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= Wzrost inflacji w Polsce w kolejnych miesigcach wydaje sie niemal pewny. Nieza-
przeczalnie rosnie presja popytowa. W najblizszym czasie ujawni sie wptyw
podwyzek stawek VAT oraz efekty rosnacych ceny surowcéw. Czy jednak w
2011 czeka nas tak znaczny wzrost inflacji na jaki wskazujg notowania instru-
mentéw finansowych? Oczekiwana przez rynek $ciezka stop procentowych
jest, wedtug naszych wyliczen, tozsama ze wzrostem inflacji na przestrzeni naj-
blizszych kwartatéw do poziomu 4,3%. Jednoczenie nasze szacunki wskazuja,
ze znaczna cze$¢ szokdéw podazowych juz znalazta swoje odzwierciedlenie we
wskazniku inflacji, zawyzajac jednoczesnie statystyczng baze na Il potowe
2011 roku. Utrzymanie monotonicznie rosnacej sciezki inflacji w catym 2011 ro-
ku wydaje sie nam zatem mato prawdopodobne. Mato prawdopodobne jest
réwniez zacie$nienie monetarne w skali wycenianej obecnie przez rynek.

= Brytyjscy analitycy (ankieta Financial Times) oceniaja, ze plan konsolidacji fiskal-
nej przyniesie pozytywne rezultaty w diugim terminie. W europejskiej dyskusji o
dtugu publicznym pojawia sie teza (wspierana m.in. przez prof. Balcerowicza),
ze zbyt duze wydatki socjalne sa gtéwna przyczyna kryzysu fiskalnego. Wielka
Brytania moze by¢ przyktadem utrzymania zaufania inwestoréw i wyjscia z kry-
zysu na stabilng $ciezke rozwoju dzieki skupieniu na wydatkach, a nie podat-
kach.

» Uwazamy, ze przestrzen do dalszego wzrostu rentownosci polskich obligacii jest
juz ograniczona (w przeciwnym wypadku musiatby zosta¢ spetniony warunek
statego doptywu negatywnych informacji), a ryzyko inflacyjne jest w duzej mie-
rze odzwierciedlone w obecnych wycenach. (Najbardziej prawdopodobna na-
szym zdaniem) stabilizacja rentownosci na obecnych poziomach (sami inwesto-
rzy krajowi ze wzgledu na brak wolnych $rodkdw rally nie wywotaja, ,zagranica”
jest ostatnio do$¢ chaotyczna, pewnym wsparciem moga by¢ mniejsze podaze i
ostatnio zapowiedz Ministerstwa Finanséw zamiany dtugookresowych ptatnosci
odsetkowych po statej na zmienng stope) jest juz dostatecznym argumentem
za pozycjg diuga w polskich obligacjach i wykorzystaniem znacznego roll-down.

Wskaznik 2007 2008 2009 2010  2011P
PKB r/r 6,8 51 1,7 3,8 4,2
Inflacja ($rednia w okresie) 2,5 4,2 3,5 2,8 3,5
Saldo na rachunku obrotoéw biez. (% PKB) -45 -5,3 -1,6 -3,1 -3,8
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 11,2 9,5 12,1 12,3 10,9
Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 3,75 4,25
Wskaznik 2010 2011

Qi Q2 Q3 Q4 Q1P Q2P
PKB r/r 3,0 3,5 4.2 4,5 4,2 3,8
Inflacja r/r ($rednia w okresie) 3,0 2,1 2,6 2,9 3,3 3,4

Stopa bazowa NBP (koniec okresu) 3,50 3,50 3,50 3,75 3,75 4,00

P - prognoza




Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny BRE Bank SA

Luty 2011

Lip10 Sie10 Wrz10 Paz10 Lis10 Grui0 Styl1

PKB i produkcja
PKB 3,5% 4,2%
Popyt krajowy 3,9% 4,2%
Spozycie indywidualne 3,0% 3,5%
Naktady brutto na srodki trwate -1,7% 0,4%
Warto$¢ dodana 3,0% 3,8%

