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W jesiennych nastrojach

= Zgodnie z tytutem naszego poprzedniego lipcowo-sierpniowego raportu
(,Nerwowe wakacje”), sytuacja na rynkach finansowych byla bardzo
dynamiczna. Jednoczesnie, musimy przyznaé, ze rzeczywistos¢ gospodarcza i
rynkowa ostatnich dwoch miesiecy okazata sie jeszcze bardziej pesymistyczna
niz zakladaliSmy. Co wiecej, jesien moze okazac¢ si¢ jeszcze ciekawsza niz
nerwowe wakacje. Naplyw kolejnych danych makroekonomicznych ze $wiata
zasugerowat wyrazne spowolnienie. Ponadto, problemy zadtuzeniowe strefy euro nie
zostaly rozwigzane. Wprost przeciwnie, kolejny pakiet dla Grecji stoi pod znakiem
zapytania zanim zostat finalnie przyjety, a ogdlne deklaracje odnosnie polityki
gospodarczej po szczycie Merkel-Sarkozy nie przekonaty inwestoréw, ze zblizac sie
moze koniec problemow w strefie euro. To wszystko miato, ma i bedzie miato swoje
negatywne konsekwencje dla polskiej gospodarki i notowan ztotego.

= Zaprezentowane przez nas w lipcu odswiezenie prognoz ekonomicznych
okazalo si¢ niewystarczajace i tym razem dokonujemy wyraznych korekt. Od
jakiego$s czasu nie wierzyliSmy, ze uda sie utrzymac czteroprocentowe tempo
wzrostu gospodarczego. Obecnie wydaje sie, ze nawet wzrost gospodarczy rzedu
3% bedzie trudny do osiagnigcia w przysztym roku. Nasz zegar koniunktury (wykres
obok) réwniez wskazuje na zakonczenie ekspansywnych tendencji gospodarki.
Wynikiem spowolnienia w gospodarce globalnej i u naszych gtéwnych partneréw
handlowych (wzrost PKB w Niemczech tylko o 1,5% w 2012 roku wobec 3% w tym
roku) bedzie dalsze obnizenie dynamiki polskiego eksportu. Znaczna zmiana w
zakresie popytu zewnetrznego bedzie miata tez znaczenie dla sytuacji na rynku
pracy (niewielki spadek bezrobocia) i posrednio dla konsumpcji, oraz dla inwestyc;ji,
ktore i tak pozostang pod negatywnym wptywem wygasania projektéw publicznych.
Trudno oczekiwa¢, aby w sytuacji olbrzymiego wzrostu niepewnosci co do
globalnych perspektyw gospodarczych nie tylko w najblizszych kwartatach, ale i w
Srednim terminie, przedsiebiorcy i konsumenci krajowi wykazywali sie optymizmem.
W sumie uwazamy, ze w niektérych kwartatach przysziego roku tempo wzrostu
gospodarczego moze by¢ zblizone do 2%, a w catym roku wyniesie 2,7%.

= Taka zmiana perspektyw gospodarczych bedzie miata swoje konsekwencje
dla polityki pienieznej. Cho¢ skala spadku inflacji w przysztym roku bedzie
ograniczona sytuacjg na rynku walutowym (zaktadamy brak wyraznego umocnienia
ztotego w najblizszych kwartatach), to w potowie roku inflacja moze obnizy¢ sie w
okolice celu inflacyjnego. Co za tym idzie, niepotrzebne sa kolejne podwyzki stdp
procentowych. Nie oczekujemy jednak obnizek stép w Polsce w najblizszej przysztosci.
= Naszym zdaniem, globalna awersja do ryzyka utrzyma sie przez kilka
najblizszych kwartatéw. Umocnienie zlotego do ok. 4,0 wobec euro moze nastapic¢
dopiero w Il pot. 2012, przy zatozeniu odbicia w gospodarce globalnej. W najblizszym
czasie nie ma powodéw do optymizmu i zioty pozostanie pod presjg. Powrdt kursu
EURPLN w okolice 4,10 jest mozliwy pod koniec tego roku w przypadku pozytywnego
odbioru wyniku wyboréw oraz zwiekszonej aktywnosci BGK na rynku pod koniec roku.

Na rynku finansowym 8 wrzesnia 2011 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,00 WIBOR 3M 4,73  USDPLN 2,9984
Stopa referencyjna NBP 450 Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,40 EURPLN 4,2187
Stopa lombardowa NBP 6,00 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 4,88  EURUSD 1,4070

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 8.09.2011 r.

bzwbk.pl
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Przed nami wyrazne spowolnienie

= Wskazniki wyprzedzajace koniunktury opublikowane w
ostatnich tygodniach nie pozostawity watpliwosci, ze
gospodarka globalna weszta w faze spowolnienia. Moze sie co
prawda okazaé, ze bardzo kiepskie wyniki drugiego kwartatu
byty pod chwilowym wptywem trzesienia ziemi w Japonii, a zte
nastroje w trzecim kwartale byly odzwierciedleniem zawirowan
na rynkach. Co do tego drugiego czynnika, trudno jednak byc¢
optymistg na nadchodzace miesigce, bo stare problemy
(zadluzeniowe) nie sg rozwigzane, a nowe (spowolnienie)
nasilajg sie. Mamy wiec ryzyko negatywnych sprzezen
zwrotnych pomiedzy gospodarka i rynkami finansowymi.

= Nasze prognozy globalne zaktadajg, ze w Stanach
Zjednoczonych po pottoraprocentowym wzroscie PKB w tym
roku jest szansa na niewielkie przyspieszenie do ok. 2% w 2012
(poprzednia prognoza ok. 3%). Gorzej sytuacja wyglada w
strefie euro, gdzie spodziewamy sie spowolnienia z 1,8% do
1,2% (poprzednia prognoza 1,8%).

= Na polskiej gospodarce cigzy¢ bedzie przede wszystkim
gospodarka niemiecka, gdzie tempo wzrostu gospodarczego
moze skurczy¢ sie o potowe z 3% w 2011 do 1,5% w 2012. W
rezultacie, = spowolnienie  polskiego  eksportu bedzie
kontynuowane, wywierajac rowniez posredni wptyw na popyt
krajowy. Przy obecnej niepewnosci dotyczacej gospodarki
globalnej trudno spodziewac sie wyraznego wzrostu inwestycji
(prognozujemy ok. 7% w tym i 4% w 2012 r.) i znaczacego
wzrostu zatrudnienia (prognozujemy wzrost o ok. 1% i podobne
tempo wzrostu plac realnych). Wplynie to na dochody do
dyspozycji, powodujac spowolnienie konsumpcji do ponizej 3%.
Przy braku znaczacej poprawy na rynku pracy, stopa
bezrobocia utrzyma sie w okolicach 12%.

