan
wskazujg na kontynuacje reakcji strony podazowej rynku w postaci
wyraznego wyhamowania liczby pozwolenh na budowe i
rozpoczetych budéw.

= Powinno to skutkowa¢ wyraznym ograniczeniem podazy
gotowych mieszkan w horyzoncie kilku kwartatéw, co bedzie
stanowi¢ czynnik wsparcia dla cen. Niemniej, cze$¢ deweloperéw
informuje o gotowosci szybkiego uruchomienia wstrzymanych
wczesniej projektow, gdyby poprawity sie perspektywy popytu.

= W krétkim okresie czynniki podazowe beda wywiera¢ negatywng
presie na ceny nieruchomosci. Nadal utrzymuje sie bowiem
wysoka liczba oddawanych do uzytkowania mieszkan, co jest
opo6znionym efektem boomu inwestycyjnego sprzed kilku
kwartatow.
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Fragmenty sierpniowego komunikatu RPP

Ostatnie dane — w tym dane o PKB w Il kw. 2009 r. — wskazujg ha wyhamowanie tendencji
recesyjnych w Stanach Zjednoczonych i wiekszosci krajow Unii Europejskiej. Jednoczesnie
nastapita dalsza poprawa wigkszosci wskaznikéw koniunktury oraz nieznacznie
podwyzszono prognozy wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych i strefie euro na 2010 r.
Aktywnos¢ gospodarcza na $wiecie nadal ksztattuje sie jednak na niskim poziomie i
obecnie frudno oceni¢ na ile trwate okaze sie wyhamowanie tendencji recesyjnych,
szczegdlnie w warunkach utrzymujacych sie probleméw sektora finansowego.

W ostatnim okresie aktywno$¢ gospodarcza w Polsce ksztattowata sie na niskim poziomie,
0 czym $wiadczy utrzymujacy sie spadek produkcji przemystowej. Jednoczesnie pewne
przyspieszenie dynamiki sprzedazy detalicznej oraz wzrost wigkszosci wskaznikow
koniunktury sygnalizujg poprawe sytuacji gospodarczej w kolejnych miesigcach. Sytuacja
na rynku pracy ulegta dalszemu pogorszeniu: pogtebit sie spadek zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw oraz wzrosta stopa bezrobocia. Towarzyszyt temu nieco wyzszy od
oczekiwan wzrost wynagrodzen w przedsigbiorstwach. Niekorzystnie na wzrost
gospodarczy nadal wplywa ograniczenie akcji kredytowej, w szczegdlinosci w sektorze
przedsiebiorstw.

W ocenie Rady, w najblizszym okresie inflacia moze nadal ksztattowat sie na
podwyzszonym poziomie gtdwnie ze wzgledu na relatywnie wysoki roczny wskaznik cen
zywnosci oraz cen regulowanych, w tym przede wszystkim cen no$nikéw energii. W
kierunku utrzymania podwyzszonej inflacji moze takze oddziatywa¢ obserwowany w
ostatnim okresie wzrost cen ropy naftowej, czeSciowo fagodzony przez dotychczasowa,
aprecjacje Zlotego. Jednak w $rednim okresie niska presja popytowa i ograniczenie tempa
wzrostu kosztéw pracy powinny prowadzi¢ do spadku inflacji.

Rada ocenia prawdopodobienstwo uksztattowania si¢ inflacji w $rednim okresie ponizej
celu inflacyjnego za wyzsze od prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie wyzsza od celu. W
ocenie Rady, oczekiwana poprawa globalnej koniunktury, dokonane obnizki stop
procentowych NBP wraz ze zmniejszeniem stopy rezerwy obowigzkowej powinny sprzyja¢
powrotowi gospodarki na $ciezke potencjainego tempa wzrostu. Decyzie Rady w
nadchodzacych miesiacach beda uwzgledniaé naplywajace informacje dotyczace
perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji, sytuacje na rynkach finansowych w Polsce i
na $wiecie, informacje dotyczace sektora finansow publicznych oraz ksztatowanie sie
kursu ziotego.

Rada bedzie nadal analizowata wptyw zmian sytuacji na krajowym rynku migdzybankowym
na dziafanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej w Polsce.

Fragmenty minutes z lipcowego spotkania RPP

Rozwazajac decyzje o stopach procentowych, Rada uznata, ze niepewnos¢
dotyczaca perspektyw inflacji oraz wzrostu gospodarczego na $wiecie i w Polsce
uzasadnia pozostawienie stop bez zmian na biezacym posiedzeniu. Cze$¢
czlonkéw Rady byla zdania, ze wobec niskiego poziomu realnych stop
procentowych, utrzymujacej sie na podwyzszonym poziomie biezacej inflacji
oraz zréwnowazonego ich zdaniem prawdopodobienstwa uksztattowania sig
inflacji powyzej lub ponizej celu inflacyjnego w $rednim okresie, stopy
procentowe NBP powinny zosta¢ utrzymane na niezmienionym poziomie
rowniez w kolejnych miesigcach. Inni czionkowie Rady oceniali, ze inflacja w
$rednim okresie spadnie ponizej celu inflacyjnego NBP, co w polaczeniu z
ryzykiem silniejszego od oczekiwar obnizenia tempa wzrostu gospodarczego
moze uzasadnia¢ kontynuacje fagodzenia polityki pienieznej w przysztosci. Na
posiedzeniu przewazylo stanowisko, ze prawdopodobieristwo uksztattowania
sie inflacji w $rednim okresie ponizej celu inflacyjnego jest wyzsze od
prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie wyzsza od celu.

arunki udzielania kredytow dla przedsi  ebiorstw

bam kndytowa

Uwaga: skala osi wartosci dotyczy tzw. procentu netto — szczeg6ty w raporcie NBP

Zrédio: NBP

Stopy bez zmian do ko nca roku, pé zniej nowa Rada

» Podczas dwodch wakacyjnych posiedzen RPP  stopy
procentowe nie zostaly zmienione — po czerwcowej obnizce
stopa referencyjna wcigz wynosi 3,50%. Rada utrzymata
rowniez nieformalne tagodne nastawienie w polityce pieniezne;.
= Czynnikiem, ktory zapewne w najwiekszym stopniu
powstrzymywat Rade przed ewentualnym dalszym
tagodzeniem polityki pienieznej jest podwyzszony poziom
biezacej inflacji. W komunikacie stwierdzono, ze w $rednim
okresie niska presja popytowa i ograniczenie tempa wzrostu
kosztéw pracy powinny prowadzi¢ do spadku inflacji, ale
moze ona nadal ksztalttowac sie na podwyzszonym poziomie.
Poniewaz biezacy poziom gtéwnej stopy procentowej jest
ponizej biezacej inflacji, Rada nie bedzie chciata tej
dysproporcji zwigkszac jeszcze bardziej.

