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W skrdocie

» Poczatek roku najprawdopodobniej przyniesie wzrost gospodarczy w
okolicach 3%, migdzy innymi dzigki korzystnym trendom w handlu

Piotr Kalisz
+48 22 692 9633 zagranicznym oraz odbudowie zapaséw. Niemniej popyt konsumpcyjny
piotr.kalisz@citi.com utrzyma sie na niskim poziomie, a inwestycje przejSciowo ucierpia ze

wzgledu na niekorzystne warunki pogodowe.

Michat Karewicz » Pomimo ozywienia gospodarczego presja na wzrost cen stabnie.
+48 22 692 9421 Oczekujemy, ze juz w najblizszych miesigcach inflacja obnizy sig 1 w
michal karewicz@citi.com potowie roku osiagnie 1,5%. Cho¢ wskaznik CPI zacznie rosna¢ w drugiej

potowie roku, bedzie to zapewne bardzo powolny proces.

» Po bardzo silnym wzro$cie w grudniu, styczniowa dynamika ptac ostabta,
potwierdzajac tym samym, ze proces ozywienia na rynku pracy jeszcze sig¢
nie rozpoczal.

» Na lutowym posiedzeniu RPP pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie (3,5%) i podtrzymata neutralne nastawienie w
polityce monetarnej. Jednocze$nie czg$¢ czltonkow RPP  zaczela
sygnalizowac, ze wkrotce bank centralny powinien rozwazy¢ zacie$nienie
polityki pienigznej. Naszym zdaniem do pierwszych podwyzek stop
procentowych moze dojs¢ pod koniec 2010 roku, jednak juz w najblizszych
miesigcach Rada moze zdecydowac si¢ na zmiang nastawienia.

» W Ilutym rzad przedstawil program konwergencji, ktory zaklada
ograniczenie deficytu fiskalnego ponizej 3% PKB do 2012 roku. Jestesmy w
tym przypadku bardziej sceptyczni i spodziewamy sig, ze kryterium fiskalne
z Maastricht zostanie wypelione dopiero okoto 2014 roku.

» Cho¢ rzad chcialby wprowadzi¢ Polske do strefy euro juz w 2015 roku,
naszym zdaniem Polska ma szanse na przyjecie wspolnej waluty dopiero w
2016-2017 roku.
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Przeglad Ekonomiczny i Rynkowy

Wykres 1. Wzrost gospodarczy

Wykres 2. Konsumpcja i realny fundusz ptac

10 8
10 A
+7
7 ,
64 16
4 -
15
2 ,
14 T+ 4
: : ——
-2 1 -2 1 -\ +3
42
-5 - -6 N
+1
-8 -10 0
gru 99 gru 01 gru 03 gru 05 gru 07 gru 09 wrz00 wrz01 wrz02 wrz03 wrz04 wrz05 wrz06 wrz07 wrz08 wrz 09
I Kons. zbior. I Konsumpcja pryw. Inwestycje X 3
BN Zmiana zapaséw B Eksport netto —PKB 1/ — Realny fundusz ptac (r/r) — Konsumpcja prywatna (r/r) - Prawa O$
Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
Wykres 3. Kurs EUR/PLN na tle innych kurséw Wykres 4. Krzywa FRA
1.40 - 5.1
5.0
1.30 | 491
1.20 487
47 A
1.10 4.6 -
4.5+
1.00
44 |
0.90 4 4.3 A
4.2+
080 it 41
I~ I I I @ O O O W WV 0V 0V D DD O O :
O O O O 0O 0O O O O 0O 0O O O O O O O 9O 9O - o
SET 2RV QVUIKIc-cZ2evweBR 4.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
®5FraYVe®e?58 3w T3S 2 FRA 1*4 FRA2*5 FRA3*6 FRA4*7 FRA58 FRA6*9 FRA  FRA
- & & - a - R 912 12*15

—EUR/PLN —EUR/CZK —EUR/HUF — EUR/RON

— —30-01-2010 ——28-02-2010 —=—04-03-2010

Zrédto: Citi Handlowy, Reuters. Uwaga: Wysokie wartosci oznaczajg

ostabienie waluty.

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.

Tabela 1. Kryteria konwergencji — Polska na tle krajéw regionu.

Inflacja (Sty’10)

Stopy procentowe

Saldo finansow
publicznych (% PKB)

Dtug publiczny (% PKB)

(Sty’10) (2010)* (2010)*
Czechy 0.51 4.84 -5.5 40.6
Wegry 4.34 9.03 -4.2 79.8
Polska 4.04 6.18 -7.5 57.0
Rumunia 5.45 9.68 -6.8 27.4
Kryterium konwergencji 1.70 5.69 -3.0 60.0

Zrédio: Eurostat, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2010.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona jako dwunastomiesieczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to srednia dwunastomiesieczna z rentownosci
dziesiecioletnich obligacji rzadowych. Dtug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z metodologig

ESA-95.
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Gospodarka w Skrécie
Ozywienie trwa

> Poczatek roku najprawdopodobniej przyniesie wzrost gospodarczy w
okolicach 3%, miedzy innymi dzieki korzystnym trendom w handlu
zagranicznym oraz odbudowie zapaséw. Niemniej popyt konsumpcyjny
utrzyma sie na niskim poziomie, a inwestycje przejsciowo ucierpia ze
wzgledu na niekorzystne warunki pogodowe.

» Pomimo ozywienia gospodarczego presja na wzrost cen stabnie.
Oczekujemy, ze juz w najblizszych miesigcach inflacja obnizy sie i w
potowie roku osiagnie 1,5%. Cho¢ wskaznik CPIl zacznie rosna¢ w drugiej
potowie roku, bedzie to zapewne bardzo powolny proces.

» Po bardzo silnym wzroscie w grudniu, styczniowa dynamika ptac ostabta,
potwierdzajac tym samym, ze proces ozywienia na rynku pracy jeszcze
sie nie rozpoczal.