w przemysle 13,1% 10,2%

w budownictwie 4,0% 6,1%

w sektorze ustug rynkowych 0,3% 2,0%
Produkcja przemystowa r/r 14,3% 10,5% 13,6% 11,8% 8,0% 10,0% 11,5% 9,9%
Produkcja przemystowa m/m 6,8% -5,9% -1,8% 13.2% -1,6% -1,3% -4,1%
Sprzedaz detaliczna r/r 6,4% 3,9% 6,6% 8,6% 9% 8,3% 12,0% 8,5%
Sprzedaz detaliczna m/m 4,1% 3,2% -1,6% 1,2% 4,3% -6,7% 25,3%
Rynek pracy
Przecietne wynagrodzenie w sekt. przeds. (PLN) | 3 403,65 | 3 433,32 | 3407,26 | 3403,68 | 3440,22 | 3525,67 | 384791
Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw r/r 3,5% 2,1% 4.2% 3,7% 3,9% 3,6% 5,4% 5,0%
Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw m/m 1,7% 0,9% -0,8% -0.1% 1,1% 2,5% 9,1%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw  r/r 1,1% 1,4% 1,6% 1,8% 2,1% 2,2% 2,4% 2,9%
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw m/m 0,3% 0,3% 0,0% 0,2% 0,2% 0,1% 0,0%
Stopa bezrobocia 11,7% 11,5% 11,4% 11,5% 11,5% 11,7% 12,3% 12,7%
Handel zagraniczny
Rachunek obrotéw biezacych (min EUR) -920 -1270 -1281 -1089 -1217 -2286 -1638
Eillg{()) wymiany towaréw na bazie trans. (min 101 606 895 537
Eksport na bazie transakciji r/r (w EUR) 27,0% 17,5% 22,9% 17,9%
Import na bazie transakc;ji r/r (w EUR) 23,9% 18,9% 26,2% 23,9%
Rachunek obrotéw biezacych (% PKB) -2,1% -2,3% -2,6% -2,9%
Ceny
Wskaznik cen towaréw i ustug kons. m/m 0,3% -0,2% -0,4% 0,6% 0,5% 0,1% 0,4%
Wskaznik cen towaréw i ustug kons. r/r 2,3% 2,0% 2,0% 2,5% 2,8% 2,7% 3,1% 3,3%
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r 1,5% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,6% 1,8%
Wskaznik cen produkcji przemystowej m/m 1,0% 0,1% -0,2% 0,1% 0,0% 0,4% 1,1%
Wskaznik cen produkcji przemystowej r/r 2,1% 3,8% 4,0% 4,3% 3,9% 4,7% 6,1% 6,5%
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 742,8 743,3 749,5 752,9 756,2 763,0 782,3
Podaz pieniadza r/r 7,1% 7,8% 9,4% 8,9% 6,3% 9,0% 8,6% 9,1%
Kredyty dla gospodarstw domowych r/r 13,1% 13,7% 15,5% 12,4% 10,0% 14,3% 13,9%
Kredyty dla przedsigbiorstw r/r -4,4% -3,1% -2,2% -3,1% -2,3% -0,7% -0,3%
Depozyty gospodarstw domowych r/r 9,3% 9,4% 10,0% 9,7% 10,2% 10,1% 9,8%
Depozyty przedsiebiorstw r/r 13,1% 12,1% 15,2% 12,9% 13,2% 10,7% 9,9%
Kursy walutowe
Kurs EUR/PLN (koniec miesigca) 4,14 4,01 4,00 3,97 3,97 4,02 3,96 3,93
Kurs USD/PLN (koniec miesigca) 3,38 3,07 3,15 2,91 2,85 3,10 2,96 2,87
Stopy procentowe
Stopa interwencyjna NBP 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,75%
Stopa lombardowa 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,25%
Stopa depozytowa 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,25%
WIBOR 3M 3,76% 3,72% 3,71% 3,74% 3,83% 3,85% 3,92% 3,91%
Rentownos¢ obligacji 2Y 4,85% 4,75% 4,73% 4,76% 4,73% 4,85% 4,76% 4,99%
Rentownos¢ obligacji 5Y 5,42% 5,41% 5,19% 5,09% 5,16% 5,41% 5,48% 5,73%
Rentownos¢ obligacji 10Y 5,94% 5,88% 5,43% 5,50% 5,56% 5,83% 6,00% 6,27%
Gospodarka swiatowa
Inflacja w strefie euro (r/r) 1,4% 1,7% 1,6% 1,8% 1,9% 1,9% 1,8% 2,4%
Wzrost PKB w strefie euro (r/r) 1,9% 1,9%
Stopa podstawowa ECB 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Inflacja w USA (r/r) 1,1% 1,2% 1,1% 1,1% 1,2% 1,1% 1,5%
Wzrost PKB w USA (k/k, ann.) 1,7% 2,6% 3,2%
Stopa docelowa Fed Funds 0?’20524, ocfgscl/o 8’205(1/0 o(?’zosc‘)%> 0?’2059’/° o(?’zosc‘)%> o?fscl/o 0(?'205(2’/°

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Reuters, ECB, Rezerwa Federalna, BRE Bank S.A. Kursywg 0znaczono prognozy.
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Inflacja — bedzie rosta, ale jak szybko i jak diugo?

Wzrost inflacji w Polsce w kolejnych miesigcach wyda-
je sie niemal pewny. Niezaprzeczalnie rosnie presja
popytowa. W najblizszym czasie ujawni sie wplyw
podwyzek stawek VAT oraz efekty rosnacych ceny
surowcow. Czy jednak w 2011 czeka nas tak znaczny
wzrost inflacji na jaki wskazuja notowania instrumen-
tow finansowych? Oczekiwana przez rynek sciezka
stop procentowych jest, wedtug naszych wyliczen,
tozsama ze wzrostem inflacji na przestrzeni najbliz-
szych kwartaléw do poziomu 4,3%. Jednoczenie nasze
szacunki wskazuja, ze znaczna czes¢ szokéw podazo-
wych juz znalazta swoje odzwierciedlenie we wskazni-
ku inflacji, zawyzajac jednoczesnie statystyczna baze
na |l potowe 2011 roku. Utrzymanie monotonicznie
rosnhacej sciezki inflacji w calym 2011 roku wydaje sie
nam zatem mato prawdopodobne. Mato prawdopodob-
ne jest rdwniez zaciesnienie monetarne w skali wyce-
nianej obecnie przez rynek.

Popytowa presja inflacyjna — ciagle w kategorii ryzyk
Polska gospodarka wchodzi w dojrzatg fazg ozywienia, ze
wszystkimi tego faktu cyklicznymi konsekwencjami. Od
kliku miesiecy obserwujemy przyspieszajacy wzrost za-
trudnienia, ptac realnych i konsumpciji. Systematycznie
ro$nie produkcja przemystowa i wykorzystanie mocy wy-
tworczych. Naturalng konsekwencijg dojrzatej fazy ozywie-
nia gospodarczego powinien by¢ réwniez wzrost presiji
inflacyjnej.

Wykres 1. Luka PKB i inflacja CPI
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Nalezy podkresli¢ jednak, ze cykliczny wzrost popytowej
presji inflacyjnej w Polsce jawi sig¢ ciagle jedynie w charak-
terze przysziych ryzyk, nie faktéw dokonanych. Biezaca
diagnoza presji cenowej dokonana na podstawie deflatora
sprzedazy detalicznej (po wytaczeniu cen paliw i zywnosci)
wskazuje wrecz, ze w ostatnich miesigcach dynamika cen
w kategoriach popytowych obnizyta sie! Ta obserwacja
sktania nas ku tezie, ze nieunikniony wzrost inflacji — w tym
inflacji bazowej na poczatku 2011 roku — jeszcze w nie-
wielkim stopniu utozsamia¢ bedzie mozna ze wzrostem
presji popytowej (gros wzrostu cen bedzie generowana
przez automatyczne po wprowadzeniu wyzszej stawki VAT

| ‘II‘III‘IV | ‘II‘III‘IV | ‘II‘III‘IV | ‘II‘III‘IV | ‘II‘III

2003 | 2004 | 2005 2009 (2010

i wzrosty w kategoriach kontrolowanych przez panstwo i
samorzady).