Inflacja w dét, stopy bez zmian, ztoty pod presja

= Jak mogg pamigta¢ nasi czytelnicy, uwazamy, ze podwyzki stop
procentowych w Polsce byly uzasadnione juz na jesieni 2010.
Jednakze obecnie, po zaciesnieniu polityki pienieznej dokonanym
w pierwszej potowie roku, czas na ogtoszenie konca cyklu
podwyzek. Rada nie zrobita tego jednak jeszcze we wrzesniu.

= Rynki finansowe nie znoszg prézni i juz wyceniajg obnizki (byt
moment, ze prawie trzy po 25 pb). Jednak naszym zdaniem, nie
sg one wcale przesadzone. Inflacja utrzymuje sie wcigz na
podwyzszonym poziomie i bedzie spadata do celu w przysztym
roku. Nasza prognoza $redniego poziomu inflacji w 2012 to 3%,
a inflacji bazowej 2,9%. Bedzie temu towarzyszyta presja na
ztotego w zwigzku z utrzymujacg sie globalng awersjg do
ryzyka, co dodatkowo utrudni prace RPP. Naszym zdaniem,
najwczesniejszym momentem na ewentualng obnizke bedzie
wiosna 2012, ale bedzie to zalezato od perspektyw wzrostu
globalnego i polityki EBC. W scenariuszu bazowym zaktadamy
utrzymanie stop w Polsce bez zmian do korica 2012.

= Nie zapowiada sie, aby w najblizszym czasie zniknety
powody globalnej awersji do ryzyka na rynkach finansowych,
ktéra wywiera presje na polskg walute. Jakakolwiek poprawa
nastrojow nie bedzie miata raczej trwatego charakteru wobec
utrzymujacej sie niepewnosci co do loséw Grecji (i strefy euro)
oraz nasilajgcych sie obaw o globalne spowolnienie.
Prognozujemy, ze zloty zakorczy ten rok na poziomie ok. 4,10
wobec euro (zaktadamy umocnienie po wyborach oraz na skutek
mozliwych dziatan BGK). Nasza prognoza $redniego kursu
EURPLN w | kwartale to blisko 4,20, podczas gdy ostatnia
ankieta Parkietu wskazywata mediane prognoz innych instytucji
finansowych ponizej 4,0. Zaktadamy, ze wyrazniejsze
umocnienie ztotego moze nastgpi¢ dopiero w 2 pot. 2012, kiedy
jest szansa pewne przyspieszenie tempa wzrostu PKB.
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Wzrost PKB jeszcze powyzej 4%

= Roczne tempo wzrostu PKB w Il kw. br. wyniosto 4,3%
spowalniajac nieznacznie z 4,4% w | kw. Annualizowany wzrost
oczyszczony z efektow sezonowych wynidst natomiast 4,5%,
czyli tyle samo, co w | kw.

= Inwestycje przyspieszyly z 6,0% r/r w | kw. do 7,8%, czego
mozna byto sie spodziewac, biorgc pod uwage przyspieszenie
wzrostu kredytdw dla przedsiebiorstw, rosngce wykorzystanie
mocy wytwoérczych, swietnie wyniki finansowe firm oraz dobrg
sytuacje w budownictwie, napedzang przez projekty
infrastrukturalne. Wktad zmiany zapaséw we wzrost PKB
wyniést, podobnie jak w zeszlym kwartale, 1 pkt. proc. Mozliwe
jednak, ze wzrost zapasow byt skutkiem mniejszego popytu.
Wktad akumulacji brutto do wzrostu PKB wyniost 2,4 pkt proc. i
byta ona najistotniejszym motorem wzrostu.

= W drugim kwartale spozycie prywatne spowolnito do 3,5% r/r.
Jesli do tego doda¢ stabe spozycie zbiorowe, ktére w rocznym
ujeciu spadto o 1,3%, to okazuje sie, ze spozycie ogodtem
wzrosto zaledwie o 2,4% r/r. Wktad eksportu netto byt neutralny.
= W sumie, dane $wiadczg o dos¢ dobrej sytuacji w polskiej
gospodarce w |l kwartale, ale nalezy pamieta¢, ze w kontekscie
obecnej duzej dynamiki wydarzen w gospodarce Swiatowej
dotycza one przesztosci dos¢ juz odlegte;j.

= Z naszych analiz wynika, ze w ostatnich latach potencjalne
tempo wzrostu PKB w Polsce znacznie sie obnizyto (do 3-4%),
na co zapewne wpltyw miat globalny kryzys. W przysztym roku
wzrost PKB nawet na takim poziomie bedzie jednak trudny do
osiggniecia, na co zwréciliSmy uwage na poprzedniej stronie. W
dtuzszej perspektywie, mato prawdopodobne jest powtérzenie
wynikéw z lat przedkryzysowych (6-7%). Zakiadajac, ze
spowolnienie przyszforoczne bedzie chwilowe, to w latach
2013-14 tempo wzrostu PKB moze powréci¢ do ok. 4%.

Staby przemyst, mocne budownictwo

= Produkcja przemystowa wzrosta w lipcu o 1,8% r/r zas po
oczyszczeniu z czynnikbw sezonowych o 4,6% r/r.
Spodziewamy sie, ze przemyst nieco przyspieszy w sierpniu
(efekt niskiej bazy z sierpnia 2010), ale kolejne miesiace
pokaza tempo wzrostu na poziomie 2-3%.

= Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt w sierpniu do 51,8
pkt., co jest druga najnizszg wartoscia od stycznia 2010.
Dotychczasowe dane PMI wskazuja, ze wzrost produkcji w 1l
kw. byt stabszy niz w Il kw. Nowe zamodwienia rosty w
podobnym tempie, co w lipcu, ale gtéwnie za sprawg zamowien
krajowych, ktérych wzrost skompensowat spadek zamowien
zagranicznych. Indeks zatrudnienia (podobnie jak zamoéwienia
eksportowe) spadt trzeci miesiac z rzedu. Presja kosztowa
ostabta w sierpniu juz si6dmy miesiac z rzedu, chociaz ceny
producentéw wzrosty w najszybszym tempie od trzech
miesiecy. Dane potwierdzity, Zze ostabienie koniunktury za
granicg negatywnie wptywa na polski przemyst. W kolejnych
miesigcach nalezy oczekiwaé utrzymania sie tych negatywnych
tendenciji.

= Produkcja budowlano-montazowa wcigz notuje wysokie
tempo wzrostu i w lipcu wzrosta o 16,4% r/r. Koniunktura w tym
sektorze jest napedzana przede wszystkim przez dziat budowy
obiektéw cywilnych i inzynieryjnych (np. drég i stadionow),
podczas gdy dziat budowy budynkéw (np. mieszkan) pozostaje
staby (4,2% rir).