Wzrost przekroczyl 3%

Piotr Kalisz

+48 (22) 692 9633 Najnowsze dane o PKB potwierdzaja, ze polska gospodarka zakonczyta 2009 rok w

relatywnie dobrej kondycji. Wzrost gospodarczy w ostatnim kwartale minionego roku
wyniost 3,1% rt/r 1 byl wyraznie wyzszy niz 1,7% w Il kwartale. W ujgciu kwartat-do-
kwartatu polska gospodarka wzrosta o 1,2%, co bylo najlepszym wynikiem od niemal
dwoch lat. Naszym zdaniem powyzsze dane nie stanowig zbyt duzej niespodzianki, gdyz
podobne tempo wzrostu bylo sygnalizowane juz wcze$niej przez wstepne dane dotyczace
PKB w calym 2009 roku, jednak stanowig potwierdzenie, ze polska gospodarka szybko
wyszla ze spowolnienia odnotowanego w I potowie roku.

Wykres 5. Wzrost gospodarczy i jego sktadniki Wykres 6. Kwartalne tempo wzrostu PKB
(strona popytowa)
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Struktura wzrostu gospodarczego nie ulegta wigkszym zmianom w ostatnich kwartatach.
Cho¢ odnotowano poprawe popytu krajowego, jego kontrybucja do wzrostu gospodarczego
wyniosta zaledwie 0,9 punktu procentowego. Jednocze$nie eksport netto odpowiadat za az
2,2 punktu proc. (tj. 70%) wzrostu PKB w IV kwartale. Powyzsza struktura PKB wskazuje,
iz trwajacemu przyspieszeniu dynamiki wzrostu nie towarzyszy nadmierna presja
popytowa. Potwierdzaja to rowniez dane o spozyciu, a wiec komponencie PKB, ktory moze
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bezposrednio przyczynia¢ si¢ do presji na wzrost cen. Otdz ostatni kwartat 2009 roku
przyniost zaledwie 2% wzrost konsumpcji indywidualnej i oczekujemy, ze do dalszego
wyhamowania konsumpcji dojdzie w 2010 roku. Sprzyja¢ temu bedzie pogorszenie si¢
sytuacji dochodowej gospodarstw domowych oraz wciaz ograniczony dostgp do
finansowania bankowego. Dlatego pomimo relatywnie silnego wzrostu PKB nie
dostrzegamy nadmiernych zagrozen dla stabilnosci cen.

Pogoda zawazy na dynamice inwestycji

Bardzo niska baza odniesienia powinna na poczatku 2010 roku sprzyja¢ utrzymaniu
dynamiki PKB na wysokim poziomie. Niemniej efekt ten moze by¢ czg§ciowo
kompensowany przez niekorzystne warunki pogodowe, ktére przyczynily si¢ do spadku
produkcji budowlanej o 15,3% r/r w styczniu. Najprawdopodobniej przelozyly si¢ one na
wstrzymanie znacznej czg$ci projektow infrastrukturalnych, a tym samym powinny
doprowadzi¢ do obnizenia dynamiki inwestycji. Wigkszym optymizmem napawaja inne
wskazniki miesigczne, w tym przede wszystkim dane o produkcji przemyslowej, ktora
wzrosta w styczniu o 8,5% 1/r 1 najprawdopodobniej utrzyma si¢ w trendzie wzrostowym
réwniez w lutym i marcu. Wynik ten okazat si¢ wyraznie wyzszy od konsensusu rynkowego
(6,5% r/r) i potwierdzit, ze sektor przemystowy radzi sobie relatywnie dobrze pomimo
umacniajacego sig¢ ztotego w ostatnich miesiacach.

Wykres 7. Produkcja przemystowa oraz Wykres 8. Sprzedaz detaliczna i ptace
wskaznik PMI nominalne
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Oczekujemy, ze w I kwartale wzrost gospodarczy utrzyma si¢ w poblizu 3%, a w Il
kwartale — gdy zniknie niekorzystny wptyw czynnikow pogodowych — moze przekroczy¢
3,5%. Niemniej wciaz prognozujemy, ze druga potowa roku przyniesie stopniowe
wyhamowanie polskiej gospodarki do okoto 2,5-3%. Biorac bowiem pod uwage wciaz
trudna sytuacje na rynku pracy oraz ograniczony dostgp do kredytow konsumpcyjnych,
oczekujemy dalszego wyhamowania dynamiki spozycia indywidualnego. Ponadto, naszym
zdaniem umocnienie ztotego bedzie stopniowo doprowadza¢ do zmniejszenia kontrybucji
eksportu netto, a przez to handel zagraniczny przestanie by¢ gtéwnym motorem wzrostu
gospodarczego. Biorac to pod uwagg, szacujemy, ze wzrost w calym biezacym roku
wyniesie okoto 2,9% r/r.

Place rosng wolniej

Po bardzo dobrym grudniu, styczen przyniost wyrazne ostabienie dynamiki plac. Przecigtne
wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w styczniu o zaledwie 0,5% r/r, wobec
6,5% r/r miesiac wczesniej. Tak znaczne wahania ptac najprawdopodobniej byly zwiazane z
efektem wysokiej bazy odniesienia, w zwiazku ze zmianami w podatku PIT na poczatku
2009 roku. Biorac pod uwagg, ze wczesniejsze zmiany wynagrodzen mialy charakter
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jednorazowy oczekujemy, ze w najblizszych miesiacach dynamika ptac moze przecigtnie
oscylowaé wokot 2-4%.

Relatywnie stabej dynamice ptac towarzyszy dalszy spadek zatrudnienia. W styczniu
zmniejszylo si¢ ono o 1,4% 1/, jednak wynik ten okazal si¢ znacznie lepszy od oczekiwan
(-2,1% 1/r). Naszym zdaniem wskazniki te trudno jednoznacznie interpretowac ze wzglgdu
na zmiang metodologii GUS, ktdra prawdopodobnie wplyngta na poziom zatrudnienia
rejestrowanego przez Urzad Statystyczny w styczniu. Powyzsze dane potwierdzaja jednak,
ze rynek pracy jeszcze nie wstapit na Sciezke ozywienia, cho¢ zapewne powoli si¢ zbliza
moment jego stabilizacji. Wskazuje na to migdzy innymi znacznie wolniejszy niz
dotychczas przyrost liczby nowych bezrobotnych (3% 1/r w styczniu).