Wykres 2. Deflator agregatu sprzedazy detalicznej oraz deflator
bazowy sprzedazy (po wytaczeniu sprzedazy zywnosci i paliw)
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Zrédto: Obliczenia wiasne.

Zagadkowo niskie ceny zywnosci na jesieni

Ostatnie dwa szacunki cen zywnosci GUS okazatly sie dla
nas sporg hiespodzianka. Daleko stad jednak do nihilizmu
statystycznego i stwierdzenia, ze GUS ma problemy z
liczeniem cen zywnosci (lub tez mocniej: stara sie wrecz
ksztattowa¢ rzeczywisto$¢, co staje sie ostatnio modnym
tematem rynkowym). Ponizej zestawiamy tabele, ktéra
poréwnuje inflacje cen zywnosci na wybranych elementach
koszyka inflacyjnego z inflacjq liczong na podstawie biule-
tynéw Ministerstwa Rolnictwa.

Tabela 1. Wzrost cen zywnosci liczony od stycznia do grudnia
2010 — poréwnanie cen GUS oraz cen targowiskowych.

GUS Targowiska
Warzywa 19.9% 45.8%
Maka 15.2% 25.8%
Pieczywo 9.7% 69%
Sery 4.9% 5.8%
Masto 4.5% 5.9%
Mieko 1% 1.8%
Jaja -3.5% -2.3%
Mieso wieprzowe -3.5% -1.2%
Wedliny 1% -0.2%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa
Rolnictwa i GUS.

Réznice sa najwieksze w przypadku kategorii typowo se-
zonowych (warzywa, owoce) a takze pieczywa i maki. Nie
sg to jednak rdéznice sugerujace dazenie do tuszowania
czegokolwiek. Jestesmy je w stanie zaakceptowaé biorac
pod uwage trudnosci w idealnej replikacji koszyka, zmien-
nos$¢ marz detalicznych, wystepowanie promociji, opoznie-
nia w przetozeniu cen targowiskowych na ceny detaliczne
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(przedsiebiorstwa nie obserwujg w spos6b doskonaty po-
ziomu cen, w swoich dziataniach zawierajg elementy stra-
tegiczne, nakierunkowane na odparcie atakéw konkuren-
cji).

Z uwagi na ww. trudnosci do okreslenia zmian cen w da-
nym miesigcu wykorzystujemy réwniez modele ekonome-
tryczne oparte na zmiennych sezonowych i cenowych
wskaznikach koniunktury. Nie sg to jednak narzedzia do-
skonate — na uwage zastuguje fakt, ze prawdopodobien-
stwo btedu prognozy z modeli zmienia sie sezonowo. W
szczegolnosci wysokie btedy modeli zdarzajg sie wiosng i
zima, podczas gdy lato i jesien sa miesigcami bardziej
precyzyjnych szacunkéw. Stad tez ostatnie rozbieznosci
inflacji wzgledem modelu wcale nie sg nietypowe — w tych
miesigcach szacunki sg po prostu mato precyzyjne (prosze
zwréci¢ uwage, ze najwiekszg precyzjg prognozy charakte-
ryzujg sie modele ekonometryczne w czerwcu, lipcu i
sierpniu, kiedy ciezko jest wykorzystywac¢ dane z biulety-
néw Ministerstwa Rolnictwa, ,przybrudzone” zmiang ko-
szyka konsumpcyjnego na odzwierciedlajacy wiekszg kon-
sumpcje artykutéw sezonowych.

Wykres 3. Prawdopodobienstwo btedu prognozy z modelu
(przedziat) wzglgdem miesigcy.
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Zrédto: Obliczenia wasne.

Reasumujac, btedy ostatnich szacunkéw mieszczg sie w
btedach stosowanych przez nas modeli (uwzgledniajac
sezonowo$¢ pomytek). Co wiecej, rowniez pierwsze trzy
miesigce roku charakteryzujg sie prawdopodobienstwem
wyzszych btedéw. Nie uprawnione jest jednak wnioskowa-
nie, ze wzrosty ceny zywnosci muszag sie skumulowac i
zmaterializowaé skokowo w statystykach GUS.

Szok zywnosciowy i co dalej

O ile wzrost presji popytowej na ceny konsumentéw traktu-
jemy w kategorii przysztych ryzyk, zgota odmiennie przed-
stawia sie kwestia szokéw podazowych i ich wptywu na
Sciezke inflacji. Nie oznacza to jednak, ze czeka nas nie-
kontrolowany wzrost inflacji powodowany podniesieniem
cen zywnosci. Pierwszym argumentem na rzecz tej tezy
jest fakt, ze skala wzrostu zywnosci jest relatywnie niewiel-
ka biorac pod uwage poprzednie ,szoki” zywnosciowe
(patrz wykres). Co wiecej, nalezy uczciwie przyznaé, ze
globalne tendencje cenowe na zywnosci sa co prawda
skorelowane ze zmianami cen w Polsce, jednak amplituda
wahan jest zupetnie inna (patrz wykres). Katastroficzny
wzrost cen zywnosci jest mato prawdopodobny.

Wykres 4. Dynamika cen zywnosci FAO i cen zywnosci GUS.
|

150 I\

= 1\

e R /Y

g I I I /A YWY
M

L N A
100 AMV\ /V/ \" V
X
P N, V A W

60 T I T T I

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

indeks r/r

70 o V-2

¢ei-GUS-(prawa-of)
Yy s 1

Zrédto: Obliczenia wiasne.