= Stopy pozostang zapewne bez zmian do konca kadencji
Rady réwniez dlatego, ze opublikowane w ostatnich dwéch
miesigcach dane byly lepsze od oczekiwan.

= Decyzje Rady Polityki Pienieznej w 2010 bedg
podejmowane przez nowych cztonkéw Rady (o ktérych wcigz
wiemy niewiele). Biorac pod uwage, ze nowa Rada moze
chcie¢ zbudowaé¢ antyinflacyjng reputacje na poczatku
kadencji oraz fakt, ze istnieje mozliwos¢ poczatku
zaciesniania polityki pienieznej przez EBC w 2010 roku,
kolejnym ruchem w Polsce mogtaby by¢ podwyzka stop.

= Wydaje nam sie jednak, ze rynki finansowe wyceniajgce
obecnie skale podwyzek w 2010 roku rzedu 75 pb wykazujg sie
nieco zbyt duzg jastrzebioscia. Tym bardziej, ze pierwsza
podwyzka miataby wedtug rynku nastapi¢ juz w pierwszym
kwartale, a dopiero lutowe posiedzenie (z nowa projekcja)
bedzie z 9 nowymi czlonkami.

Rada jest ju z nastawiona neutralnie

= Komentarze czlonkéw Rady z ostatnich tygodni (szczegély na
nastepnej stronie) pokazuja, ze wiekszos¢ z nich zakonczyta
cykl obnizek. Potwierdzajagcym sygnatem dla rynku bedzie
zmiana nastawienia z neutralnego na tagodne. Pytanie tylko czy
nastgpi to we wrzesniu czy w pazdzierniku.

= Czesc czlonkéw chciata tego dokonac juz w lipcu i zapewne
zgodnie z Regulaminem RPP (,dokumenty Rady nie bedace
uchwatami przyjmowane sg w drodze uzgodnienia, a jezeli jest
to niemozliwe, Przewodniczacy Rady albo prowadzacy
posiedzenie poddaje przyjecie dokumentu pod gtosowanie”)
odbylo sie gtosowanie, ktérego wyniki mozemy pozna¢ w
pazdziernikowym Raporcie o inflacji.

* Naszym zdaniem, uzasadniony jest powr6t do nastawienia
jako formalnego instrumentu w prowadzeniu polityki pienieznej.

Dalsze zacie $nienie warunkéw kredytowych

» Wedtug  ankiety ws$rod  komitetow  kredytowych,
opublikowanej przez NBP, w drugim kwartale doszlo do
dalszego zaciesnienia polityki bankéw komercyjnych. Silniej
zaostrzono warunki dla sektora MSP niz dla duzych firm. W
przypadku  gospodarstw  domowych  wieksza skala
zaostrzenia nastgpita dla kredytéw gotowkowych niz
mieszkaniowych. Co wiecej banki przewidujg dalsze
zaostrzenie warunkoéw kredytowych w trzecim kwartale,
gtéwnie na skutek pogorszenia sytuacji gospodarcze;.

= Jesli chodzi o popyt na kredyt, to banki oczekujg wzrostu
popytu przedsiebiorstw na krétkoterminowe, ale spadku na
diugoterminowe, a dla os6b prywatnych wyrazny wzrost
popytu przewidywany jest dla konsumenckich, a odnosnie
kredytu mieszkaniowego oceny sg bardzo zr6znicowane.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesiecznie)

Po spadku, znowu wzrost MCI

= Po chwilowym spadku wskaznika MCI w czerwcu, dwa kolejne
miesigce przyniosty wzrost indeksu restrykcyjnosci polityki
pienieznej.

= W okresie wakacyjnym doszio do wyraznego spadku stawek
WIBOR'u trzymiesiecznego (ponad 30 pb w lipcu i 10 pb w
sierpniu). Spadta réwniez miara odchylenia WIBOR'u od trendu
dtugoterminowego.

o
lip 05
paz 05 -
sty 06 -
kwi 06
lip 05,
paz 06
sty 07 (
kwi 07

kwi 05

Sty 0o

= W tym samym czasie jednak doszto do znaczacego
umochienia zlotego — w ujeciu nominalnym o kilkadziesiat
groszy. Po o$miu miesigcach odchylenia kursu EURPLN od
trendu dlugoterminowego po stabszej stronie, w sierpniu poziom
biezacy i trendu byly niemalze takie same.

Filar 1,62 (1,61)

Wasilewska
-Trenkner 1,59 (1,48)

Noga 1,52 (1,52)
Wojtyna 1,48 (0,91)

w
N

\.)O% Stawinski 1,21 (0,91)
Czekaj 1,00 (0,86)
Owsiak 0,90 (0,91)
Nieckarz 0,86 (0,83)

Skrzypek 0,83 (N/A)

Pietrewicz 0,79 (0,74)

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za
glosowanie zgodne z pogladem wigkszosci
przyznawany jest 1 punkt. Za gtosowanie za
bardziej jastrzebig decyzjg niz poglad wigkszosci
przyznawane sg 2 punkty. Natomiast za
glosowanie za mniej jastrzebig decyzja niz poglad
wiekszosci przyznawane jest 0 punktéw. Srednia
punktéw za wszystkie glosowania to wartos¢
indeksu dla danego bankiera centralnego.

Liczby bezposrednio przy nazwisku danego
cztonka to wartosci indeksu liczone dla okresu od
poczatku kadencji prezesa Skrzypka, a liczby w
nawiasach to wartosci indeksu dla lat 2004-2006.

Kierunek osi restrykcyjnosci wskazuje oczekiwany
przez nas kierunek zmian stép procentowych w ciagu
najblizszych miesigcy — do konca kadencji RPP.
Warto$¢ w procentach na osi odzwierciedla nasze
subiektywne przekonanie o tym, jaki jest
preferowany przez poszczegoéinych czionkéw obecnej
Rady poziom stopy referencyjnej za 12 miesiecy.