Wykres 9. Jednostkowe koszty pracy i tempo  Wykres 10. Wskaznik CPI oraz inflacja bazowa
wzrostu wynagrodzen (CPI po wytaczeniu zywnosci i energii)
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
Gleboki spadek CPI w najblizszych miesiacach?

Styczniowa inflacja wzrosta do 3,6% r1/r (z 3,5% r/r w grudniu), a tym samym ponownie
odchylita si¢ poza gdérna granice celu inflacyjnego. Pelne dane dotyczace zmian cen nie
zostaly jeszcze opublikowane ze wzgledu na zmiang koszyka inflacyjnego, jednak wstgpne
informacje sugeruja, ze najwigkszy wzrost w ujgciu miesiac do miesiaca odnotowano w
sektorach zwiazanych z mieszkaniem (1,1%), transportem (1,0%) oraz zywnoscia (0,7%).

Styczniowe dane sa tylko wstgpnymi szacunkami GUS i moga ulec rewizji w marcu
podczas corocznej zmiany koszyka inflacyjnego. Pomimo iz nie znamy sktadu przyszitego
koszyka warto zauwazy¢, ze w poprzednich latach wraz z jego rewizja dochodzito do
obnizania styczniowego wskaznika inflacji, a ostatnio skala rewizji siggala nawet 0,3
punktu procentowego. Naszym zdaniem sytuacja ta moze si¢ powtdrzy¢ rowniez tym
razem, zwlaszcza, ze spowolnienie gospodarcze w 2009 roku prawdopodobnie wptyngto na
istotne zmiany w strukturze wydatkow gospodarstw domowych, a tym samym na sktad
koszyka inflacyjnego.

Podobnie jak w poprzednich miesiacach, nie dostrzegamy sygnatéw $wiadczacych o
wzroscie presji inflacyjnej. Rosnace bezrobocie oraz niska dynamika ptac zapowiadaja
dalsze wyhamowanie inflacji w najblizszych miesiacach. Towarzyszy¢ temu powinien efekt
wysokiej bezy oraz pozytywny wplyw umocnienia zlotego z ostatnich miesigcy, dzigki
czemu wskaznik CPI moze juz wkrotce spas¢ ponizej 2%. Co prawda prognozujemy, ze od
drugiej potowy roku inflacja zacznie rosnaé, jednak najprawdopodobniej bedzie to bardzo
powolny proces. Naszym zdaniem rowniez w 2011 roku wskaznik CPI pozostanie w
granicach celu inflacyjnego RPP.
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Deficyt rachunku biezacym w gore

Deficyt w rachunku biezacym w grudniu zmniejszyt si¢ do 1 mld euro, wobec 1,2 mld w
listopadzie 2009. W catym minionym roku deficyt wynidst okoto 1,6% PKB, co oznacza
wyrazna popraw¢ w stosunku do 5% odnotowanych w 2008 r. Grudniowe dane okazaty si¢
nieco gorsze od naszych oczekiwan, przede wszystkim ze wzglgdu na mniejsze niz
prognozowalismy saldo transferow biezacych. Niemniej jednoczesnie odnotowano dalsza
wyrazna popraw¢ dynamiki eksportu (do +12,3% 1/r) oraz importu (-2,6% r/r), dzigki czemu
deficyt w handlu towarami wyniést 711 min euro, wobec 1,8 mld euro w grudniu 2008.
Wyrazne przyspieszenie w handlu zagranicznym bylo zwiazane migdzy innymi z bardzo
niska baza odniesienia, wynikajaca z zalamania przeptywow handlowych pod koniec 2008
roku.

Wykres 11. Eksport oraz import (% r/r)

Wykres 12. Rachunek biezacy- dekompozycja
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Pozytywnym sygnalem jest poprawa struktury finansowania deficytu. Dwunastomiesigczny
deficyt w rachunku biezacym byl bowiem w pelni sfinansowany przez inwestycje
bezposrednie, a relacja FDI do deficytu rachunku biezacego wyniosta 122%, podczas gdy
jeszcze w sierpniu minionego roku wynosita ona zaledwie 77%. Jednocze$nie zmniejszyto
si¢ znaczenie inwestycji portfelowych, ktore sa najbardziej podatne na zmiany nastrojow
rynkowych. Biorac pod uwagg powyzsze dane spodziewamy sig, ze deficyt w rachunku
obrotow biezacych w catym roku wyniesie okoto 2,5% PKB w 2010 r.
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Polityka pieniezna i fiskalna

RPP sygnalizuje zmiane nastawienia w polityce pienieznej

> Na lutowym posiedzeniu RPP pozostawila stopy procentowe na
niezmienionym poziomie (3,5%) i podtrzymata neutralne nastawienie w
polityce monetarnej.

» Jednoczesnie czes¢ cztonkéw RPP zaczela sygnalizowaé, ze wkrétce
bank centralny powinien rozwazy¢ zaciesnienie polityki pienieznej.

» Naszym zdaniem do pierwszych podwyzek moze dojsé pod koniec 2010
roku, jednak juz w najblizszych miesigcach Rada moze zdecydowac sie
na zmiane nastawienia.

Piotr Kalisz  StOPY wciaz bez zmian

*48(22) 6929633 piorygze posiedzenie RPP w pelnym nowym skiadzie zakonczylo si¢ bez wigkszych

niespodzianek. Co prawda Rada podkreslita, Ze najnowsze dane potwierdzaja postgpujace
ozywienie koniunktury, ale jednoczes$nie utrzymata stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie (3,5% dla stopy referencyjnej). Jednoczes$nie bank centralny opublikowal swoja
nowa projekcje, ktora pokazata relatywnie niska $ciezke inflacyjna, zgodnie z ktora
wskaznik CPI moze spas¢ do okoto 1,5% w potowie 2010 roku a nastgpnie zacznie powoli
rosna¢. Wedlug projekcji inflacja moglaby wzrosnaé powyzej gornej granicy celu
inflacyjnego dopiero pod koniec 2012 roku.