Wykres 5. Odpowiedz na impuls (IRF) wskaznika inflacji CPI na
szok zywnosciowy w wysokosci jednego odchylenia standardowe-
go w gore, ktéry materializuje sie w okresie 0, a nastepnie dynami-
ka cen zywnosci wraca do $rednie;.
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Zrédio: Obliczenia wiasne.

Co wiecej, nawet bioragc pod uwage mato prawdopodobny
scenariusz gwattownego przyspieszenia zywnosciowej
czesci inflacji, szoki tego typu majg znikomg zdolno$¢ do
utrwalania sie we wskazniku inflacji. Analiza przy wykorzy-
staniu modelu ekonometrycznego wskazuje, ze szok zyw-
nosciowy (rozumiemy przez to nagty wzrost inflacji zywno-
sciowej na jeden kwartat o jedno odchylenie standardowe
w gbre — obecnie jest to okoto 1.9pp.) do$¢ szybko zanika
na catkowitym wskazniku inflacji. Mianowicie, niewiele
ponad 31% catkowitego szoku pojawia sie w sposéb na-
tychmiastowy (jest to nieco wiecej niz waga zywnosci w
koszyku, gdyz ,reakcje” przejawiajg takze pozostate kom-
ponenty wskaznika inflacji, w ktorych zywnos¢ jest istotnym
skladnikiem kosztéw/naktadem produkcji), dalsze 12%
kwartat pézniej i 6% dwa kwartaty pézniej — brak dowodow
statystycznych na to, ze szok utrzymuje sie w inflacji CPI
diuzej niz 3 kwartaly. Co wiecej, mechanizm dystrybucji
szoku zywnosciowego jest stabilny, odporny na dodawanie
kolejnych zmiennych objasniajgcych takich jak zmienne
sezonowe, czy luka popytowa. Na wykresie prezentujemy
w jaki sposéb przyspieszenie kwartalnej dynamiki cen
zywnosci 0 1.9pp. przyspieszatoby og6lny wskaznik inflacji.
Nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze ,szok” zywnosciowy gene-
ruje doktadnie przeciwny efekt bazowy w przysztym roku.
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Co wiecej, skala przeniesienia szoku zywno$ciowego na
inflacje wynosi na najdtuzszej prébce danych 49%, a wiec
mniej wiecej pofowa poczatkowego wzrostu cen pojawia
sie we wskazniku inflacji. Skracajac odpowiednio probe
(2001-2010, 2002-2010...) zauwazalny jest jednak spadek
skali ,przeniesienia” szoku zywnosciowego nawet do okoto
40%. Oznacza to, ze gospodarka polska staje sie z bie-
giem czasu bardziej elastyczna (mechanizm absorpcji
szokdéw dziata coraz sprawniej) lub tez — niejako dodatko-
wo — polityka banku centralnego staje sie coraz bardziej
wiarygodna, co zapobiega przeniesieniu szokéw podazo-
wych na oczekiwania inflacyjne, a tym samym — utrwalenia
ich w inflacji.

Inwestorzy obawiaja sie wzrostu inflacji

Przywotany juz powyzej proces wchodzenia polskiej go-
spodarki w dojrzatg faze ozywienia oraz ptynace z tego
faktu prawdopodobne inflacyjne skutki, stabsza niz oczeki-
wano waluta krajowa i globalne szoki podazowe, a takze
biernos¢ RPP staly sie silng przestanka do zaliczenia Pol-
ski przez inwestoréw do grupy krajow majacych problem z
kontrolg proceséw inflacyjnych. W efekcie nastapit istotny
wzrost stawek FRA i wzrost rentownosci obligacji (w zasa-
dzie wzdtuz catek krzywej dochodowosci, co nosi znamiona
paniki). Obecnie wyceny mozna interpretowaé, w katego-
riach prognozy wzrostu stop NBP do poziomu 5,25-5,50%
na przestrzeni dwoch lat. Pomimo iz skala wycenianych
podwyzek jest zblizona do tych w Czechach, Eurolandzie,
Izraelu i Korei, ze wzgledu na biezacy wyzszy poziom stép
procentowych w Polsce normalizacja polityki pienieznej
wyceniana przez rynek jawi sie jako wyjgtkowo dotkliwa.
Jesli zestawimy te prognozy $ciezki stép NBP z oszacowa-
ng na danych historycznych funkcjg reakcji RPP (zmodyfi-
kowana pod katem dostepnosci danych w momencie decy-
zji RPP reguta Taylora), implikowana przyszta inflacja
powinna przekroczy¢ poziom 4.3%...aby poziom ocze-
kiwanych przez rynek stop procentowych byt uzasad-
niony (gdyby wystgpita oczekiwana jednoczesnie aprecja-
cja waluty — a na to wskazuje wiekszo$¢ prognoz bankow
inwestycyjnych Kkupujacych zabezpieczenie przed wzro-
stem stép procentowych, skala wzrostu inflacji musiata-
by siegnaé 5%).

Wykres 6. Oczekiwana $ciezka stop procentowych (WIBOR 3M),
Srednia w kwartale.
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Zrédto: Obliczenia wiasne.

Wykres 7. Oczekiwana $ciezka inflacji CPI wyliczona z reguty
Taylora, przy zatozeniu rynkowej $ciezki stép procentowych, dy-
namiki PKB oczekiwanej przez rynek (ankiety Bloomberg, Reuters,
Parkiet), statosci kursu walutowego.
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Zrédto: Obliczenia wiasne.