~Whniosek jest oczywisty”

Na podstawie ostatnich wypowiedzi cztonkéw RPP mozna przypuszczac, ze na
chwile obecng wedtug wiekszosci z nich raczej nie dojdzie do kolejnych redukgciji
stép procentowych, chyba ze dane z krajowej gospodarki wyraznie zaskoczg w
doét. Bardzo waznym argumentem powstrzymujacym Rade przed obnizkami w
okresie wakacyjnym byt podwyzszonay poziom inflacji, obnizajacy sie poziom
realnych stop procentowych (liczonych ex post) ponizej zera. Zwracali na to
uwage czionkowie Rady w swoich wypowiedziach i argument pojawit sie
rowniez w sprawozdaniu z posiedzenia. Komentarze Jana Czekaja
potwierdzity, ze Rada zastanawia sie nad zmiang nieformalnego nastawienia w
polityce pienieznej z tagodnego na neutralne - ,jezeli PKB rosnie szybciej, niz
oczekiwano, a podwyzszona inflacja utrzymuje sie, to wniosek jest oczywisty, w
jakim kierunku to dziala’. Z drugiej strony, wydaje sie, ze wedlug niego nie
nalezy sie z tym spieszy¢, bo wyrazit tez watpliwos¢ czy rysujace sie ozywienie
jest trwate. W tym kontekscie warto przypomnie¢ jego wczesniejsza wypowiedz
.Czas na zapowiedz zaprzestania cyklu obnizek st6p procentowych przyjdzie
dopiero wtedy, gdy Rada bedzie miata pewnos¢, ze gospodarka zaczyna sie
rozwija¢ w trwaty sposéb”.

Czy warto czeka € na pazdziernikow g projekcj e?

Znakiem zapytania jest wiec czy Rada zdecyduje sie poczeka¢ z decyzjg o
Zmianie nastawienia na pazdziernikowa projekcje. Na przyktad, z wypowiedzi
Haliny Wasilewskiej-Trenkner wynikato, ze raczej tak. Powiedziata ona: ,jesli
projekcja utwierdzi Rade w przekonaniu, ze napiecie inflacyjne nam nie grozi -
wowczas mozna pozostawi¢ stopy nadal na obecnym poziomie i mieé
nastawienie tagodne. Z drugiej strony, skoro sytuacja wydaje sie oczywista i ,w
glowie” wiekszosci cztonkbw mamy juz do czynienia z neutralnym
nastawieniem, to zasadne jest pytanie ,po co czeka¢?”. Nawet skionnos$¢ do
obnizek stép najbardziej ,gotebich” cztonkdw Rady zmniejszyta sie po publikacji
coraz lepszych danych ze sfery realnej gospodarki (sprzedaz detaliczna za
lipiec, PKB za Il kw). Stanistaw Owsiak powiedzial, ze ,te dane pokazuja, ze
watpliwa jest potrzeba zmiany stép procentowych w najblizszych dwoch
kwartatach, przy takim poziomie inflacji trudno oczekiwa¢ zmiany stop
procentowych”. Mirostaw Pietrewicz wypowiadatl sie w podobnym tonie —
~Miasciwie nie rysuje sie potrzeba dziatan z naszej strony, czyli zmian w
polityce pienieznej".

Obecni cztonkowie raczej nie spieszyliby si e z podwy zkami

O ile gotebi czionkowie Rady wydaje sie poprze¢ zmiane nastawienia na
neutralne (jesli nie we wrzesniu, to w pazdzierniku), to trudno jest zauwazy¢
jakakolwiek sktonno$¢ do rychlych podwyzek stép, nawet u przedstawicieli
najbardziej jastrzebiej frakcji. Andrzej Wojtyna powiedzial, ze sytuacja Rady
.Jjest obecnie z decyzyjnego punktu widzenia do$¢ komfortowa, poniewaz w
koncu kadencji nie ma silnych przestanek dla ruchéw stop w ktérgkolwiek
strone”. Podobny przekaz ustyszelismy z ust Dariusza Filara, ktéry w jednym z
wywiadow stwierdzit, ze ,0 tym, czy beda potrzebne podwyzki stop banku
centralnego, bedzie decydowaé¢ nastepna Rada Polityki Pienieznej, bo to nie
bedzie wyzwanie najblizszych miesiecy". Wydaje nam sie, ze decyzje Rady w
tym zakresie nie zapadnag raczej w pierwszych miesigcach urzedowania, a
ewentualne podwyzki w dalszej czesci roku bedg zalezaly od skali ozywienia w
gospodarce oraz decyzji innych bankéw centralnych.

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, obliczenia wtasne
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Podstawowe zato zenia makroekonomiczne na lata 2009- 2013 wg
projektu ustawy bud zetowej na 2010 rok

Sredniorocznie 2009 2010 2011 2012 2013
Wzrost PKB 0,9 1.2 2,8 3,0 34
Konsumpcja 22 09 | 22 | 35 35
indywidualna ' ' ' ' '
Naktady brutto 25 03 46 41 70
na $rodki trwate ' ' ' ' '
Eksport -8,0 2,8 6,2 8,5 45
Import -11,9 3,2 6,7 9,1 54
EURPLN 4,37 4,08 3,85 3,61 3,50
Inflacja CPI 3,6 1,0 1,8 23 25
Krétkookresowe stopy 38 35 41 43 45
procentowe ’ ’ ’ ’ ’

Planowane dochody i wydatki bud  zetu krajowego (bez bud zetu
$rodkéw unijnych) — wybrane elementy

2009 2010 2010
mid zt mid zt % rlr
Dochody podatkowe i niepodatkowe | 235,86 245,50 41
Dochody podatkowe 210,60 223,14 6,0
VAT 97,50 106,20 89
akcyza 52,70 53,07 0,7
CIT 24,00 26,30 9,6
PIT 34,86 36,00 3,3
Dochody niepodatkowe 25,26 22,36 -11,5
Dywidendy 7,65 422 -44.8
Wydatki 2735 297,7 8,9
Finansowanie deficytu bud zetowego
Wyszczegdlinienie nﬁ?(?gl n21?(: 2* EA? :ﬁ
Finansowanie krajowe 34,504 60,941 76,6
SPW rynkowe 33,783 59,333 75,6
bony skarbowe -2,952 8,939 -
obligacje rynkowe 36,735 50,395 372
Obligacje oszczednosciowe 1,522 1,670 9,7
Obligacje nierynkowe (dla BGZ) 0,103 0,106 28
Finansowanie zagraniczne 9,332 20,797 122,9
Obligacje skarbowe 11,677 13,267 14,6
Kredyty otrzymane 6,424 7,979 242
Pozostate -8,670 -0,449 -94.8

Wybrane elementy planu prywatyzacji na lata 2009-20 10

planowana oferta szacowane wptywy w mid zt
67% akcji Enea S.A. 7,0
cze$¢ akcji PGE S.A. 5,0
cze$¢ akgji Tauron S.A. 4,0
98% akcji GPW S.A. 18
do 10% akcji KGHM 1.7
65,5% akeji kopalni Bogdanka 16
4,2% akcji TP S.A. 1,1
13% akcji Grupy Lotos S.A. 0,4
2,5% akgiji Citi Handlowy 0,2
50,12% akcji Zaktadow Azotowych Putawy b.d.
59,23% akcji Zakladéw Chemicznych Police b.d.