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu o 8,2% r/r, co byto
najgorszym wynikiem od stycznia. Na dynamice sprzedazy
detalicznej zawazyta przede wszystkim staba sprzedaz
samochodéw (wzrost o 1,6% r/r wobec 6,7% w czerwcu). W
ujeciu realnym wzrost sprzedazy spowolnit do 4,2% r/r z 6,4% w
czerwcu.



B ww==x | Bank Zachodni WBK

Gospodarka Polski

MAKROskop Wrzesien 2011

% rlr Rynek pracy w sektorze przedsiebiorstw
16 -
14 -
12 4
10
8 4
6 4
4
2
0 frrrrrrrrrrrrrrrrr
,5 5558883883
2xs23532%8%
-4
Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Ptace
% Bezrobocie rejestrowane i wg BAEL

0

9 4

8

7

6 I S o B R A A o T I T T 1
I~ I I I @ @O © O D DD D o O O O v v
O O O O O O O O O O O O v~ v v v v v v
> s N > = N > = N > = N > s
228528528 FTEEREFEE

Bezrobocie rejestrowane  —O— Bezrobocie BAEL Bezrobocie BAEL wyr.sezonowo
% rir Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych

lip 07 4
sty 08 -
lip 08
sty 09

lip 09 4

—— Depozyty - gosp. domowe
—— Kredyty - gosp. domowe

T T T T T T
N~ ~ © © =2
D o o o o o O v~ ~ v v~ v X
P~ = N = N = N > = o N > /= o
3P 2= R8T E=8F 2 =8% 25 252 =
6
Zywnos¢ Odziez i obuwie
——CPI ——CPI po wyt. cen zywnosci i energii
% rir Naleznosci i zobowigzania systemu bankowego
50 -
40 -
30
20 -
10 /\/_/
0O+ T 1
M I~ I~ I~ 0O O W W D D O - =
PP O O O O O O O O O O O N v v~ v« v« v«
> s o2 N =2 s 2 N s 2 s 2
10 B 2 = S @ g = 158 z g = g =

Depozyty - przedsigbiorstwa
——Kredyty - przedsigbiorstwa

Zrédio: GUS, NBP, Eurostat, obliczenia wlasne

Zahamowanie pozytywnych tendencji na rynku pracy

= Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spowolnito w lipcu
do 3,3% r/r z 3,6% r/r w czerwcu. Szczegotowe dane pokazaty,
ze w przetworstwie przemystowym nastapit spadek liczby
zatrudnionych, co prawdopodobnie jest zwigzane =z
pogorszeniem portfela zamoéwien. Dodatkowo, przyrost
zatrudnienia w budownictwie, charakterystyczny dla tej pory
roku, byt stabszy od oczekiwan. Mozliwe, Ze w wyniku dobre;j
koniunktury w tym sektorze, ktéra trwa juz od miesiecy,
zatrudnienie w budownictwie osiggneto juz swdéj maksymalny
poziom (wzrost o 7,3% r/r) i nie bedzie juz szybko rosng¢.
Oczekujemy, ze do konca biezacego roku dynamika
zatrudnienia bedzie zblizona do tej zaobserwowanej w lipcu i
mamy nadziejg, ze nie jest to zbyt optymistyczna prognoza.

» Place w sektorze przedsigbiorstw pokazaty wzrost o 5,2% w
ujeciu rocznym. Przyrost ptac spowolnit w stosunku do czerwca
(5,8%), co byto zapewne skutkiem braku efektu wyréwnania
ptac po podwyzkach w gérnictwie. Gorsze dane o zatrudnieniu i
pogorszenie perspektyw gospodarczych na przyszly rok
sprawiaja, ze sita przetargowa pracownikow moze by¢ mniejsza
i wyzsze oczekiwania inflacyjne nie przetozg sie w znacznym
stopniu na ptace, czego spodziewaliSmy sie do tej pory.

» Roczna nominalna dynamika funduszu ptac spowolnita w
lipcu do 8,7% z 9,6% w czerwcu, co wynikato ze spadku tempa
wzrostu zaroéwno ptac, jak i zatrudnienia. Realna dynamika
funduszu ptac spadta natomiast do 4,4% z 5,1% w czerwcu.

= Stopa bezrobocia spadta w lipcu do zaledwie 11,7% z 11,8%
w czerwcu. W poréwnaniu z czerwcem liczba bezrobotnych
spadfa o 20 tysiecy, co nie jest dobrym wynikiem jak na te pore
roku (prace sezonowe), a w ujeciu rocznym nastapit wzrost o
2,8%. Wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia wg BAEL
obnizyta sie do 9,4% z 9,5% w czerwcu.

Inflacja w okolicach 4%

= Stopa inflacji obnizyta sie w lipcu do 4,1% r/r z poziomu 4,2%
w czerwcu, przede wszystkim za sprawg spadku cen zywnosci i
napojéw bezalkoholowych oraz odziezy i obuwia. Po raz kolejny
lekko spadty ceny tacznoéci. Dos¢ wyraznie wzrosty koszty
uzytkowania mieszkania i no$nikdw energii. Ceny transportu
Srednio w miesigcu pozostaty bez zmian, chociaz pod koniec
miesigca nastgpit mocny wzrost cen paliw. Inflacja bazowa z
wylaczeniem cen energii i paliw pozostata w lipcu bez zmian,
na poziomie 2,4% r/r. Spodziewamy sie nieznacznego wzrostu
inflacji w nadchodzacych miesigcach i spadku w 2012 r.

= Inflacja PPI przyspieszyta w lipcu do 5,9% rir z 5,6% rir w
czerwcu. Ceny w przetworstwie przemystowym zanotowaty
niewielki wzrost, co wynikato po czesci z ostabienia zlotego
(przeliczenie cen eksportowych po wyzszym kursie). Znaczny
wzrost cen w skali miesiecznej miat miejsce w gornictwie.

Kredyty wciaz rosng

= Podaz pienigdza M3 wzrosta w lipcu o 7,3% r/r wobec 7,2%
r/r w czerwcu. Na uwage zastuguje znaczne przyspieszenie
kredytow dla firm (do 9,2% r/r wobec 6,9% w czerwcu), gtéwnie
inwestycyjnych  (12,7% r/r). W przypadku gospodarstw
domowych przyspieszenie do 13,6% r/r wobec 9,4% w czerwcu
wynikalo w znacznej mierze wynikato z ostabienia ztotego
wzgledem franka (o 3,4%).