Czy ryzyko wzrostu inflacji powyzej poziomu 4,3% jest
rzeczywiscie dominujgce? Obecnie raczej nie ma twardych
przestanek uprawniajacych takie wnioskowanie. Po pierw-
sze ciagle brak biezacych oznak realizacji presji popytowej
(patrz par. 1). Po drugie zidentyfikowany przez nas mecha-
nizm propagacji szokéw podazowych (zywnosciowych)
sugeruje szybkie wygasanie szokéw w polskich warunkach
(w tym szybkie wygasniecie niewielkiego szoku zywno-
$ciowego, ktéry prawdopodobnie ,przebrzmial” juz w da-
nych inflacyjnych). Po trzecie, realizacja szokéw podazo-
wych w Il potowie 2010 sugeruje wystgpienie negatywnych
efektow bazowych, co z kolei wskazuje na mozliwos¢ obni-
zenia rocznego wskaznika inflacji w 1l potowie 2011. Po-
dobne efekty generowa¢ bedzie podwyzka stawek VAT z
poczatku 2011 roku. Wreszcie inwestorzy w swoich wyce-
nach przysztej $ciezki stép NBP nie uwzgledniajg naszym
zdaniem dwéch do$¢ prawdopodobnych proceséw o cha-
rakterze antyinflacyjnym: 1) procesu umocnienia ztotego, 2)
(nawet ograniczonej) konsolidaciji fiskalnej.

Oceniamy zatem, ze implikowany przez instrumenty stopy
procentowej scenariusz realizacji praktycznie petnego
zestawu negatywnych ryzyk inflacyjnych w Polsce jest zbyt
agresywny, a zrealizowany cykl zaciesnienia w Polsce
okaze sie znacznie skromniejszy.

Ernest Pytlarczyk
Marcin Mazurek
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Wielka Brytania: zamiast konsumpcji i zadluzania -
oszczednosci i inwestycje

Czarny scenariusz

Hasto premiera Camerona przedstawione na szczycie w
Davos w kontekscie wprowadzonych w Wielkiej Brytanii
reform to ,0szczednosci i inwestycje zamiast konsumpg;ji i
zadtuzania”.

Dtug publiczny w grudniu 2010 roku wyniést 59,3% PKB,
co jest najwyzsza wartoscia w powojennej historii kraju,
przy deficycie utrzymujacym sie powyzej 10% PKB (Wy-
kres 1). Office for Budget Responsibility (OBR, biuro powo-
tane 17 maja 2010 roku przez ministra finanséw Osborne’a
w celu monitorowania i prognozowania budzetu) oszaco-
wato, ze bez zmian w polityce fiskalnej dtug publiczny osia-
gnatby w ciggu czterech lat poziom 74,4% PKB, za$ deficyt
budzetowy utrzymywatby sie stale powyzej 4% PKB. W
roku fiskalnym 2014-15 koszt obstugi tego zadtuzenia
wzréstby do £67 mld. rocznie (w 2010 roku wyniést £43
mld, czyli ok. £120 min dziennie).

Wykres 1. Dtug publiczny (%PKB).
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Zrédto: ONS UK.

Dodatkowe oszczednosci do 2015 roku

Plan konsolidacji finanséw publicznych na lata 2011-15
zaktada dodatkowe wzgledem wprowadzonych przez po-
przedni rzad oszczednosci £40 mid rocznie. W tym £32 mid
rocznie z redukcji wydatkdw ($rednio resorty rzgdowe mu-
szg obnizy¢ wydatki 0 25% do 2015 roku) oraz £8 mid z
podwyzek podatkéw (wzrost stawki VAT do 20% oraz
wzrost stawek podatku Insurance Premium Tax do 6% i
20%). Dodatkowo £11 mld. dzieki wprowadzeniu wcho-
dzacej w zycie od kwietnia 2011 roku reformy opieki spo-
tecznej (wprowadzajacej jednorodne $wiadczenie tzw.
Luniversal credit” udzielane w zaleznosci od wykazanej
podstawy opodatkowania, ktére ma zmniejszy¢é ryzyko
naduzy¢ oraz zwigkszy¢ aktywnos$é zawodowa) oraz za-
mrozenia pensji w sektorze publicznym. Zatem az 77%
oszczednosci ma pochodzi¢ z redukcji wydatkéw.

Prognozy OBR wskazujg, ze wykonanie tego planu
oszczednosciowego obnizy deficyt budzetowy do poziomu
1,1% PKB w roku fiskalnym 2015-16 oraz zmieni trend
dlugu publicznego na malejacy (osiagajac maksymalny
poziom 70,4% PKB w 2013-14 oraz malejac do 67,4% PKB
w 2015-16).

Oczywiscie ciecia budzetowe wywolujg sprzeciw spoteczny
— zwigzki zawodowe zapowiedziaty protesty, a wskaznik
zaufania konsumentéw Gfk osiagnat najnizszy od marca
2009 poziom -29 pkt. (az o 12pkt. nizszy niz przed rokiem,
Wykres 2).

Wykres 2. Wskaznik zaufania konsumentéw Gfk.
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Zrédto: Bloomberg

Jednak rynek dobrze przyjat plany konsolidacji fiskalnej.
Tuz po ogtoszeniu budzetu 22 czerwca 2010 obserwowano
spadek rentownosci obligacji 10-letnich (Wykres 3).

Wykres 3. Rentownos¢ 10-letnich obligaciji
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Zrédto: Bloomberg

Kurs EUR/GBP zareagowat krotkoterminowa aprecjacja,
jednak wiekszg pozytywna reakcje mozna obserwowaé na
kursie USD/GBP (Wykres 4). Agencje ratingowe bardzo
dobrze ocenity brytyjski plan konsolidacji finanséw publicz-
nych, ogtaszajac ze sprzyja on utrzymaniu najwyzszych
ratingdbw (np. AAA agencji Moody’s). Na tle Europy jest to
niespotykana skala oszczednosci, jednak wraz z niepew-
nymi odczytami wskaznikdw brytyjskiej gospodarki pojawia-
ja sie gtosy krytyki, przede wszystkim po stronie amerykan-
skiej.
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Wykres 4. Kurs funta wzgledem euro i dolara

401.201
wejdcie w 2ycie czedoi oszozednodal [

0,95 052010
ogloszenie udzetu

O,E;S W\A‘m\‘ﬁ W -"“.VV-

0,8
—eurghp
0,75
usdgbp
0,7
0,65 i o o
0,6 T T T

26-02-10  26-04-10  26-06-10  26-08-10  26-10-10  26-12-10

Zrédto: Bloomberg

Niepewne dane

Grudniowy odczyt PKB za IV kwartat byt zaskoczeniem —
rynek spodziewat sie¢ wzrostu +0,5% r/r, za$ wstgpne dane
(oparte na 50% danych uzywanych do szacunkéw) wska-
zujg spadek o 0,5% r/r (Wykres 5).