Wykres 13. Projekcja inflacji Narodowego Wykres 14. Krzywa FRA
Banku Polskiego (Luty 2010)
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Zrodto: Narodowy Bank Polski. Zrédio: Obliczenia Citi Handlowy na podstawie danych NBP.

Kiedy pierwsze podwyzki?

Pomimo optymistycznej projekcji inflacyjnej czgs$¢ cztonkéw RPP zaczela juz w lutym
sygnalizowaé¢ mozliwos¢ podwyzek stop procentowych. Co ciekawe, ostrzegawcze glosy
plyna przede wszystkim ze strony cztonkéw Rady uznawanych za golebi (w tym ze strony
prezesa Skrzypka), podczas gdy jastrzegbie sa zdecydowanie bardziej ostrozni w swoich
komentarzach. Naszym zdaniem zardwno obecna jak i przewidywana sytuacja gospodarcza
bynajmniej nie uzasadnia zbyt szybkich podwyzek stop i z tego punktu widzenia sygnaty
ptynace z Rady uznajemy za nieuzasadnione. Szczegdlnie trudno nam uwierzyé w
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mozliwo$¢ podwyzek stop w sytuacji szybko spadajacej inflacji oraz wciaz trudnej sytuacji
na rynku pracy.

Niemniej naszym zdaniem komentarze cztonkéw Rady wskazuja, iz w najblizszych
miesigcach Rada moze zdecydowaé si¢ na przejScie od neutralnego do restrykcyjnego
nastawienia w polityce monetarnej. W ten sposob wladze monetarne przygotuja sobie grunt
na wypadek konieczno$¢ szybkich podwyzek w kolejnych miesigcach. Biorac pod uwagg
nasze prognozy dotyczace inflacji oraz wzrostu gospodarczego spodziewamy si¢, ze do
pierwszej podwyzki dojdzie nie wezesniej niz we wrzesniu br., a do konca 2010 roku stopy
procentowe nie przekrocza 4%.

(Zbyt) Optymistyczny program konwergencji?

» W lutym Rzad przedstawil program konwergencji, ktéry zaklada
ograniczenie deficytu fiskalnego ponizej 3% PKB do 2012 roku.

» Jestesmy bardziej sceptyczni i spodziewamy sie, ze kryterium fiskalne z
Maastricht zostanie wypetnione dopiero okoto 2014 roku.

» Cho¢ rzad chciatby wprowadzi¢ Polske do strefy euro juz w 2015 roku,
naszym zdaniem Polska ma szanse na przyjecie wspolnej waluty dopiero
w 2016-2017 roku.

W lutym rzad ostatecznie przedstawitl programu konwergencji, ktory zawiera $ciezke
redukcji deficytu w kierunku poziomu 3% PKB. Dokladniejsza analiza dokumentu
wskazuje, ze zalozenia makroekonomiczne, a w szczegolnosci prognozy PKB, sa utrzymane
w relatywnie optymistycznym tonie (przynajmniej w poroéwnaniu z prognozami
rynkowymi), cho¢ jednocze$nie wydaja si¢ wciaz osiagalne (Tabela 2). Wigksze
kontrowersje budza jednak prognozy dotyczace salda finanséw publicznych.

Tabela 2. Prognozy rzadowe z Programu Konwergencji (2009).

2008 2009 2010 2011 2012

PKB r/r 5.0 1.7 3.0 4.5 4.2

Deficyt sektora rzadowego i 3.6 7.2 6.9 59 29
samorzadowego (% PKB)

Deficyt strukturalny (% PKB) 4.4 71 6.6 58 2.9
Zrédlo: Ministerstwo Finanséw.

W szczegdlnosci zaskakiwaé moze prognoza wyraznego spadku deficytu fiskalnego do
2,9% PKB w 2012, co oznacza, ze w tym jednym roku deficyt ma ulec zawgzeniu o
3 punkty procentowe. Jest to tym bardziej zastanawiajace, ze wyrazna poprawa miataby
zosta¢ odnotowana réwniez w przypadku deficytu strukturalnego (spadek do 2,9% PKB z
5,8% w 2011 roku). Biorac jednak pod uwage brak jakichkolwiek konkretnych reform
zaplanowanych na ten rok, tak duza poprawa wydaje si¢ bardzo mato prawdopodobna. W
naszej ocenie deficyt spadnie ponizej 3% PKB dopiero okoto 2014, a wigc dwa lata po
terminie wskazanym w programie konwergencji.

Najprawdopodobniej gléwnym powodem dla ktérego rzad zdecydowal si¢ na tak
optymistyczng (a przez to mato realistyczna) prognoze deficytu w 2012 r. jest wymog
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Komisji Europejskiej, aby Polska zlikwidowata nadmierny deficyt wtasnie do 2012 roku.
Najwidoczniej Ministerstwo Finanséw nie chciatlo publikowaé raportu, w ktorym nie
dostosowatoby si¢ do wymogdéow Komisji Europejskiej.

Cho¢ prognoza dotyczaca redukcji deficytu ponizej 3% PKB w 2012 roku moze budzi¢
powazne watpliwo$ci, naszym zdaniem nie bgdzie ona miala istotnego wpltywu na decyzje
inwestorow. Z punktu widzenia rynkow finansowych zdecydowanie bardziej kluczowa
wydaje si¢ ocena wiarygodnosci plandéw fiskalnych na 2010 i 2011 rok (po co martwié si¢ o
2012, skoro wciaz istnieje duza niepewno$¢ odnosnie 2010 roku?), a akurat prognozy w tym
horyzoncie wydaja si¢ osiagalne. Naszym zdaniem istnieje nawet szansa na pewna
niewielka pozytywna niespodzianke w przypadku deficytu finanséw publicznych w 2010 i
2011 roku.

A co z euro?