Deficyt bud zetowy 2010 znacznie wy zszy od oczekiwa n

= Przyszioroczny deficyt budzetowy ma wynies¢ 52,2 mid zi.
Jest to jednak jedynie deficyt budzetu krajowego, bo od
przysztego roku wydzielono budzet $rodkéw unijnych, ktérego
deficyt ma wynie$¢ 15,3 mid zt. W ujeciu poréwnywalnym
deficyt budzetowy 2010 wyniesie wiec 67,5 mid zt, a wiec
trzykrotnie wiecej niz 22,5 mid zt zatozone jako planowane
wykonanie na ten rok.

= Skala przyrostu deficytu budzetowego jest duzo wyzsza niz
oczekiwat rynek, ale wydaje sie, ze MinFin oszacowat go w dosc¢
ostrozny sposob. Zatozenia makroekonomiczne wydajg sie
ostrozne, szczegdlnie dla inflacji. Wyzszy niz zatozony wzrost
PKB oraz inflacji umozliwityby uzyskanie mniejszego od
planowanego deficytu. Ten sam efekt moze da¢ ewentualna
wptata zysku NBP, ktérej rzad nie uwzglednit w planowanych
dochodach, a sugerowat, ze mogtoby to by¢ nawet ok. 10 mid zt.
Ponadto, rzad przyjat dos¢ ostroznie dochody z dywidend, m.in.
nie zaktadajac zapewne mozliwej wptaty z zyskéw PZU.

= Z drugiej strony, zatozenia dotyczace wzrostu dochodow
podatkowych wydajg sie nieco zbyt optymistyczne (np. wzrost
wplywow z VAT o 9%). Niemniej, uwzgledniajac wszystkie
ryzyka wydaje sie nam, ze deficyt budzetu centralnego w 2010 r.
moze by¢ nizszy od planu. Zaktadajac wysoki deficyt, by¢ moze
rzad chce unikna¢ nowelizacji budzetu przed wyborami.

= Deficyt catego sektora finanséw publicznych w 2010 r. jest
szacowany przez rzad na 7% PKB wobec 6% w tym roku.
Wedtug agencji ratignowych Moody's oraz S&P skala wzrostu
deficytu jest uwzgledniona w perspektywie ratingu Polski.

= Negatywnie na ocene planu finanséw panstwa wplywa
podkreslony juz na pierwszej stronie raportu brak istotnych
zmian w wydatkach oraz planowany transfer 7,5 mid zt z
Funduszu Rezerwy Demograficznej do FUS.

Znaczny wzrost potrzeb po  zyczkowych

= Transfer $rodkéw z FRD jest negatywny dla stabilnosci
systemu emerytalnego, a jednoczesnie nie zapobiegnie
istotnemu wzrostowi potrzeb pozyczkowym w 2010 r.

= Potrzeby pozyczkowe netto zwiekszg sie z 52 mid zt w tym
roku do 82 mid zt w 2010 r., z czego prawie 61 mid z
przypadnie na finansowanie krajowe, a niemal 21 mid zt na
finansowanie zagraniczne.

= Potrzeby pozyczkowe brutto wzrosng do ok. 203 mld zt (po
uwzglednieniu przychoddéw z prywatyzacji) ze 163 mlid zt w br.
Istotne z punktu widzenia rynku emisje rynkowych obligacji i
bonéw na rynku krajowym majg wynies¢ 169 mid zt (137 mid zt
w 2009 r.). Oznacza to, ze $rednio w kazdym miesigcu 2010 r.
emisje rynkowych SPW na rynku krajowym o wartosci 14 mid
zl, co stwarza presje na krajowy rynek dtugu.

Wiele zale zy od prywatyzacji

= Rzad przyjat zaktualizowany plan prywatyzacji na lata 2009-
2010, zaktadajacy ambitnie wpltywy w kwocie niemal 37 mid zt
Na sam 2010 r. zapisano w budzecie wplywy z prywatyzacji
siegajace niemal 25 mid zt. Od realizacji tego planu (a takze
kursu zlotego) zalezg szanse na unikniecie wzrostu relacji diugu
publicznego do PKB powyzej progu na poziomie 55%, co
wymusitoby drastyczne ograniczenie wydatkéw budzetowych i
spowolnito wzrost gospodarczy w kolejnych latach.

= Tymczasem, premier postanowit utrzyma¢ na stanowisku
Ministra Skarbu Aleksandra Grada, podczas gdy jego
dotychczasowe dziatania raczej nie dajg rekojmi realizacji
ambitnego planu prywatyzacji. Ryzyko dla realizacji planéw
prywatyzacji wigze sie z oporem zwigzkéw zawodowych i
sytuacjg na miedzynarodowych rynkach kapitatowych.

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Ministerstwo Skarbu Panstwa, Reuters, obliczenia wiasne
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Silne umocnienie ztotego

= Zioty umocnit sie w ostatnich tygodniach silniej niz oczekiwalismy.
Po pokonaniu pasma 4,20-4,25 kurs EURPLN spadt do ok. 4,08 pod
koniec lipca. Od tego czasu oscyluje w przedziale 4,07-4,21
podazajac za zmianami globalnego apetytu na ryzyko, ktory
znacznie sie poprawit w okresie letnim po udanym sezonie publikacji
wynikéw za Il kw. za granicg i lepszych od prognoz danych makro..
Ziotemu pomogty dobre dane krajowe, rewizje prognoz dla polskiej
gospodarki w gore jak i rekomendacje zagranicznych bankéw.

= Uwazamy, ze zloty pozostaje w S$rednioterminowym trendzie na
umocnienie, jednak w najblizszych tygodniach moze doj$¢ do
korekty zlotego powyzej 4,20. Przyczynig sie do tego spodziewany
wzrost awersji do ryzyka na $wiatowych rynkach, informacje nt..
przysziorocznego budzetu, a w dalszej perspektywie mogace sie
pojawi¢ negatywne informacje z regionu.