Wykres 5. PKB
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Jako jednag z przyczyn wymienia sie ciezki atak zimy w
grudniu, co stawia pod znakiem zapytania zwatpienie w
stabilnos¢ tempa wzrostu Wielkiej Brytanii, tym bardziej, ze
wskazniki PMI w przemysle i ustugach zaskoczyty wysoki-
mi wynikami (odpowiednio: 62 pkt. przy oczekiwanych
przez rynek 57,5pkt. oraz 54,5 pkt. wobec oczekiwanych
51,3 pkt., Wykres 6). Odczyty te sg tym bardziej istotne, ze
wstepne dane PKB wskazaly na ujemng dynamike w ustu-
gach (-0,5% kw/kw), na ktérych bazuje ok. 70% brytyjskie-
go wzrostu. Wzrost wskaznika PMI w ustugach powyzej
oczekiwan i istotnie powyzej 50 pkt. (po spadku do pozio-
mu 49,7 pkt. w grudniu) wskazuje na niedoszacowanie
wstepnego wyniku PKB (co nie dziwi w kontekscie obser-
wowanych od diuzszego czasu odstepstw wstepnych sza-
cunkéw od odczytow finalnych). Produkcja przemystowa
powoli odbija sie od dna reces;ji utrzymujac od kilku miesie-
cy dynamike roczng powyzej 3% r/r. Trwalos¢ tych wzro-

stow w kontekscie spadku dynamiki PKB zostanie ocenio-
na dopiero 10 lutego po publikacji nowych danych.
Niepokojacy jest spadek rocznej dynamiki sprzedazy deta-
licznej (w grudniu dynamika m/m byta ujemna pomimo
spodziewanego nasilenia zakupéw zwigzanego z podwyz-
ka VATu) oraz utrzymujacej sie wysokiej stopy bezrobocia
(od czerwca 2009 na poziomie 7,7-7,9%).

Wykres 6. PMI w przemysle i ustugach
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Trudna decyzja Banku Anglii

Problemem Wielkiej Brytanii jest takze szalejaca inflacja,
ktéra od ponad roku przekracza g@o6rng granice 3%
(Wykres 7).

Wykres 7. CPI
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Prognozy brytyjskiego banku centralnego wskazuja, ze
podobny (lub wyzszy) poziom inflacji utrzyma sig przy-
najmniej do kohca 2011. Bank Anglii jako przyczyny tego
stanu wskazuje wzrost podatkdéw posrednich, czynniki
zewnetrzne w UE, dlugoterminowa deprecjacje funta (od
potowy 2007 roku) podwyzszajaca ceny ddbr importowa-
nych czy rekordowo wysokie ceny surowcow. Czynniki te
uznawane byly do tej pory za przejsciowe, co nie skianiato
banku centralnego do podwyzszania stopy referencyjnej,
ktéra od marca 2009 jest utrzymywana na poziomie 0,5%
(podobnie jak QE na poziomie 200 mid. funtéw, Wykres 8).
Na ostatnim posiedzeniu pojawity sie dwa jastrzebie gtosy
(Weale i Sentance) w stosunku do siedmiu utrzymujacych,
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ze czynniki podwyzszajace inflacje sg tymczasowe i w
Srednim terminie nastgpi zmiana trendu w kierunku celu
2% (wptynaé na to majg stabilne oczekiwania inflacyjne
oraz niewielka dynamika ptac na poziomie ok. 2%).

Wykres 8. Stopa refencyjna BoE
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Zrédto: Bloomberg

Jastrzebi cztonkowie rady pozostang przy swoich gtosach
utrzymujac, ze nizszy wzrost jest jednorazowym wynikiem
zjawisk pogodowych i sytuacji zewnetrznej, zas gotebie z
prezesem Kingiem na czele beda wskazywali na zagroze-
nia dla ostabionego juz wzrostu (oraz konsolidacji fiskal-
nej), ktory takze wptywa na zwigkszenie wolnych mocy
produkcyjnych i stabilizuje wewnetrzng presje inflacyjna,
tym bardziej ze ustawowym celem rady jest nie tylko po-
ziom inflacji ale takze utrzymanie stabilnego poziomu
wzrostu i zatrudnienia.

PodwyZka stép na najblizszym posiedzeniu wydaje sie
mato prawdopodobna, rada poczeka na dane z poczatku
2011 roku oraz oceni jaki faktyczny wptyw na wzrost majg
ciecia fiskalne. Zagrozeniem dla Wielkiej Brytanii moze by¢
takze pogtebienie kryzysu w strefie Euro, bedacej najwigk-
szym rynkiem brytyjskiego eksportu.

Dobry przyktad Wielkiej Brytanii?

Brytyjscy analitycy (ankieta Financial Times) oceniaja, ze
plan konsolidaciji fiskalnej przyniesie pozytywne rezultaty w
dtugim terminie. W europejskiej dyskusji o diugu publicz-
nym pojawia sie teza (wspierana m.in. przez prof. Balcero-
wicza), ze zbyt duze wydatki socjalne sa gtéwng przyczynag
kryzysu fiskalnego. Wielka Brytania moze by¢ przykiadem
utrzymania zaufania inwestoréw i wyjscia z kryzysu na
stabilng sciezke rozwoju dzieki skupieniu na wydatkach, a
nie podatkach.