Po doswiadczeniach z poprzedniego roku obecnie rzad nie przedstawia zadnych oficjalnych
dat wejscia do strefy euro. Niemniej przedstawiciele MF wielokrotnie sygnalizowali, ze
Polska powinna by¢ w stanie przyja¢ wspdlna walutg¢ w 2015 roku. Biorac pod uwagg
niezbyt sprzyjajaca sytuacje fiskalna, oczekujemy, ze proces akcesyjny zostanie opézniony
przynajmniej o 1-2 lata. Spodziewamy sig, ze kryterium fiskalne zostanie wypekione
dopiero okoto 2014 roku, co umozliwitoby wejscie do strefy euro w 2013-2014 roku oraz
zastapienie ztotego wspodlna waluta okoto 2016-2017 roku.
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Rynki finansowe

Rynek walutowy

» Korzystna sytuacja polskiej gospodarki wplywa na wieksza stabilizacje

Michat Karewicz kursu waluty krajowej, ktéra w ostatnich tygodniach pozostawata mniej
+48 (22) 692 9421 wrazliwa czynniki zewnetrzne, miedzy innymi zwiekszone wahania kursu
EUR/USD

> Podtrzymujemy nasz scenariusz zakladajacy stopniowe umocnienie
ztotego w kolejnych miesiacach i obnizanie sie kursu EUR/PLN w
kierunku 3,75 pod koniec roku

W lutym polska waluta pozostata relatywnie odporna na zawirowania na rynkach
finansowych wywolane przez niepewna sytuacje fiskalna w Grecji. Problem zadluzenia
Grecji, ktore wedtlug prognozy Komisji Europejskiej osiagnie prawie 125% PKB w 2010
roku wywotato obawy inwestordéw o mozliwosci jego sptaty oddziatujac negatywnie na
euro. Przetozylo sig to na dalsze ostabienie euro wobec dolara i spadek kursu EUR/USD w
poblize 1,36.

Pogorszenie si¢ sentymentu globalnego wraz z obnizajacym si¢ EUR/USD przyczynilo sig,
co prawda do przejSciowego ostabienia ztotego, w wyniku, ktorego na poczatku lutego
EUR/PLN wzrost w okolice 4,10, jednak kolejne dni przyniosty wyrazne umocnienie
polskiej waluty i powrdt kursu ponizej 4PLN. Ztoty zyskat ostatecznie od poczatku lutego
do 9 marca 2,5% w stosunku do euro. Polska waluta umocnita sie rowniez o 6,1% do funta
brytyjskiego, ktory gwaltownie tracit na warto$ci na poczatku marca ze wzgledu na
panujaca tam sytuacj¢ polityczna oraz informacj¢ o znaczacej transakcji przejgcia
konkurencyjnej firmy w Azji przez jednego z najwigkszych brytyjskich ubezpieczycieli
opiewajaca na ponad 35 mld dolarow. Polska waluta ostabita si¢ z kolei o 0,4% do dolara,
ktory w ostatnich tygodniach ponownie znalazt si¢ w centrum zainteresowania inwestorow,
ze wzgledu na przekonanie, ze amerykanska gospodarka szybciej wejdzie w faze ozywienia
niz strefa euro.

Wykres 15. EUR/PLN Wykres 16. USD/PLN
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy. Zrédio: Reuters, Citi Handlowy.

Stopniowe umocnienie zltotego w kolejnych miesigcach

Podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajacy stopniowe umocnienie zlotego w kolejnych
miesigcach i obnizanie si¢ kursu EUR/PLN w kierunku 3,75 pod koniec roku. Zarowno
ostatnia seria publikacji danych makroekonomicznych jak i wskaznikéw koniunktury
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potwierdzily solidne fundamenty polskiej gospodarki, ktora naszym zdaniem pozostata
odporna w wigkszym stopniu na skutki zawirowan na rynkach finansowych w poréwnaniu
do pozostatych gospodarek krajow regionu. Korzystna sytuacja polskiej gospodarki wptywa
na wigksza stabilizacje kursu waluty krajowej, ktora w ostatnich tygodniach pozostawala
mniej wrazliwa na negatywne czynniki zewngtrzne, migdzy innymi zwigkszone wahania
kursu EUR/USD. Pomimo iz zaktadamy stopniowe umocnienie ztotego w $rednim terminie
nie wykluczamy przejSciowych okresow ostabienia polskiej waluty, ktore beda wplywaé
migdzy innymi na ,,oczyszczenie rynku”.

Prywatyzacja bedzie sprzyjac¢ zlotemu

Ministerstwo Skarbu Panstwa oglosito na koniec lutego, ze pozyskalo prawie 3,6 mld zt
przychodow z prywatyzacji polskich przedsigbiorstw z planowanych 25 mld zI na ten rok. Z
harmonogramu prywatyzacji zawartego w planie rozwoju 1 konsolidacji finanséw
publicznych wynika, ze proces prywatyzacji wyraznie przyspieszy w kolejnych kwartatach.
Ministerstwo planuje pozyskanie w kolejnych kwartatach po ok. 7,0-7,5 mld zt. Wedtug
naszych szacunkéw w potowie roku prawdopodobnie dojdzie do prywatyzacji firm z
sektora energetycznego, ktory naszym zdaniem bedzie atrakcyjny mig¢dzy innymi dla
inwestorow zagranicznych. Naptyw $rodkow zagranicznych zwiazany z procesem
prywatyzacyjnym prawdopodobnie bedzie musial zosta¢ wymieniony bezposrednio na
rynku walutowym, co wedlug nas wesprze popyt na polska walute przyczyniajac si¢ do
dalszego umocnienia ztotego.

Dysparytet stop procentowych pozytywny dla zlotego

Pozytywny dla zlotego dysparytet stop procentowych wraz z stabilng sytuacja w bilansie
ptatniczym beda kolejnymi czynnikami przemawiajacym za kontynuacja aprecjacji zlotego.
Zgodnie z naszymi zalozeniami odnosnie poziomu stop procentowych utrzymanie sig
réznicy pomigdzy rynkowymi stopami w Polsce, a strefie euro oraz USA w 2010 roku
bedzie sprzyjalo ewentualnym inwestycjom w walute krajowa, ze wzgledu na dodatnie
carry przy utrzymywaniu pozycji w ztotym wobec powyzszych walut.