Odbicie stop rynkowyc h po spadkach w lipcu

= W lipcu doszto do spadkéw stop rynkowych zaréwno, jesli chodzi o
rynek FRA, IRS jak i obligacje, czego gtéwnag przyczyng byto
umocnienie zlotego oraz poprawa globalnych nastrojow. W sierpniu
negatywnie na rynek wplynat wzorst inflacji, ktéra podwyzszyta
Sciezke na caly rok oraz lepsze od prognoz dane gospodarki (PMI,
sprzedaz, PKB), ktore zmniejszyly do minimum oczekiwania na
kolejng obnizke stop procentowych. W ostatnich tygodniach doszto
do spadku spreadu asset swap blisko zera dla terminéw 2 i 5 lat.

= Spodziewamy sie, dalszego wzrostu stép rynkowych na w zwigzku
Z minimalnymi szansami na redukcje stép procentowych. Naszym
zdaniem ten wzrost bedzie powolny ze wzgledu na ich obecny
wysoki poziom. Negatywny wplyw na rynek, sczegélnie na
diugoterminowe rentownosci bedg miaty obawy o sytuacje fiskalng i
wzrost potrzeb pozyczkowych. Mozliwy jest takze wzrost asset swap
spreadu.

Euro mocniejsze za spraw g wzrostu apetytu na ryzyko

= W ostatnich tygodniach kurs EURUSD oscylowat w przedziale
1,40-1,44 podazajagc za zmianami awersji do ryzyka. Wraz z
naplywem w przwazajgcej wiekszosci lepszych od prognoz wynikéw
finansowych zagranicznych spétek za Il kw. oraz relatywnie lepszych
od oczekwian danych z gtéwnych gospodarek $wiatowych (indeksy
aktywnosci, PKB, rynek pracy i nieruchomosci w USA) doszio do
wzrostu apetytu an ryzyko. To spowodowato umocnienie euro wobec
dolara z ok. 1,39 na poczatku lipca do ok, 1,45 obecnie.

= W nastepnych tygodniach oczekujemy stopniowego odreagowania
dolara wobec euro do ok. 1,41 za sprawa korekty nastrojow
rynkowych i wzrostu awersji do ryzyka. Oczekujemy tez kontynuacji
tej tendencji w kolejnych miesigcach w zwigzku z szybszg poprawg
sytuacji gosdoparczej w USA niz w strefie euro.

Spadek rentowno $ci po si Inym wzro s$cie

= W lipcu oraz zaobserwowano znaczacy wzrost rentownosci na
bazowych rynkach diugu, w tym szczeg6lnie w USA. Przyczynit sie
do tego znaczacy spadek popytu na bezpieczne, towarzyszace mu
wzrosty na $wiatowych rynkach akcji oraz emisje rekordowych ilosci
obligacji skarbowych w USA. Jednak potem doszio do stopnowego
odreagowania i ceny obligacji w Niemczech oraz w USA wzrosly w
okolice pozioméw notowanych na poczatku lipca. Na poczatku
wrzesnia rentownosci 10-letnich Treasuries byly na poziomach
odpowiednio 3,35% oraz 3,22% wobec 3,36% i 3,30% na poczatku
lipca i 3,84% i 3,50% na poczatku sierpnia.

= Oczekujemy, ze w przypadku kontynuacji ozywienia Swiatowej
gospodarki do pierwszych podwyzek stop w USA i strefie euro moze
dojs¢ w Il potowie 2010 r. W najblizszych tygodniach bazowe rynki
diugu beda podazac za rynkiem akcji i przy oczekiwanej korekcie
globalnych nastrojéw moze doj$¢ do dalszego umocnienia.
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Notowania ztotego wobec gtéwnych walut % Rentowno $ci obligacji skarbowych
w30 43—
——USD ——EUR —2 ——5L—10L
9% 1-miesi @czne stawki rynku pieni eznego
6,70 5
6,30 1
5,90 4
5,50 -
510 -
4,704
4,30 4
3,90 4
—— WIBOR1M —— FRA 1x2 —— WIBOR3M —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
ndPLN Podat i faczna sprzeda papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zt)
(OFERTA)*/SPRZEDAZ
Data przetargu 52-tyg. 49-tyg.
6.07.2009 1000-1200/1256 -
13.07.2009 1000-1300/1317 -
20.07.2009 - 800-1000/998
27.07.2009 1200-1500/1455 -
3.08.2009 1000-1500/1512 -
10.08.2009 1000-1300/1420 -
17.08.2009 800-1000/835 -
24.08.2009 800-1000/860 -
1.09.2009 800-1000/812 -
7.09.2009 800-1000/807 -
EETIx2x5S =TS x<xEETox<xg == o= 14.09.2009 800-1000 -
~ = ~ = 21.09.2009 800-1000 -
e bony skarbowe W 5249, bony skarbowe W oblgack 2L obligecje 5L 28.09.2009 800-1000 -
oblgacje 10L obigacie 201 pozoste oblgack - czna sprzedai * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2008/2009r. (min ~ z})
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta sprzedaz data obligacie sprzedaz
styczen 7.01* 0K0711 4200 4296 | 14.01 WS0429 1500 1500 | 21.01 PS0414/DS1019 2800/1300
luty 402 OKO0711/PS0414 2200/1600 722/1186 | - - - - 18.02 - -
marzec 403 OKO0711/PS0414 2760/1500 2550/640 | - - - - 11.03 OKO0711/PS0414 2759/1809
kwiecien 1.04 OKO0711/PS0414 2400/1800 2544/1814 | 8.04 DS1019 1000-1800 2120 15.04 PS0414/DS1019/WS0922 1437/3129/1158
maj 13.05 0K0711 3150 3286 |20.05 DS1019|WS0429 1000-1800 1835 6.05 DS1013/DS1015 765/2505
czerwiec | 3.06* OKO0112|PS0414 4000-6000 4359/1122|10.06 DS1019|WS0429 0-2000 odwotany | 17.06 OK0112/PS0414 1739/2108
lipiec 1.07 0K0112 30004500 4006 |15.07* PS0414 1000-2000 - 8.07 PS0414/DS1019 0/1982
sierpien 5.08* 0K0112 3900-5400 5402 | 12.08 PS0414 2000-3500 3500 - - -
wrzesien | 2.09 0K0112 2500-3500 3500 9.09 PS0414 1000-2500 1109  |23.09* WS0922 1000-2000
pazdziernik| 7.10 OKIPS - - 14.10 DS/WS - - - - -
listopad 4.11 OKI/PS - - 18.11 DS/WS - - - - -
grudzien 2.12 OKIPS - - - - - -
* razem z przetargiem uzupetniajacym, ** aukcja zwykia - oferta

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Rozwazane strategie wyj $cia, inflacja wci gz niska

= Inflacja wcigz nie stanowi problemu dla bankéw centralnych,
jednak wciaz pojawiajg sie spekulacje nt. mozliwego przetozenia sie
niezwykle luznych warunkéw monetarnych na przyszlg inflacje.
Rodzi to pytania o strategie wyjscia ze stosowanych instrumentéw.