Paulina Ziembinska
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e Inflacja HICP ($rednia 12-mies.):
2,43% (grudzien 2010) Kurs walutowy oraz 2,5% i 15% pa-
e Diugookresowe stopy procentowe sma wahan wokét kursu centralnego
(Srednia 12-mies.): 6,14% (grudzien ERM2 w okresie ostatnich 2 lat w

LG L LB ) 2010) przypadku panstw spoza ERM2 —
¢ Deficyt budzetu: <3,0% PKB wokot kursu z poczatku okresu ob-
¢ Dfug publiczny:< 60,0% PKB serwacji)
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*Kryteria konwergencji ze strefq euro zostafy ustalone w Traktacie z Maastricht z 1992 r. i obejmujg pie¢ obszaréw: stabilno$¢ cen
(inflacjia HICP w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych okres kwalifikacyjny nie moze przekracza¢ $redniej dla trzech krajéow UE o
najnizszej, dodatniej stopie inflacji o wiecej niz 1,5 pkt. proc.), dfugookresowe stopy procentowe (rentownos¢ 10-letnich obligacji skar-
bowych o stalym oprocentowaniu nie moze przekracza¢ o wiecej niz 2 pkt. proc. $redniej dla trzech krajow UE o najnizszej, dodatniej
stopie inflacji), stabilno$¢ finanséw publicznych (brak procedury nadmiernego deficytu, co wymaga utrzymania deficytu fiskalnego
ponizej 3% PKB, a diugu publicznego ponizej 60% PKB), stabilnos¢ kursu walutowego (co najmniej dwa lata w systemie ERMZ2 bez
powaznych napiec¢, czyli w granicach +/-15% od kursu centralnego) oraz zgodno$c legislacji (dostosowanie przepiséw prawnych do
wymogow UE). W naszym zestawieniu na biezgco (w miare publikacji danych przez Eurostat) monitorujemy stopien spetnienia
pierwszych czterech kryteriow przez Polske, Czechy i Wegry. Europejski Bank Centralny oraz Komisja Europejska co najmniej raz na
dwa lata przygotowujg raporty o konwergencji, oceniajgce stopienn spetnienia kryteriow konwergencji, bedacy podstawq dla decyzji
Rady UE o wyrazeniu zgody na przystapienie danego parstwa do strefy euro.
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W styczniu, wbrew naszym oczekiwaniom, kontynuowana
byta wyprzedaz polskich obligacji. Przestankami do wzrostu
rentownosci byty zaréwno czynniki lokalne (brak aktywno-
$ci ze strony OFE) oraz czynniki zewnetrzne i efekty sub-
stytucyjne — wzrost zainteresowania papierami peryferii
strefy euro, a w ostatnim okresie rally na obligacjach we-
gierskich. Bardzo istotny okazat sie réwniez inspirowany
globalnie wzrost obaw o przyszitg presje inflacyjna. Pod-
wyzka stop przez RPP tylko na krotko doprowadzita do
wyptaszczenia krzywej dochodowosci i pewnej redukcji
rentownosci dtuzszych papieréw. Pod koniec stycznia pol-
skie obligacje ponownie tracity ze wzgledu na brak atrak-
cyjnego lokalnego ,story” i obawy o wzrost przysztej inflacji
i nieodpowiedzialno$¢ polskiej RPP.

Obecnie, ciagle negatywny sentyment na polskim rynku
obligacji to przede wszystkim wptyw substytucji polskich
papierbw mocniej przecenionymi papierami wegierskimi
oraz wptyw globalnego inflation trade (trzeba przyzna¢, ze
do tego ostatniego Polska pasuje idealnie — rosnacy z
miesigca na miesiac wskaznik inflacji, rosnaca konsumpcja
i ptace, rosnacy deficyt na rachunku obrotéw biezacych).
Charakterystyczny jest takze brak wyraznego, pozytyw-
nego lokalnego ,story” — gra na kompresje premii za
ryzyko w zwigzku z wyzszym wzrostem nie jest obecnie
popularna, poprawa wskaznikéw fiskalnych w zwigzku ze
zmniejszeniem sktadki przekazywanej do OFE réwniez nie
przykuwa uwagi inwestoréw, agencje ratingowe sg coraz
bardziej krytyczne wobec Polski, ciggle istotnym czynni-
kiem jest nieaktywno$¢ na rynku diuznym samych OFE.
Wreszcie niemal pewne jest, ze nie bedzie wczesniejszych
wyboréw i szybszej konsolidacji fiskalnej. Wyceniana
skala zaciesnienia w Polsce (prawie 200pb w catym roz-
ciggnietym na 2 lata cyklu, co réwnoznaczne bytoby z re-
akcjg RPP na wzrost inflacji do poziomu grubo powyzej 4%
r/r) wcale jednak az tak mocno nie razi jesli odniesiemy
ja do innych gospodarek. Ostatnio zanotowany wzrost
krotkich stép rynkowych w strefie euro skutecznie, pomimo
oczywistego umocnienia euro do USD zablokowat umoc-
nienie ztotego wzglgdem euro tamigc dotychczasowag kore-
lacie miedzy crossami. Stromizna polskiej krzywej w
sektorze do dwoch lat jest obecnie zblizona do tej w
strefie euro co sugeruje, ze inwestorzy w pierwszej kolej-
nosci beda chcieli wykorzysta¢ wtasnie carry na stopach
euro lub ewentualnie gra¢ na korekte wycenianej tam skali
zaciesnienia/normalizacji stop procentowych.
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W najblizszym okresie nie nastgpi wiec prawdopodobnie
zwiekszony naptyw kapitatu portfelowego w zwigzku z carry
trades na zlotym. Polska waluta moze przez najblizsze
tygodnie w najlepszym przypadku pozosta¢ stabilna. Sta-
bilny ewentualnie stabszy zioty (i brak antyinflacyjnego
oddziatywania kursu walutowego) moze z kolei sprzyjac¢
utrzymaniu oczekiwan na wiekszg skale zaciesnienia w
Polsce. Dodac¢ nalezy, ze nieustannie analitycy zagranicz-
nych instytucji finansowych stymulujg negatywne oczeki-
wania - oczekiwania, ze polska inflacja za styczen moze
zblizy¢ sie, a nawet przekroczy¢ gorny przedziat celu NBP
(3,5%). Kolejne analizy publikowane przez zagraniczne
banki wskazujace na btedy RPP i problemy fiskalne Polski
potegujg strach przed negatywnym scenariuszem.