Grecja a sprawa polska

Wedlug nas rozwianie obaw inwestorow zwiazane z polityka fiskalna Grecji oraz
pozostatych panstw strefy euro borykajacych si¢ z nadmiernym zadluzeniem wptyngtoby
pozytywnie na rynki finansowe przyczyniajac do zmniejszenia awersji do ryzyka. Naszym
zdaniem wigkszy apetyt na ryzyko przetozylby si¢ na wzrost zainteresowania inwestorow
zagranicznych walutami rynkow wschodzacych prowadzac do ich dalszego umocnienia.
Jednak do czasu podjecia oficjalnych decyzji odno$nie dziatan majacych na celu
zmniejszenie deficytow tych krajow w kolejnych latach naszym zdaniem na rynkach
finansowych nadal bedzie panowala zwigkszona niepewnos$¢ oddziatujaca na wigksza
zmiennos$¢ kursow walutowych.

Tabela 3. Prognozy walutowe (wartosci na koniec okresu).

09/03/2010 I kw. ‘10 Il kw. *10 Il kw. 10 IV kw. *10
USD/PLN 2,8577 2.88 2.83 2.86 2.86
EUR/PLN 3,8837 3.94 3.88 3.83 3.78
GBP/PLN 4,2744 4.48 4.36 4.30 4.30
CHF/PLN 2,6552 2.68 2.62 2.61 2.59

Zrédto: NBP, Citi Handlowy.
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Rynek diugu

» Publikowane dane makroekonomiczne w lutym, ktére w wiekszosci byty
zgodne z rynkowymi oczekiwaniami praktycznie nie wptynety na zmiane
Michat Karewicz nachylenia krzywej rentownosci

+48 (22) 692 9421 ] . ) . ] L.
» Oczekujemy nieznacznego wyplaszczenia si¢ krzywej rentownosci w

kolejnych tygodniach oraz zmniejszenia sie spreadu pomiedzy
dziesiecioletnimi a dwuletnimi obligacjami nieco ponizej 100pb.

W lutym nie doszto do znaczacych zmian na krajowym rynku dtugu. Publikowane dane
makroekonomiczne, ktéore w wigkszosci byly zgodne z rynkowymi oczekiwaniami
praktycznie nie wplyngly na zmiang nachylenia krzywej rentowno$ci. Z kolei poprawa
globalnego sentymentu wraz z umacniajacym si¢ zlotym sprzyjaly obnizaniu sig
rentowno$ci obligacji oraz nieznacznemu wyplaszczeniu si¢ krzywej rentownosci. Od
poczatku lutego do 9 marca rentownosci dwuletnich obligacji wzrosty o 8pb do 4,99%
podczas gdy rentowno$ci pigcioletnich obligacji obnizyly si¢ o 10pb do 542 a
dziesigcioletnich o 11pb do 5,95%. Nachylenie krzywej rentownosci nadal jednak pozostato
relatywnie strome, a spread pomigdzy dwuletnimi a dziesigcioletnimi obligacjami utrzymat
si¢ w poblizu 100pb.

Wykres 17. Ograniczenie ryzyka refinansowania Wykres 18. Krzywa rentownosci
zwigzanego z wykupem obligacji zapadajacych w
2010r. (mid PLN)
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Zrodto: Ministerstwo Skarbu Panstwa, Citi Handlowy. Zrodto: Reuters, Citi Handlowy.

Ministerstwo Finanséw w lutym zdecydowalo si¢ zorganizowanie przetargu dwuletnich
obligacji OKO0712 oraz dziesigcioletnich DS1019. Laczna podaz obligacji na aukcjach
wyniosta 9,5 mld zt. Z kolei zgloszony przez inwestor6w popyt na obu przetargach
wyraznie przekraczat ofert¢ MF, co wedlug nas potwierdza ciagte zainteresowanie
inwestoréw zagranicznych polskimi obligacjami.

Naszym zdaniem z jednej strony wyrazny spadek poziomu inflacji w kolejnych miesigcach
powinien oddziatywa¢ na dalsze obnizanie si¢ krzywej rentownosci. Jednak z drugiej strony
ostatnie wypowiedzi zaréwno prezesa NBP jak i pozostatych cztonkow RPP sugerujace
prawdopodobng zmiang nastawienia Rady Polityki Pieni¢znej w najblizszych miesiacach z
neutralnego na restrykcyjne wplyna na wzrost oczekiwan rynkowych odno$nie szybkich
podwyzek stop procentowych ograniczajac tym samym spadek rentowno$ci obligacji.
Wedlug nas ewentualna zmiana nastawienia RPP nie pociagnie za soba szybkiego
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zacie$niania polityki pieni¢znej, a pierwsze podwyzki stdop procentowych beda miaty
miejsce dopiero w drugiej potowie roku. W naszym scenariuszu w 2010 roku zakladamy
podwyzki stop o 50pb do poziomu 4,00% podczas gdy oczekiwania rynkowe wynikajace z
krzywej FRA wskazuja na 50-75pb do konca roku.

Czynnikiem, ktory powinien wspiera¢ krajowy rynek dlugu w kolejnych tygodniach bedzie
prawdopodobna kontynuacja umocnienia ztotego, dzigki ktoremu polskie obligacje beda
bardziej atrakcyjne dla inwestorow zagranicznych. Dodatkowym argumentem
przemawiajacym na korzys¢ polskich obligacji jest prawdopodobne obnizenie deficytu
budzetowego w 2010 roku o ok. 10-15 mld zt z zaplanowanych 52,2 mld zt na ten rok w
ustawie budzetowej. Nasze szacunki sa zgodne z wypowiedziami przedstawicieli
Ministerstwa Finanséw oraz Michala Boniego, szefa Doradcow Strategicznych premiera
(PAP, 08.03.10).

Tabela 4. Prognozy stép procentowych (wartosci na koniec okresu).