= W sierpniu Fed nie zmienit stdop procentowych. Wedhug
protokotu z ostatniego posiedzenia, zagrozenia dla stabilizaciji
gospodarki zostaty ,znacznie ograniczone” i w Il potowie br. USA
powinny odnotowa¢ wzrost gospodarczy, chociaz odbicie bedzie
powolne i moze by¢ podatne na szoki. W zwigzku z
utrzymujacymi sie zagrozeniami dla wzrostu i brakiem ryzyka
inflacyjnego, zdaniem Fed stopy procentowe w USA przez
diuzszy czas powinny pozosta¢ na bardzo niskim poziomie. Na
posiedzeniu rozwazano tez tempo wycofywania sie z programu
zakupoéw  hipotecznych listbw  zastawnych w  celu
zminimalizowania ewentualnych zawirowan, ktére moglyby sie
pojawi¢ na zakonczenie tego programu.

= Zgodnie z oczekiwaniami stopy procentowe w strefie euro
pozostaty we wrzesniu bez zmian. Prezes EBC J.C. Trichet
powiedziat, ze recesja w strefie euro najprawdopodobniej sie
skonczyta i nastepuje stabilizacja i potem spodziewany jest okres
bardzo stopniowego ozywienia. Jednoczesnie Trichet powt6rzyt,
ze stopy procentowe znajdujg sie na odpowiednim poziomie, ze
EBC nie rozwaza w najblizszym czasie podwyzki stdp.

= Wedtug wstepnych szacunkéw Eurostatu deflacja w strefie euro
spowolnita w sierpniu do —-0,2% r/r z —0,7% wobec oczekiwanych
—0,4% rlr.

= Ceny konsumentéw w USA zgodnie z oczekiwaniami nie zmienity
sie w lipcu w ujeciu miesiecznym. W ujeciu rocznym ceny spadly o
2,1% przy oczekiwaniach na spadek o 1,9% r/r. Inflacja bazowa
wyniosta 0,1% m/m i 1,5% r/r wobec oczekiwanych 0,2% i 1,6%.

Poprawa indeksow aktywno  $ci, rewizje prognoz PKB w gor e

= Indeks PMI w Chinach, ktére przez wielu sg uwazane za zrodlo
ozywienia $wiatowej gospodarki, wzrost w sierpniu po raz kolejny do
54 pkt, najwyzszego poziomu od 16 niesiecy, z 53,3 w lipcu. Wzrost
aktywnosci wynika z znacznej akcji kredytowej w | pot. roku, ktéra
zniwelowata pogorszenie w eksporcie. Jednak rosng obawy o
kontynuacje wzrostéw z uwagi na zapowiedzi Chin ograniczenia
akcji kredytowej by zapobiec przegrzaniu gospodarki.

= Poki co indeksy aktywnosci rosng takze w innych giownych
Swiatowych gospodarkach, i wzrosty te zaskakujg pozytywnie. PMI
dla przemystu strefy euro wzrést w sierpniu do 48,2 z 46,3 w lipcu.
Indeks PMI dla ustug strefy euro wyniést z kolei 49,9 wobec 45,7 w
lipcu. ISM dla przemystu w USA wzrést w sierpniu az do 52,9 pkt z
48,9. ISM dla ustug wzrdst do 48,4 pkt z 46,4.

= Dane z rynku nieruchomosci w USA wskazujg na odbijanie rynku
od dna jesli chodzi o ceny oraz sprzedaz domow.

= Opublikowane dane o wzroscie gosdpoarczym za Il kw.
pozytywnie zaskoczyly w przypadku gtdwnych gospodarek strefy
euro (Niemcy, Francja). Wedlug zrewidowanych danych Eurostat
PKB strefy euro spadt w Il kw. br. 0 0,1% kw/kw (-4,7% t/r), co byto
zgodne z oczekiwaniami rynku. EBC podwyzszyt prognozy
dynamiki PKB dla strefy euro na lata 2009-2010, do -4,1% i
+0,2% z odpowiednio -4,6% i -0,3% przewidywanych w czerwcu.

= Zgodnie z wczesniejszym szacunkami spadek PKB w USA w I
kwartale wyniost 1,0%, wobec oczekiwanaj korekty w dét do -1,5%.

= OECD wciagz prognozuje, ze PKB USA spadnie w tym roku o 2,8%,
a dla strefy euro szacunki poprawity sie do -3,9% z -4,8%. Nasze
szacunki poprawity sie odpowiednio do -2,4% i —4,0% z —2,7 i —4,8%.

= Lekka poprawa sytuacji widoczna jest takze na rynku pracy w
USA. Spadek liczby miejsc pracy poza rolnictwem spowolnit w
sierpniu nieco silniej niz oczekiwano do 216 tys. z 276 tys. Jednak
stopa bezrobocia wzrosta do 9,7%, najwyzszego poziomu od 26 lat.

10



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Wrzesien 2009

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
7 wrzesnia 8 9 10 1
PL: Przetarg bonéw DE: Eksport (VII) PL: Przetarg obligacji GB: Decyzja Banku Anglii PL: Bilans pfatniczy (VII)
skarbowych GB: Produkcja przemystowa US: Bilans handlowy (VII) US: Ceny importowe (VIII)
US: Dzien wolny (Vi US: Wstepny Michigan (IX)
US: Zapasy hurtowe (VII)
14 15 16 17 18
PL: Przetarg bonéw PL: CPI (VIII) PL: Pface i zatrudnienie (VIll) PL: Produkcja przemystowa
skarbowych DE: Indeks ZEW (IX) EZ: Finalny HICP (VIII) (vin)
PL: Podaz pienigdza (Vi) US: PPI (VIIl) US: CPI (VIIT) PL: PPI (Vill)
EZ: Produkcja przemystowa (VIII) | US: Sprzedaz detaliczna US: Wykorzystanie mocy CH: Decyzja SNB (1l kw.)
(Vi produkeyjnych (VIII) US: Liczba nowych budéw doméw
US: Indeks N Y Fed (IX) US: Produkcja przemystu (VIII) (Vi
US: Raport o przeptywach US: Liczba pozwolen na budowe
kapitatowych (V1) (VI
JP: Decyzja BoJ US: Indeks Philadelphia Fed (IX)
21 22 23 24 25
PL: Przetarg bonéw PL: Inflacja bazowa (VIIl) PL: Przetarg obligacji PL: Minutes RPP (VII) EZ: Podaz pienigdza M3 (VIII)
skarbowych PL: Wskazniki koniunktury PL: Sprzedaz detaliczna (VIll) DE: Indeks Ifo (IX) US: Zaméwienia na dobra trwale