= Roczne tempo wzrostu kredytdw po oczyszczeniu z efektow
kursowych wyniosto 7,2% w przypadku przedsiebiorstw (wobec
6,9% w czerwcu) i 10,7% w przypadku gospodarstw domowych
(wobec 9,3% w czerwcu). Gtéwnym obszarem wzrostu
kredytéw dla gospodarstw domowych wcigz pozostajg kredyty
na nieruchomosci (dynamika oczyszczona z efektéw kursowych
na poziomie ok. 12%).
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Fragmenty wrze$niowego komunikatu RPP

wielu krajach, natomiast inflacja pozostata na podwyzszonym poziomie.

Od poprzedniego posiedzenia Rady pojawity sie kolejne sygnaly ostabienia
aktywnosci gospodarczej na $wiecie. (...) Rowniez w strefie euro oraz niektorych
gospodarkach wschodzacych dynamika PKB obnizyta sie w Il kw. Jednoczesnie,
w ostatnim okresie pogorszyly sie nastroje konsumentéw i przedsigbiorcow w

przedsiebiorstw, w tym w zakresie kredytow inwestycyjnych.

pogorszyly sie perspektywy powrotu inflacji do celu.

Dane dotyczace koniunktury w pierwszych miesiacach Ill kw. sygnalizujq mozliwosc
obnizenia sie dynamiki wzrostu gospodarczego, w szczegélnosci ostabienia
koniunktury w przemysle. W Il kw. stabilnemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszyt
wolniejszy niz w poprzednim kwartale wzrost liczby pracujacych. Dane z sektora
przedsiebiorstw takze sygnalizujg ostabienie dynamiki zatrudnienia po okresie jego
znaczacego wzrostu. Przy jednoczesnym dalszym, cho¢ wolniejszym niz dotychczas,
wzrodcie liczby osob aktywnych zawodowo powoduje to utrzymywanie sie
podwyzszonej stopy bezrobocia. W I kw. nastapito pewne przyspieszenie wzrostu
wynagrodzen w gospodarce, do czego mogly sie czeSciowo przyczyni¢ wyptaty
dodatkowych skiadnikéw wynagrodzen w niektorych sekcjach, co jest zwigzane z
bardzo dobrymi wynikami finansowymi sektora przedsiebiorstw. Dane dotyczace
lipca wskazuja, ze nie nastepuje dalsze przyspieszenie dynamiki wynagrodzen w
przedsiebiorstwach.  Jednocze$nie trwalo ozywienie akcji  kredytowej

dla

W najblizszych miesiacach roczny wskaznik CPI bedzie nadal ksztattowac sig
na podwyzszonym poziomie, co jest zwigzane gtownie z wezesniejszym silnym
wzrostem cen surowcéw na rynkach $wiatowych. W $rednim okresie inflacja
bedzie ograniczana przez oczekiwane obnizenie dynamiki krajowego wzrostu
gospodarczego w warunkach zacie$nienia polityki fiskalnej, w tym obnizenia
inwestycji publicznych, a takze dokonanego w | potowie br. podwyzszenia stop
procentowych oraz prawdopodobnego spowolnienia wzrostu gospodarczego na
Swiecie. Czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen jest natomiast wplyw sytuacji na
rynkach finansowych na ksztattowanie si¢ kursu zlotego. W ocenie Rady,
dokonane od poczatku br. istotne zaciesnienie polityki pienigznej powinno
umozliwi¢ powrdt inflacji do celu inflacyjnego w $rednim okresie. W zwigzku z
tym Rada postanowita utrzyma¢ stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie. Rada nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienigznej, gdyby
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Za wczesnie mowié¢ o obnizkach

= Zgodnie z oczekiwaniami, po wakacyjnej przerwie, RPP
utrzymata stopy procentowe bez zmian.

= Od poprzedniego posiedzenia, ktére odbyto sie na poczatku
lipca, wiele sie zmienito zarbwno w ocenie perspektyw
gospodarczych, jak i sytuacji na rynkach. Odzwierciedlone to
zostato w komunikacie, ktéry zwrdcit uwage na pogorszenie
perspektyw wzrostu gospodarczego.

= W $rednim okresie, Rada spodziewa sie antyinflacyjnych
efektéw spowolnienia gospodarczego, zaciesnienia fiskalnego
oraz dokonanych podwyzek stdép. Z drugiej strony, Rada
zwrécita uwage, ze czynnikiem ryzyka dla inflacji jest
ksztattowanie sie kursu ztotego.

= Komunikat nie zawierat znaczacych zmian, jesli chodzi o
perspektywe polityki pienieznej. W szczegolnosci, utrzymane
zostato zdanie w komunikacie méwiagce o tym, ze ,Rada nie
wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby
pogorszyty sie perspektywy powrotu inflacji do celu”.
Jednoczesnie, przewodniczacy RPP, Marek Belka, powiedziat
podczas konferencji prasowej, ze bilans ryzyk dla przysziej
inflacji wyraznie sie zmienit i w konsekwencji bardziej
prawdopodobne jest utrzymanie obecnego poziomu stop.
Podkreslit, ze za wczesnie jest mowi¢ o obnizkach stép.
Naszym zdaniem, lepszg ilustracjg nieformalnego neutralnego
nastawienia bylaby zmiana powyzszego zdania na: ,Rada nie
wyklucza dostosowania polityki pienieznej, gdyby zmienity sie
Srednioterminowe perspektywy inflacji”.

= Podwyzszona inflacja oraz stabszy ztoty sprawiaja, ze
Rada chce zachowa¢ czujnosé. Nie zmieniamy prognozy, ze
stopy pozostang bez zmian w najblizszych miesigcach, a
prawdopodobnie réwniez w catym roku 2012.

Oczekiwania inflacyjne wciaz wysokie

= Z danych opublikowanych przez NBP wynika, ze
oczekiwania inflacyjne pozostajg wysokie.

= Wprawdzie stopa inflacji oczekiwana w ciggu najblizszych
12 miesiecy spadta z 4,7% w lipcu do 4,2% w sierpniu, ale
wynika to z metody szacowania tej wartosci, ktéra jest oparta o
stope inflacji sprzed dwdch miesiecy. Mimo spadku
oczekiwanej stopy, struktura oczekiwan pogorszyta sie: udziat
ankietowanych spodziewajgcych sie przyspieszenia tempa
wzrostu cen wzrost z 19,3% do 23,6% i jest najwyzszy od
kwietnia. Oczekiwana inflacja zréwnata sie z rzeczywistg stopg
inflacji po trzech miesiacach przebywania ponizej tej wartosci.

= Wysoki poziom inflacji i oczekiwan bedzie zapewne wciaz
Jastrzebim” argumentem dla czesci RPP, jednak czynniki
ryzyka zwigzane ze spowolnieniem wychodzg na pierwszy plan.