09/03/2010 I kw. ‘10 Il kw. 10 Il kw. 10 IV kw. ’10
Stopa referencyjna 3,50% 3,50% 3,50% 3,75% 4,00%
Wibor 3M 4,13% 4,13% 4,15% 4,33% 4,48%

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

2009 2010
1] mn v \" Vi vil vii IX X Xl X | ]
Sfera Realna
Produkcja przemystowa (% r/r) -146 19 122 52 -4.5 -4.4 0.1 -1.3 -1.3 9.9 7.4 8.5 -
Produkcja przemystowa (% m/m) 2.4 15.6 -6.9 -1.8 6.0 -2.6 -4.4 15.0 1.9 3.2 5.4 5.4 -
Przetwoérstwo przemystowe (% r/r) -147 06 -124  -48 -3.9 -3.9 0.9 -1.0 -1.1 1.4 8.3 10.1 -
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 1.9 12 0.5 0.3 0.5 10.7 11.0 5.7 2.7 9.9 3.2 -15.3 -
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 0.6 1.8 2.9 2.4 2.1 57 52 25 2.1 6.3 7.2 25
Stopa bezrobocia (%) 109 112 110 108 107 10.8 108 109 1141 114 119 12.7
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0.2 -0.9 -1.4 1.7 -1.9 22 22 2.4 2.4 2.2 -1.8 -1.4 -
Ceny
Inflacja (% r/r) 3.3 3.6 4.0 3.6 3.5 3.6 3.7 34 3.1 3.3 3.5 - -
Inflacja (% m/m) 0.9 0.7 0.7 0.5 0.2 0.1 -0.4 0.0 0.1 0.3 0.0 - -
Wskaznik cen producentow (% r/r) 5.7 5.5 4.8 3.7 4.1 2.8 22 1.6 2.0 1.9 21 0.2 -
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 2.6 0.0 -0.9 -0.3 0.8 -1.5 -0.4 -0.2 0.4 -0.4 -0.2 0.3 -
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 5.1 5.7 4.8 3.8 2.0 3.9 3.0 3.3 2.0 23 6.5 0.5 -

Przeptywy Zagraniczne

Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) 790 -131 -428 -420 -1 -570 124 -57 -266  -1237  -1034 - -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -4.3 -3.8 -3.6 -3.2 -2.8 -2.8 -2.6 -2.2 -1.8 -1.8 -1.6 - -
Saldo obr. towarowych (min EUR) -67 214 205 -26 -279 539 -470 25 -103  -305 711 - -
Eksport f.0.b. (min EUR) 7608 8483 8016 7939 8284 8326 7617 9264 9693 9231 7978 - -
Eksport (% r/r) -26.3 -16.6 -30.3 -221 -214 235 208 -17.1  -10.9 1.1 12.3 -

Import f.o.b. (min EUR) 7675 8697 8221 7965 8563 8865 8087 9289 9796 9536 8689 - -
Import (% r/r) -327 259 -36.3 -31.9 -320 295 278 -264 215 -107 26 -

Sfera Monetarna*

Podaz pienigdza M3 (% r/r) 178 175 144 142 144 119 9.0 9.6 1.9 80 8.1 6.3 -
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 252 253 254 252 247 225 206 199 193 175 153 13.0 -
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 4.0 6.9 -0.1 25 7.2 3.0 2.7 3.3 3.5 7.0 10.4 6.3 -
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 470 437 389 388 357 321 279 263 204 185 120 8.6 -
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 28.7 258 207 182 150 11.8 7.6 6.8 3.1 -0.3 -3.2 -5.2 -
Rynki Finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 400 375 375 375 350 350 350 350 350 350 350 350 3.50
WIBOR 3M ($rednio) 469 430 420 452 440 426 416 417 418 419 423 424 417
WIBOR 3M (koniec okresu) 451 417 430 462 424 417 418 418 418 419 427 419 415
Bony 52 tyg. ($rednio) 490 5.00 499 520 459 444 449 442 441 424 427 390 3.89
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 566 563 552 553 544 506 510 512 500 513 519 499 492
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 587 6.04 579 583 579 544 563 573 568 566 591 555 548
EUR/PLN (koniec okresu) 466 470 438 446 447 416 410 422 424 414 411 406 398
USD/PLN (koniec okresu) 368 354 329 318 317 288 287 289 286 275 285 291 293
EUR/USD (koniec okresu) 127 132 132 142 140 142 143 146 147 150 143 139 136
Wskazniki Fiskalne
Def. budzetowy kum. (mld PLN) -2,9 53 106 153 164 166 150 156 215 240 244 438 -
Def. budzetowy kum. (% planu) - 29,0 583 843 902 916 827 575 79.0 884 898 9.3 -

* Wzrosty podazy pienigdza M3, depozytow i kredytéw zostaty przedstawione w postaci uwzgledniajacej SKOK-i.

Zrodho: Citi Handlowy, GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters.
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Prognozy Sredniookresowe