JP: Dzien wolny
US: Wskazniki wyprzedzajace
(Vi

)

JP: Dzien wolny

US: Ceny domow (VII)

PL: Stopa bezrobocia (VIl)

JP: Dzien wolny

EZ: Wstepny PMI - przemyst (IX)
EZ: Wstepny PMI - ustugi (IX)
US: Decyzja Fed

US: Sprzedaz domow (VIII)

(Vi

US: Finalny Michigan (IX)
US: Sprzedaz nowych doméw
(Vi

28

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

DE: Indeks Gfk (X)

29

PL: Spotkanie RPP
EZ: Indeks nastrojow
gospodarczych (IX)

US: Case/Shiller (VII)

US: Zaufanie konsumentéw

30

PL: Spotkanie RPP - decyzja
EZ: Wstepny HICP (IX)

US: Raport ADP (IX)

US: Finalny PKB (Il kw.)

US: Chicago PMI (IX)

1 pazdziernika

PL: PMI (IX)

EZ: PMI - sektor przetworczy (IX)
US: ISM - sektor przetwdrczy (IX)
US: Bazowy PCE (VIII)

US: Niezakonczone transakcje

2

EZ: PPI (VIIl)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(IX)

US: Stopa bezrobocia (IX)

US: Zamowienia w przemysle

(1X) sprzedazy doméw (VIII) (Vi
5 6 7 8 9
PL: Przetarg bonéw GB: Produkcja przemystowa | PL: Przetarg obligacji GB: Decyzja Banku Anglii US: Bilans handlowy (VIII)
skarbowych (Vi EZ: Zrewidowany PKB (Il kw.) EZ: Decyzja EBC

EZ: PMI - sektor ustug (IX)
EZ: Sprzedaz detaliczna (VIII)
US: ISM - sektor ustug (IX)

US: Zapasy hurtowe (VIII)

Zrédio: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters.

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2009 roku

I Il 11 \% \% VI Vil VI IX X Xl Xl

Posiedzenie RPP 27 2425 24-25 2829 26-27 23-24 2829 25-26  29-30 27-28 24-25  22-23
Minutes RPP 22 19 19 23 21 18 23 20 24 22 19 17
PKB* - - 2 - 29 - - 28 - - 30 -
Inflacja 14 132 130 15 14 15 14 13 15 14 13 15
Inflacja bazowa 21 - 20 22 21 22 22 20 22 21 20 22
Ceny producenta 20 19 18 20 20 19 17 19 17 19 19 17
Produkcja przemystowa 20 19 18 20 20 19 17 19 17 19 19 17
Sprzedaz detaliczna 29 24 24 27 26 25 23 25 23 - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 19 17 17 17 19 18 16 18 16 16 18 16
Bezrobocie 29 24 24 27 26 25 23 25 23 - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* - - 31 - - 30 - - 30 - - 30
Bilans ptatniczy 15¢ 12 13 14 15 17 14 11 11 13 10 1
Podaz pienigdza 14 13 13 14 14 12 14 13 14 14 13 14
Bilans NBP 7 6 6 7 7 5 7 7 7 7 6 7
Wskazniki koniunktury 22 20 20 22 22 22 22 21 22 22 20 22

* dane kwartalne; ®dane wstepne za styczen, ° dane za styczen i luty, © za listopad 2008.

Zrédio: GUS, NBP

11




[B ww==x | Bank Zachodni WBK N
MAKROskop Wrzesien 2009

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

sie08 wrz08 paz08 lis08 gru08 sty09 Iut09 mar09 kwi09 maj09 cze09 Ilip09 sie09 wrz09

Produkcja przemystowa % rlr -4.4 55 2,0 -10,6 56 153 146 19 -122 5,2 -4.,5 -4,6 -1,9 -6,1

Sprzedaz detaliczna © %o i 8,3 124 9,2 3,0 6,9 13 -1,6 0,8 1,0 11 0,9 57 5,6 2,6
Stopa bezrobocia % 9,1 8,9 8,8 9,1 9,5 10,5 10,9 11,2 11,0 10,8 10,7 10,8 10,8 10,9
Ptace brutto b ¢ % rlr 9,9 11,2 10,1 76 5,6 8,1 5,1 57 48 38 2,0 3.9 2,9 29
Zatrudnienie ® %o i 4,1 4,0 35 3,0 2,2 0,7 0,2 0,9 -1.4 -7 -1,9 2,2 2,3 2,5
Eksport (w euro) ¢ %o i 108 230 19 95 142 268 -266 -163 299 -227 -208 228 138 -161
Import (w euro) ¢ % rlr 201 23,7 59 13 109 274 329 -262 368 -324 315 323 244 244
Bilans handlowy ¢ min EUR | -1420 1334 -1496 -1449 -1762  -448 24 -89 -4 5 -26 -69 -68 -78
Rachunek biezacy ¢ min EUR | -1278 2088 -1767 -1566 -1707  -749 910 102 147 284 459 281 182 52
Rachunek biezgcy ¢ %PKB | -51 5,3 54 5,6 5,4 5,3 4,7 4,2 -3,8 -3,2 2,5 2,1 -1,7 -1,1

Saldo budzety MAPLN | 03 42 116 148 246 29 53 106 -153 -164 -167 -150 -160 -17,0

(narastajaco)

Saldo budzetu %planu | 13 170 471 603 1000 -160 200 583 843 902 916 827 882 937
(narastajaco)