Dalsze ztagodzenie kryteriow kredytowych

= Wyniki najnowszego raportu NBP o rynku kredytowym
pokazaly, ze w Il kw. kryteria udzielania kredytow dla
przedsiebiorstw zostaty nieznacznie ztagodzone, gtéwnie w
segmencie kredytéw krétkoterminowych. Glownymi
przyczynami zmian kryteriow kredytowych byty biezaca lub
oczekiwana sytuacja kapitatowa, a takze presja
konkurencyjna. Banki odnotowaty réwniez znaczny wzrost
popytu ze strony przedsiebiorstw we wszystkich kategoriach
kredytu, wynikajacy z potrzeby finansowania inwestycji.

= fagodzenie kryteribw dla firm polegato gtéwnie na
obnizkach marz, a odsetek netto bankéw deklarujacych ich
obnizenie osiagnat najwyzszy poziom w historii badania
(45%). W 1l kw. oczekiwane jest nieznaczne zlagodzenie
kryteriéow kredytowych oraz dalszy wzrost popytu na kredyt.
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesiecznie)

Stabszy zloty tagodzi polityke pieniezng

= Nominalny indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej zanotowat
w sierpniu dos¢ wyrazny spadek, ktérego gtéwnym zrédtem byto
ostabienie ztotego. Sredni kurs EURPLN wzrést w ciagu
miesigca o ponad 3%, w wyniku czego znalazt sie ponad 2%
powyzej diugoterminowego trendu. Stopy rynku pienieznego
WIBOR3M byly w sierpniu minimalnie wyzej niz miesigc
wczesniej, co jednak nie bylo w stanie zneutralizowa¢ efektu
zwigzanego z ostabieniem waluty.

=W kolejnym miesigcu nalezy sie liczy¢ z dalszym spadkiem
indeksu, wskazujacym na obnizenie restrykcyjnosci krajowej
polityki pienieznej, co bedzie wynikac¢ ze stabilizacji stop rynku
pienieznego oraz dalszego ostabienia ztotego.

Rzonca (1,58)

Winiecki (1,45)
Hausner (1,45)

Bratkowski (1,42)
Zielinska-Gtebocka (1,42)

Kazmierczak (1,08)
Gilowska (1,08)

Glapinski (1,00)
Belka (1,00)

Chojna-Duch (0,75)

Vv

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za
glosowanie zgodne z podjeta decyzjg
przyznawany jest 1 pkt, za gtosowanie za
bardziej jastrzebig decyzja niz podjeta
przyznawane sg 2 pkt, a za glosowanie za
mniej  jastrzebiag  decyzjg niz  podjeta
przyznawane jest 0 pkt. Srednia punktéw za
wszystkie gtosowania to warto$¢ indeksu dla
danego bankiera centralnego.

Liczby przy nazwisku danego czionka to
wartosci indeksu liczone od poczatku obecnej
kadencji Rady i prezesa NBP.

Kierunek osi restrykcyjnosci wskazuje
oczekiwany przez nas kierunek zmian stép
procentowych w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

W lipcu jeszcze wnioskowano podwyzke

Opis dyskusji na lipcowym posiedzeniu RPP pokazat, ze juz wtedy Rada zwracata
uwage na pojawiajgce sie sygnaty wskazujace na spowolnienie tempa wzrostu PKB
w USA, jak réwniez utrzymujacq sie niepewnos¢ zwigzang z kryzysem
zadluzeniowym w strefie euro. Zauwazono, ze ten ostatni czynnik moze negatywnie
wptynaé na koniunkture w kraju, a wzrost awersji do ryzyka moze ostabi¢ ztotego,
co w konsekwencji zadziatatoby w kierunku utrzymania inflacji na podwyzszonym
poziomie. Podtrzymano opinie, ze konieczne mogg by¢ kolejne podwyzki stop
procentowych, jezeli perspektywa powrotu inflacji do celu pogorszy sie. Co ciekawe,
poglad ten zostat utrzymany réwniez we wrzesniowym komunikacie. Jednoczesnie
wydzwiek konferencji prasowej po ostatnim posiedzeniu byt znacznie fagodniejszy.
Wypowiedzi mniej restrykcyjne, ale jeszcze nie gotebie

Jedyny czlonek Rady gtosujacy za podwyzka w lipcu, Kazmierczak, w swoich
ostatnich wypowiedziach jasno sugerowat, ze jego zdanie w tej kwestii ulegto
zasadniczej zmianie. Odno$nie nastawienia catej RPP w kwestii polityki pienigznej,
to poki co wsrod jej cztonkéw jedynie Chojna-Duch jasno zgtosita gotowos$é do
zmiany nastawienia na neutralne. O ile wielu czionkéw Rady dos$¢ jasno wyrazato
sie na temat braku koniecznosci sygnalizacji obnizki (Belka, Bratkowski, Chojna-
Duch, Gilowska, Zielinska-Gtebocka), to ich poglady sg typowe dla neutralnego
nastawienia polityki pienieznej i strategii wyczekiwania na kolejne informacje
ptynace z gospodarki. Cho¢ Rada formalnie w komunikacie wcigz nie wyklucza
podwyzek stop, to wypowiedzi jej czionkéw wskazuja, ze dalsze zacie$Snienie
polityki pienieznej jest bardzo mato prawdopodobne i nie wydaje nam sig, aby Rada
wcigz je rozwazata. Wczesniej czy pozniej taka zmiana znajdzie odzwierciedlenie w
oficjalnym komunikacie. Prawdopodobnie potrzebny bedzie do tego wyrazniejszy
spadek inflacji. Prezes Belka powiedziat podczas konferencji prasowej, ze wedtug
niego perspektywa powrotu inflacji do celu skrocita sie. Jednoczesnie zwrécit on
uwage na mozliwos¢ scenariusza ryzyka, w ktérym spowolnieniu gospodarczemu
towarzyszytaby podwyzszona inflacja. To ryzyko sprawia, ze Rada chce zachowac
antyinflacyjng czujnos$¢ w sytuacji gdy inflacja wcigz utrzymuje sie nie tylko powyzej
celu, ale i powyzej gornej granicy odchylen od celu. W sumie, wypowiedzi czionkow
RPP wspierajg naszg prognoze braku zmian stopy procentowej w najblizszych
miesigcach i zmiany nieformalnego nastawienia na neutralne na jesieni. Ciekawe
bedzie z pewnoscig posiedzenie listopadowe Rady, po ktérym poznamy nowg
projekcje PKB i CPIl. Na polityke RPP beda mialy tez wplyw ruchy bankéw
centralnych i z pewnoscig decyzja o ewentualnej obnizce stép na wiosne 2012
bytaby trudniejsza do podjecia w sytuacji dalszego braku sugestii odnosnie
mozliwosci obnizek przez Europejski Bank Centralny.