Czy jednak to wystarczy do dalszego wzrostu rentownosci
polskich obligacji? Uwazamy, ze przestrzen do dalszego
wzrostu rentownosci jest juz ograniczona (w przeciw-
nym wypadku musiatby zosta¢ spetniony warunek statego
doptywu negatywnych informacji), a ryzyko inflacyjne jest
w duzej mierze odzwierciedlone w obecnych cenach
obligacji.(Najbardziej prawdopodobna naszym zda-
niem) stabilizacja rentownosci na obecnych poziomach
(sami inwestorzy krajowi ze wzgledu na brak wolnych $rod-
kéw rally nie wywotajg, zagranica jest ostatnio dosé cha-
otyczna, pewnym wsparciem moga by¢ mniejsze podaze i
ostatnio zapowiedz Ministerstwa Finanséw zamiany dtugo-
okresowych ptfatnosci odsetkowych po statej na zmienng
stope) jest juz dostatecznym argumentem za pozycijq
diuga w polskich obligacjach i wykorzystaniem znaczne-
go roll down. Argumentem za taka pozycja jest réwniez
relatywna atrakcyjno$¢ polskich papieréw na tle regionu i
niespotykana na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy
dywergencja pomiedzy rentownosciami polskich i we-
gierskich obligacji. Spread pomiedzy rentownoscig 10
letnich papieréw wegierskich i polskich jest najmniejszy od
ponad 5 lat. Polska krzywa charakteryzuje sie obecnie
réwniez znacznie wiekszg stromizng w sektorze 2-10 lat niz
wegierska (130 vs. 90pb). Ewentualna korekta oczekiwan
na skale zaciesnienia w strefie euro, mimo iz nie musiataby
skutkowa¢ znacznym i natychmiastowym umocnieniem
zlotego moze wspieraé pewng racjonalizacje oczekiwan
co do cyklu zacies$nienia monetarnego w Polsce.

Jesli nasze prognozy okaza sie trafne (przede wszystkim
inflacja na poziomie 3,2-3,3% r/r w styczniu wobec konsen-
susu na poziomie 3,3-3,5%) istnieje szansa na przejsciowg
ale dynamiczna korekte oczekiwan co do skali zacie$nienia
monetarnego. Oczekujemy, Zze najwyzsze stopy zwrotéw
moga przynies¢ najdtuzsze obligacje, gdyz sa najbardziej
atrakcyjne z punku widzenia carry. Dodatkowo ewentualna
korekta (zmniejszenie ryzyka inflacyjnego, czy tez ogdina
poprawa sentymentu) spowodowataby prawdopodobnie
rownolegte przesuniecie catej krzywej rentownosci w dot.
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Wydtuzajac nieco horyzont analizy, obstawiamy, ze scena-
riuszem na najblizsze klika miesiecy bedzie jednak wyko-
rzystanie atrakcyjnych w ujeciu absolutnym rentownosci i
skorzystanie z atrakcyjnego dla lokalnych inwestoréw carry
w zwigzku ze znaczng stromizng krzywej rentownosci. W
kolejnych miesigcach rosnie szansa na pojawienie sig
wyraznego (my obstawiamy, ze réwniez bardziej pozytyw-
nego) lokalnego story dla Polski (inflacja obnizy sie nieco w
drugiej potowie roku, ztoty umocni sie, Polska bedzie zmu-
szona zacie$ni¢ polityke fiskalng a uwaga rynku przesunie
sie na 2012 rok, rok nieco nizszego wzrostu gospodarcze-

go).
Ernest Pytlarczyk



Miesieczny Przeglad Makroekonomiczny

BRE Bank SA

Luty 2011

KALENDARZ PUBLIKACJI DANYCH

Luty Marzec Kwiecien
2011 2011 2011
Inflacja CPI 15 15 13
Produkcja sprzedana przemystu
i inflacja PP 18 17 19
Wynagrodzenia i zatrudnienie
o 16 16 18
w sektorze przedsigbiorstw
PKB - 2 -
Koniunktura gospodarcza (GUS) 21 22 21
Podaz pienigdza M3 14 14 14
Bilans ptatniczy 11 14 13
Inflacja bazowa - 22 20
Oficjalne aktywa rezerwowe 7 7 7
Posiedzenie RPP - 1-2 4-5
Inflacja HICP 28 16 15
PKB 15 3 6
Wskaznik koniunktury ZEW 15 15 12
Posiedzenie ECB 3 3 7
Inflacja CPI 17 17 15
PKB 25 25 28
Zmiana zatrudnienia poza rolnic-
: : 4 4 1
twem i stopa bezrobocia
Zamowienia na dobra trwate 24 24 27
Wskaznik koniunktury w prze- 1 1 1
twoérstwie ISM
Posiedzenie FED - 15 26-27

Zrédfo: GUS, NBP, Bloomberg.
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UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJI | REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU | WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH,
BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW POWIERNICZYCH. OPRACO-
WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE
MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIARYGODNOSCI | KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA
NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU | MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA
KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO | MAJA CHARAKTER
WYEACZNIE INFORMACYJNY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACJA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSO-
WYCH | NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ
INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE
ZAWIERAC TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR
NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ PORADY
INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOtPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW,
AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAtAN LUB ZANI_ECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEA-
CZONA. DYSTRYBUC.JA LUUB PRZEDRUK CZESCI LUB CA+OSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA LUJPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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