2004 2005 2006 2007 2008 2009P 2010P

Sfera Realna

Produkt Krajowy Brutto (mld zt) 923,2 983,3 1060,0 1176,7 1272,8 1343 1413
Produkt Krajowy Brutto (% r/r) 53 3,6 6,2 6,8 5,0 1,7 2,9
Popyt krajowy (% r/r) 6,2 2,5 7,3 8,7 55 -0,9 2,6
Spozycie indywidualne (% r/r) 4,7 2,1 5,0 4.9 59 2,3 1,8
Naktady brutto na srodki trwate (% r/r) 6,4 6,5 14,9 17,6 8,2 -0,3 0,5
Produkcja przemystowa (% r/r) 12,6 3,7 11,2 11,2 3,5 -3,8 4,5
Stopa bezrobocia (%) 19,1 17,6 14,9 11,4 9,5 11,9 13,7
Ptace - sektor przedsigbiorstw (% r/r) 4.1 3,2 51 9,2 10,1 4.4 4,3
Ceny
Inflacja (% r/r, koniec okresu) 4.4 0,7 1,4 4.0 3,3 35 1,8
Inflacja $rednioroczna (%) 3,5 2,1 1,0 2,5 4,2 3,5 2,0
Wskaznik PPI (% r/r, koniec okresu) 5,2 0,2 2,6 2,5 2,6 2,1 1,8
Przeptywy Zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (mld EUR) -8,4 -4,1 -8,8 -11,5 -18,3 -3,0 -6,6
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -4,4 -1,7 -3,2 -4,7 -5,0 -170 -2,7
Saldo obrotéw towarowych (mld EUR) -4,6 -2,2 -5,5 -11,3 -17,7 -3,2 -5,8
Eksport f.0.b. (mld EUR) 65,8 77,6 93,4 105,3 1211 99,4 106,9
Eksport (% r/r) 22,4 17,9 20,3 12,8 14,3 -17,9 7,6
Import f.0.b. (mld EUR) 70,4 79,8 98,9 116,4 138,8 102,5 112,7
Import (% r/r) 19,5 13,4 23,9 17,9 17,4 -26,1 9,9
Sfera Monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8,7 10,3 15,7 13,4 18,6 8,1 5,6
Depozyty gospodarstw domowych (% r/r) 0,1 3,5 9,7 10,7 26,5 15,3 6,3
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 24,8 16,7 25,6 14,4 4,0 10,4 3,1
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 13,3 22,8 334 37,9 44,6 12,0 10,1
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -3,9 2,8 14,5 24,1 29,0 -3,2 2,5
Wskazniki Fiskalne
Deficyt budzetowy (%PKB) 4,5 2,8 2,4 1,5 1,9 1,8 2.8
Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego (% PKB) 6,0 4,3 3,5 2,0 3,6 6,8 6,8
Dtug publiczny (% PKB) 46,8 47,7 47,8 44,9 47,0 50,9 54,6
Dtug publiczny (% PKB), ESA 95 457 471 47,8 452 46,2 51,5 56,4
Zadtuzenie zagr. sektora publicznego (mld USD) 57,8 58,8 67,8 79,2 67,7 n.a. n.a.
Zadtuzenie zagr. sektora publicznego (% PKB) 18,7 19,5 18,6 16,4 15,8 n.a. n.a.
Zadtuzenie zagraniczne Polski (mld USD) 130,0 132,9 169,6 2341 243,5 n.a. n.a.
Rynki Finansowe
Stopa referencyjna NBP (koniec okresu) 6,50 4,50 4,00 5,00 5,00 3,50 4,00
WIBOR 3M ($rednio) 6,21 5,23 4,21 4,73 6,36 4,41 4,22
WIBOR 3M (koniec okresu) 6,64 4,60 4,20 5,70 5,88 4.27 4,48
Bony skarbowe 52 tyg. (koniec okresu) 6,37 4,32 4,24 5,85 5,33 4,27 4,65
Obligacje 2-letnie (koniec okresu) 6,25 4,58 4,58 6,22 5,33 5,19 5,35
Obligacje 5-letnie (koniec okresu) 6,13 4,99 4,97 6,13 5,34 5,91 5,80
EUR/PLN (koniec okresu) 4,08 3,86 3,83 3,58 417 4,11 3,78
USD/PLN (koniec okresu) 3,74 2,99 3,26 2,44 2,96 2,85 2,86

Wzrosty podazy pienigdza M3, depozytdw i kredytdw zostaly przedstawione w postaci uwzgledniajacej SKOK-i.
Uwaga: Prognoza moze ulec zmianie w zaleznos$ci od warunkéw rynkowych.

Zrédio: Citi Handlowy, GUS, NBP i Ministerstwo Finansow.
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Prognozy Dtugookresowe

2007 2008 2009 P 2010 P 2011 P 2012 P
PKB (%) 6,8 5,0 1,7 2,9 3,6 50
Inflacja (%,$rednia) 2,5 4,2 3,5 2,0 2,4 2,6
Saldo Obrotéw Biezacych (% PKB) -4,7 -5,0 -1,7 -2,7 -4,1 -4,6
Stopa Referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 4,00 4,75 5,00
EUR/PLN (koniec okresu) 3,98 4,17 4,11 3,78 3,62 3,50
USD/PLN (koniec okresu) 2,44 2,96 2,85 2,86 2,60 2,59
EUR/PLN ($rednia) 3,78 3,51 4,33 3,90 3,70 3,56
USD/PLN ($rednia) 2,77 2,41 3,12 2,86 2,76 2,64

Zrédto: Citi Handlowy, GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters.

Kalendarz Publikacji Danych

Data Godzina .

publikacji publikacji Zrédto Wskaznik lub wydarzenie Okres Ostatnie dane
vjarzgec |
13.03. 14:00 NBP Saldo obrotéw biezacych Styczen -1034 min EUR
13.03 14:00 NBP Podaz pienigdza Luty 6,3% rir
15.03. 14:00 GUS Inflacja Luty 3,6% r/r
Ok. 15.03. - MF Wynik budzetu Luty Deficyt 4,8 mid zt
16.03. 14:00 GUS Przecigtne wynagrodzenie (sek. przedsigbiorstw) Luty 0,5% r/r
16.03. 14:00 GUS Przecigtne zatrudnienie (sek. przedsigbiorstw) Luty -1,4% rir
17.03. 14:00 GUS Wskaznik cen producentéw Luty 0,2% r/r
17.03. 14:00 GUS Produkcja przemystowa Luty 8,5% r/r
18.03. 14:00 NBP Publikacja opisu dyskusiji (,minutes”) z posiedzenia RPP - -
26.03. 10:00 GUS Stopa bezrobocia Luty 12,7%
26.03. 10:00 GUS Sprzedaz detaliczna Luty 2,5% r/r
31.03. - NBP Posiedzenie RPP - Bez zmian

Zrédto: Citi Handlowy, GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters.
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Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt
z Michatem Karewiczem.

Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzq i bazujq na zrodtach, w ktorych wiarygodnosé wierzymy, nie
gwarantujemy ich poprawnosci. Mogq one by¢ ponadto niekompletne albo skrocone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone
w niniejszej publikacji sq wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Niniejszy
dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on by¢ powielany lub w inny sposob
rozpowszechniany w czesci lub w calosci. Pod zadnym pozorem, nie moze by¢ uznany za oferte sprzedazy lub kupna ani
propozycje dokonania jakiejkolwiek inwestycji. Bank Handlowy w Warszawie SA (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc.
lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) od czasu do czasu moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac
inwestycji zarowno kupna jak i sprzedazy instrumentow opisanych w niniejszym dokumencie.
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