Cztonkowie RPP, a kampania wyborcza

Na pierwszych stronach gazet pojawity sie informacje o ewentualnej mozliwosci
ztamania ustawy o NBP przez prof. Zyte Gilowskg aktywnie wypowiadajacq sie w
kwestiach ekonomicznych podczas kampanii wyborczej. Nie naszym zadaniem
jest decydowanie czy i kiedy ztamane by¢é moze prawo, tym bardziej, ze nie
wydaje sie ono zbyt precyzyjne w tej kwestii. Niewatpliwie jednak, przekroczona
zostaje cienka linia niezaleznosci politycznej czionka RPP. Nie po raz pierwszy
zreszta, bo chociazby wczesniejsze felietony i wypowiedzi prof. Jana Winieckiego
wpisywaty sie w podobng konwencje, cho¢ nie miaty miejsca podczas kampanii
wyborczej i nie spotkaty sie z podobnym odzewem medialnym. Niewatpliwie
zaangazowanie w kampanie prof. Gilowskiej i jej udziat w debatach
programowych bytoby catkowitym ztamaniem standardéw niezaleznosci, ale
wszystko wskazuje na to, ze do tego nie dojdzie.

Zrédio: Eurostat, GUS, NBP, obliczenia wiasne
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mid 24 Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco)
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Poparcie dla partii politycznych wg aktualnych sondazy

wynik wyboréw, CBOS, GfK Polonia, SMG/KRC,
pazdziernik 2007  18-24 sierpnia 25-30 sierpnia 2-3 wrzesnia
mPO = PiS mSLD mPSL

Spread vs Bundy (10 lat) w pb CDS (5 lat, USD)
Zmiana Zmiana Zmiana Zmiana
8.09 od od 8.09 od od
11.07.2011 | 31.12.2010 11.07.2011 | 31.12.2010

Polska 369 57 58 221 65 54
Czechy 106 -1 8 1M1 24 18
Wegry 522 52 9 418 136 108
Grecja 1835 395 876 2893 499 393
Hiszpania | 320 -5 70 390 78 47
Ilandia 705 -404 79 907 -50 -143
Portugalia | 935 -128 563 1116 27 24
Wiochy 343 59 152 427 181 136
Niemcy - - - 78 34 26

Deficyt w 2011 r. ponizej planu, 2012 bedzie trudniejszy

= Wykonanie tegorocznego budzetu niezmiennie przebiega
znacznie lepiej niz pierwotnie zaplanowano. Po lipcu deficyt
budzetu centralnego wyniést 21,1 mid zt (52,5% rocznego
planu), a po o$miu miesigcach roku wg wstepnych szacunkow
MF nawet lekko sie obnizyt. Nadal wydaje sie realne, ze
zgodnie z naszg prognoza na koniec roku budzet zamknie sie
deficytem ok. 30 mid z, tj. ok. 10 mid nizszym od planu.

= Deficyt catego sektora publicznego (wg ESA95) moze wg
naszych szacunkéw obnizy¢ sie w 2011 r. do ok. 5% PKB z
poziomu 7,9% PKB w 2010 r.

» Realizacja planéw fiskalnych na 2012 r. bedzie jednak o
wiele trudniejsza. Wprawdzie zdaniem ministra Rostowskiego
nie ma potrzeby zmienia¢ rzgdowego projektu budzetu,
zaktadajgcego deficyt 35 mid zl, a ,Polska jest na dobrej
drodze, aby w 2012 r. zejS¢ z deficytem sektora finansow
publicznych do 3% PKB (...) bez podnoszenia podatkow”,
jednak wg nas, biorgc pod uwage pogorszenie scenariusza
makro na kolejny rok, wydaje sie to nierealistyczne.

= Projekt budzetu bedzie zapewne wymagat korekty po
wyborach. Nie znajac tej korekty, trudno doktadnie okresli¢ skale
redukcji deficytu sektora publicznego w 2012 r., ale naszym
zdaniem nawet zejscie do 4% PKB bedzie trudne.

Dtug publiczny blisko 55% PKB

= Nizszy wzrost PKB, wolniejsza redukcja deficytu i stabszy
ztoty zwigkszajg ryzyko, ze dtug publiczny wg krajowej
metodologii bedzie nadal ocierat sie 0 wazng granice 55% PKB
(wg naszego szacunku w potowie 2011 r. byt juz nieco powyzej
54%), cho¢ na koniec tego i przysztego roku powinien naszym
zdaniem zmiedci¢ sie lekko ponizej tego putapu, w czym
pomoc moze m.in. umochienie ztotego.

Juz tylko miesigc do wyboréw

= W obliczu skali nierozstrzygnietych probleméw w globalnej
gospodarce, na ktorych skupiona jest uwaga inwestorow
miedzynarodowych, zblizajace sie wybory parlamentarne w
Polsce nie sg wydarzeniem pierwszoplanowym. Jednak ich
wynik moze wptyngé na zachowanie rynkdw w pazdzierniku.

= Ostatnie badania opinii publicznej wskazuja, ze uktad sit na
scenie politycznej po wyborach nie powinien zmieni¢ sie
drastycznie. Jednak nalezy pamietaé, ze ostatnim razem
wyniki sondazy niezbyt dobrze odpowiadaty pézniejszym
wynikom gtosowania. Dodatkowo, nawet niewielkie roznice w
poparciu mogg mie¢ wymierny wptyw na to, jaki rzad uda sie
utworzy¢ po wyborach i czy bedzie on dysponowat
wiekszoscia w parlamencie umozliwiajgcg prowadzenie
efektywnej polityki spoteczno-gospodarcze;.

Konca probleméw zadtuzeniowych nie widaé

= Zgodnie z naszymi przewidywaniami z poprzedniego raportu,
obawy zwigzane z kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro nie
daty o sobie zapomnie¢ w wakacje. Pogarszajace sie prognozy
wzrostu gospodarczego i brak skutecznych dziatan
naprawczych w Europie pogtebiaty niepokdj, ze kryzys moze
sie rozprzestrzeni¢ na inne kraje poza Grecjg. Powodowato to
wzrost miar ryzyka fiskalnego dla wiekszosci krajow strefy euro.
Decyzja EBC o skupowaniu z rynku wtérnego obligacji Witoch i
Hiszpanii przejsciowo uspokoita sytuacje, ale niepokdj na
rynkach ponownie przybrat na sile na poczatku wrzesnia.

= Perspektywy na najblizsze tygodnie niestety nie sg bardziej
optymistyczne. Awersja do ryzyka bedzie sie utrzymywac,
negatywnie wplywajac na stawki CDS i spready obligacji
peryferyjnych krajow strefy euro wobec Bundéw.