Inflacja (CPI) % rir 4.8 45 42 3,7 33 28 33 3,6 40 3,6 3,5 3,6 3,6 3,5
Ceny produkgji (PPI) % rir 1,4 2,0 24 22 2,7 36 57 55 48 37 4,1 30 2,1 1,9
Podaz pienigdza (M3) % tir 168 17,3 173 181 18,6 176 178 175 144 142 144 1,7 102 10,7
Depozyty % rir 18,9 20,0 18,7 19,4 20,6 19,5 19,2 19,4 16,1 15,7 15,9 12,8 11,8 11,2
Kredyty % tir 267 280 328 317 360 358 32 345 303 293 268 233 192 169
USD/PLN PLN 219 234 269 293 298 318 363 355 336 323 322 305 290 292
EUR/PLN PLN 3,29 3,37 3,57 3,73 4,01 4,22 4,65 4,62 443 4,41 4,51 4,30 413 4,15
Stopa referencyjna 2 % 6,00 6,00 6,00 575 5,00 4,25 4,00 3,75 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50
Stopa lombardowa @ % 7,50 7,50 7,50 7,25 6,50 5,75 5,50 5,25 5,25 5,25 5,00 5,00 5,00 5,00
WIBOR 3M % 6,52 6,56 6,80 6,74 6,40 5,51 4,69 4,30 4,20 4,52 4,60 4,26 416 410

Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 6,60 6,46 645 652 6,10 485 462 478 480 491 473 443 423 430
Rentowno$¢ obligacji 2L % 6,32 6,25 646 6,26 543 481 5,37 5,60 544 5,60 534 493 4,92 5,20
Rentownos¢ obligacji 5L % 6,15 6,01 648 6,21 542 4,96 5,57 597 588 5,85 5,83 5,55 5,53 5,80

Rentowno$¢ obligacji 10L % 610 58 639 625 557 543 594 62 617 630 634 619 608 = 620

Zrédito: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° w sektorze przedsigbiorstw; ¢ nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcii;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Wrzesien 2009

2007 2008 2009 2010 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10
PKB midPLN | 11753 12717 13443 13923 | 3145 326,6 334,6 368,6 3254 337,3 343,8 385,7
PKB % rlr 6,7 49 1,2 1,6 08 1,1 1,3 1,3 1,3 1,5 1,2 25
Popyt krajowy % tir 8,6 55 -1,4 2.2 -1,0 2,0 1,7 -1 2,1 2,6 2,0 2,0
Spozycie indywidualne % rir 5,0 54 2,1 1,2 33 1,9 2,0 1,0 1,0 1,0 1,5 1,5
Neadybutonasiodd gy | 476 81 47 47 | 12 29 50 80 30 20 30 30
Produkcja przemystowa % rlr 9,7 3,5 5,7 -0,3 -10,0 -6,7 -4,2 -1,9 -3,0 -1,6 -1,3 48
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 14,0 9,6 0,2 0,3 -14 0,1 2,5 -0,1 -0,7 0,1 -0,3 2,0
Stopa bezrobocia @ % 11,2 9,5 12,5 13,7 11,2 10,7 10,9 125 13,7 12,9 12,9 13,7
Ptace realne brutto ¢ % rir 6,7 59 0,4 0,4 32 0,2 0,3 -1,2 2,1 04 1,1 2,1
Zatrudnienie ¢ % rlr 46 48 -1,5 2,6 0,1 -1,0 24 2,9 34 2,7 24 -1,8
Eksport (w euro) ® % rlr 134 12,7 -19,5 33 22,6 22,8 -17,8 -14,0 2,0 2,0 25 11,0
Import (w euro) b % rlr 19,5 14,9 274 58 28,7 -32,0 27,1 21,0 3,0 6,0 6,0 8,0
Bilans handlowy b mnEUR | -12369 -16538 2603  -5133 -488 -25 214 -1876  -1669 -983 -1139  -1342
Rachunek biezacy b min EUR | 14586  -19 531 572 2433 342 890 516 -1176  -1069 -283 -239 -842
Rachunek biezacy b % PKB 4,7 54 0,2 0,7 4,1 2,5 -1,0 0,2 0,3 -0,6 0,8 0,7
Wynik general government % PKB -2,0 -3,9 6,0 -7,0 - = =
Inflacja (CPI) % tir 25 42 35 23 33 37 3,6 33 31 2,1 1,9 23
Inflacja (CPI) 2 % rlr 4,0 33 37 24 36 35 33 37 25 2,0 2,1 24
Ceny produkgji (PPI) % rir 2,0 22 34 0,1 4,9 4,2 23 2,1 -1,1 0,9 0,7 0,9
Podaz pieniadza (M3) @ % rlr 134 18,6 52 4,0 175 144 10,7 52 4,0 3,7 3,6 4,0
Zobowigzania % rlr 14,5 20,6 5,1 33 194 159 11,2 5,1 2,6 23 2,6 33
Naleznosci 2 % rlr 29,9 36,0 39 4,0 345 26,8 16,9 39 0,1 0,3 1,7 4,0
USD/PLN PLN 2,77 241 3,15 2,86 345 327 2,96 2,93 2,91 2,92 2,84 2,77
EUR/PLN PLN 3,78 3,52 4,31 3,90 4,50 4,45 4,19 4,10 3,98 3,93 3,87 3,82
Stopa referencyjna 2 % 5,00 5,00 3,50 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 4,00 4,00
Stopa lombardowa 2 % 6,50 6,50 5,00 5,50 5,25 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,50 5,50
WIBOR 3M % 4,73 6,36 4,38 4,18 483 4,44 4,17 4,07 4,02 4,00 4,19 4,50
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 4,69 6,26 4,53 4,29 475 4,81 4,32 4,25 4,25 4,10 4,30 4,50
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,23 6,22 5,24 5,20 5,26 5,46 5,02 5,22 5,20 5,05 5,20 5,35
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,52 6,15 5,69 5,70 5,50 5,85 5,63 5,80 5,72 5,65 5,70 5,75
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,56 6,06 6,12 6,03 5,86 6,27 6,16 6,20 6,10 6,00 6,00 6,00

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$¢ na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji; ©w sektorze przedsigbiorstw
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 09.09.2009 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOt GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax 022 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 022 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 022 586 83 33
Piotr Bujak 022 586 83 41
Cezary Chrapek 022 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Gdansk
Dtugie Ogrody 10
80-765 Gdansk
tel. 058 326 26 40
fax 058 326 26 42

Poznanh

pl. Gen. W. Andersa 5
61-894 Poznanh

tel. 061 856 58 14

fax 061 856 55 65

Wroctaw

ul. Rynek 9/11
50-950 Wroctaw
tel. 071 370 25 87
fax 071 370 26 22

Krakow

Rynek Gtéwny 30/8
31-010 Krakéw

tel. 012 424 95 01
fax 012 424 21 41

Warszawa

ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa

tel. 022 586 83 20

fax 022 586 83 40

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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego sp6iki 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 spétki 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 przeprowadzaé 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.

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