Zrédio: Ministerstwo Finansow, Reuters, osrodki badawcze, obliczenia wtasne
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Niewielki potencjal do umocnienia ztotego

= Zioty ostabit sie wyraznie w stosunku do gtéwnych walut. Presje
na krajowa walute wywieraty obawy o rozwoj sytuacji w strefie euro
i gtebokos¢ spowolnienia globalnej gospodarki. BGK sprzedawat
euro na rynku blisko poziomu kursu EURPLN 4,14, ale nie
powstrzymato to trendu wzrostowego. Na poczatku wrzesnia
zostata pokonana wazna strefa oporu w okolicach 4,25, kurs
wzrost do ponad 4,30, gdzie po raz kolejny napotkat BGK.

= Cho¢ oczekujemy, ze w najblizszym czasie utrzymajg sie
warunki niekorzystne dla ziotego i EURPLN pozostanie na
podwyzszonym poziomie, to mozliwy jest spadek na koniec
miesigca w okolice 4,20. W IV kw. oprécz czynnikéw globalnych,
na ziotego wplyw moga mie¢ wyniki krajowych wyborow
parlamentarnych oraz mozliwa zwiekszona aktywno$¢ BGK na
rynku walutowym (zapowiedziana przez MF).

Rynek dlugu pod wptywem realizacji zyskow i podazy

= Krajowy rynek dtugu znacznie umocnit sie w ciggu minionych 2
miesiecy w wyniku wzrostu oczekiwan na spowolnienie krajowej i
globalnej gospodarki oraz w konsekwencji na obnizki stop.
Rynek FRA w pewnym momencie wyceniat prawie 3 obnizki stop
NBP (obecnie, po korekcie, wycenia obnizke o 25 pb. za 6
miesigcy i widzi 85% prawdopodobienstwa na drugg w ciagu
kolejnych 3 miesiecy). Gwattownie spadty tez stawki IRS.

= Spodziewamy sie, ze we wrzesniu rozpocznie sie na krajowym
rynku dtugu trend wzrostowy rentownosci. Bedzie to w pewnym
stopniu  skutkiem realizacji zyskéw z ostatniego bardzo
wyraznego umocnienia. Dodatkowo, MinFin od wrzesnia ma
zaczg¢ proces prefinansowania potrzeb pozyczkowych na 2012,
a ograniczenie podazy w ostatnich miesigcach byto waznym
czynnikiem, ktory wspierat rynek. Wazne bedg tez notowania
Bundéw.

Ograniczone wahania w oczekiwaniu na Fed

= Od publikacji naszego ostatniego raportu kurs EURUSD poruszat
sie w przedziale 1,40-1,45. Deprecjacje euro w stosunku do dolara
wspierat brak porozumienia w USA w sprawie limitu zadtuzenia.
Dodatkowo, w pierwszym tygodniu wrzesnia wspdlng walute
wsparta decyzja SNB o ustaleniu dolnego putapu wahan EURCHF
na 1,20. Wczesniej, potencjat do wzrostéw EURUSD ograniczata
kwestia nierozwigzanych probleméw zadtuzeniowych strefy euro.

= Oczekujemy, ze we wrzesniu najwiekszy wptyw na notowania w
dalszym ciagu wywiera¢ bedzie kwestia kryzysu zadtuzenia strefy
euro. Dodatkowym elementem bedzie oczekiwanie na dwudniowe
posiedzenie Fed, podczas ktdérego uczestnicy rynku moga sie
spodziewa¢ jakiej$§ formy iloSciowego tagodzenia polityki
pienieznej, co moze chwilowo ostabi¢ dolara. Oczekujemy, ze na
koniec wrzesnia kurs EURUSD bedzie blisko 1,40.

Rentownosci na rynkach bazowych najnizej w historii

= Na bazowych diugu nastgpito bardzo wyrazne umocnienie w
wyniku pogorszenia sie perspektyw dla globalnej gospodarki
oraz wzrostu awersji do ryzyka z powodu probleméw
zadtuzeniowych w strefie euro. Rynek dyskontowat takze
uruchomienie przez Fed QE3. Rentownosci 10-letnich Bundow
oraz Treasuries osiggnety rekordowo niskie poziomy -
odpowiednio 1,83% i 1,91%.

=We wrzesniu mozliwe jest odbicie rentownosci Bundéw z
rekordowo niskich pozioméw, jako skutek realizacji zyskow z
bardzo wyraznego umocnienia obserwowanego w ostatnich
miesigcach. Niemniej, globalny nastréj na rynku wcigz bedzie
wspierat bezpieczne aktywa, a dodatkowym czynnikiem
wplywajacym na rentownos$ci Treasuries bedzie posiedzenie Fed
i jakiekolwiek sugestie odnosnie QE3.
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Monitor rynku
Notowania ziotego wobec gtéwnych walut % Rentownosci obligacji skarbowych
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mld PLN Podaz i faczna sprzedaz papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
1t - Data OFERTA POPYT | SPRZEDAZ
§ przitargu
11.04.2011 50-tyg.: 300-600 1536/444
| _ 18.04.2011 49-tyg.: 500-1000 1646/771
21.04.2011 48-tyg.: 700-1200 3408/1027
| 9.05.2011 46-tyg.: 400-600 3560/600
II 16.05.2011 45-tyg. 27371709
| 23.05.2011 44-tyg. 3002/698
30.05.2011 52-tyg. 2667/505
13.06.2011 50-tyg. odwotany
I 20.06.2011 Przetarg odkupu 356/256
5 o= > = Xgecz=>z 27.06.2011 52-tyg. odwotany
48 S S 2 > g > 11.07.2011 Przetarg odkupu 1498/724
- odkup bonéw skarbowych pozostale obligacje obligacje 20L 3.10.2011 51-tyg.
obligacje 10L obligacje 5L mobligacie 2L 10.10.2011 50-tyg.
52yg. bony skarbowe inne bony skarbowe =laczna sprzedaz * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2010/2011 r. (min z})
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta sprzed data obligacie sprzedaz
pazdziernik | 6.10 0K0113 2000-3000 3000 13.10 PS0416 - - 21.10 DS1110/PS0511 Wz0121/120823
listopad 17.11 DS1020 1500-3000 3000 - - - - 10.11 DS1110/PS0511 -
grudzien 1.12 0K0113 2000-4000  4076* 8.12 Wz0121/120823  1000-2000 2050 | 15.12 PS0511 PS0416

styczen 5.01 OKO0113/PS0416 4000-6500 6250 12.01  DS1020/WS0429 1000-2500 2500 | 20.01 0K0711/PS0511 120823

luty 9.02 0K0113 3000-5500 5240 16.02 Wz/iz 1000-3000 2450 | 2.02 0K0711/PS0511 PS0416

marzec 9.03 0K0113 3000-4500 4500 16.03 Wz/1z 1000-2500 1030 | 3.03 0K0711/PS0511 PS0416/Wz0115
kwiecien 13.04 0K0713 3000-5500 4759 - - - - 20.04 OKO0711/PS0511/120911  PS0416/WZ0115
maj 12.05 0K0713 3000-4500 4306 18.05 PS0416 1500-3000 3000 - - -
czerwiec 9.06 0K0713 2000-3000 3000 15.06 WZ0121/1Z0823 1000-5000 3125 1.06 0K0711/Wz0911 PS/DS/WZ
lipiec 21.07 DS1021 1000-3000 - - - - - - - -
sierpien 10.08 OKO0713/PS0416 2000-5000 5009 - - - 3.08 Wz/DZ Wz/DS
wrzesien 2209  Wswziz ) - - ) 8.09 Wz/DZ/OK ~ PS0416/DS1021

* razem z przetargiem uzupetniajacym, ** - aukcja zwykta, *** oferta/sprzedaz

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Podstawowe stopy procentowe
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EBC nie sugeruje obnizek, niskie stopy w USA do 2013 r.

= Europejski Bank Centralny nie zmienit stop procentowych,
gtdbwna stopa refinansowa wcigz wynosi 1,50%. Podczas
konferencji prasowej prezes EBC Jean-Claude Trichet nie
zasygnalizowat gotowosci do obnizek, mimo wyraznego
obnizenia prognoz wzrostu PKB - do 1,4-1,8 w 2011 r. (z 1,5-2,3)
i do 0,4-2,2 w 2012 r. (z 0,6-2,8). Dodatkowo, podkreslone
zostaty ryzyka w dét dla wzrostu PKB. Jednoczes$nie Trichet
zaznaczyl, ze inflacja wcigz pozostaje podwyzszona (2,5%) i
najprawdopodobniej zacznie spadac dopiero w 2012 r. Prognoze
inflacji zmieniono jedynie symbolicznie, pozostawiajac srodek
przedziatu prognozy na 2012 rok bez zmian (1,7%). Jean-Claude
Trichet powtoérzyt, ze polityka jest nadal akomodacyjna, co
sugeruje, ze obnizka stop nie jest obecnie rozwazana.

= Po sierpniowym posiedzeniu Fed zasugerowat, ze pozostawi
stopy procentowe na wyjatkowo niskim poziomie przynajmniej do
potowy 2013, jesli bedzie to uzasadnione sytuacjg gospodarki. Z
publikacji minutes z tego posiedzenia wynikato, ze bankierzy
centralni zastanawiali sie nad sposobami ozywienia gospodarki
USA, w tym nad zakupem dodatkowej porcji rzadowych obligaciji,
a kilku cztonkéw Fed opowiadato sie za bardziej zdecydowanymi
dziataniami juz w sierpniu. Ozywilo to nadzieje, ze na konferencji
w Jackson Hole Bernanke, podobnie jak w 2010, zasugeruje
rozpoczecie kolejnej rundy stymulacji. Prezes Fed nie wspart
tych oczekiwan wprost. Powiedziat, ze kondycja gospodarki USA
nie jest na tyle staba, by uzasadnia¢ dalszg stymulacje.
Zapowiedziat jednak, ze we wrze$niu posiedzenie FOMC bedzie
dwudniowe i majg by¢é na nim dyskutowane mozliwe dziatania,
jakie Fed mogtby podja¢, aby wesprze¢ odbicie w USA, co
wsparto nadzieje, ze jakas forma QE3 jednak zostanie
uruchomiona. W lipcu CPl w USA wzrést do 3,6% r/r z 3,4%.
Rosnaca inflacja jest jednym z argumentow przeciwnikow QE3.

Przemyst spowalnia, kiepsko na amerykanskim rynku pracy

= Wskazniki  wyprzedzajgce  koniunktury  wskazujg na
pogorszenie perspektyw wzrostu. Do indeksu PMI dla Chin, ktéry
ponizej poziomu 50 pkt. przebywa juz od 2 miesiecy, dotaczyt
indeks dla strefy euro. Do granicy tej zblizyt sie rowniez indeks
ISM dla przemystu w USA.

= Indeks PMI dla przemystu Chin jako jedyny wzrést w sierpniu,
z 49,3 pkt. do 49,9 pkt. Dynamika produkcji przemystowej wyszta
na plus po dwoch miesigcach ujemnego wzrostu, ale poprawa
byta mata. Po raz pierwszy od 13 miesiecy spadto tempo wzrostu
nowych zamoéwien, a zamoOwienia eksportowe spadaty juz
czwarty miesiac z rzedu. Przedsigbiorstwa w dalszym ciggu
przenosity rosngce koszty na klientow, ale inflacja kosztow
pozostata ponizej srednie;j.

= Indeks PMI dla przemystu strefy euro w sierpniu spadt do 49,0
pkt. z 50,4 pkt. Tym samym indeks znalazt sie na najnizszym
poziomie od 2 lat. Indeksy znajduja sie powyzej granicy 50 pkt
tylko dla Niemiec, Holandii i Austri. Nowe zamowienia
eksportowe dla catej strefy euro spadly po raz drugi z rzedu,
najmocniej od czerwca 2009. Najgtebszy spadek zanotowano w
przypadku Niemiec. Indeks dla niemieckiego przemystu spadt do
50,9 pkt. (najnizej od wrzesnia 2009) z 52,0 pkt.

= Indeks ISM zanotowat relatywnie niewielki spadek, z 50,9 pkt
do 50,6 pkt., ale znalazt sie na najnizszym poziomie od lipca
2009. Tak jak w przypadku wyzej wymienionych indeksow,
spadly nowe zamodwienia eksportowe. Dodatkowo znacznie
spowolnit wzrost produkcji przemystowej i zatrudnienie.

= Dane z rynku pracy USA rozczarowaly, pokazujac, ze w
sierpniu liczba miejsc pracy w sektorze pozarolniczym nie
zmienita sie. Jesli sytuacja w gospodarce nie zacznie sie
poprawiac, to wkroétce stopa bezrobocia moze zaczaé ponownie
rosnag.
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
12 wrzesnia 13 14 15 16
PL: Bilans pfatniczy (VII) PL: CPI (VIll) PL: Podaz pienigdza (Vi) EZ: HICP (VIII) PL: Pface i zatrudnienie (VIll)

US: Ceny importu (VIII)

EZ: Produkcja przemystowa (VII)
US: PPI (VIII)
US: Sprzedaz detaliczna (VIII)

US: Bazowy CPI (VIII)

US: Indeks NY Fed (IX)

US: Produkcja przemystowa
(Vi

US: Wykorzystanie mocy
produkeyjnych (VIII)

US: Indeks Philly Fed (IX)

EZ: Bilans handlowy (VII)
US: Wstepny indeks Michigan
(1X)

19 20 21 22 23
PL: Produkcja przemysfowa PL: Inflacja bazowa (VIl) US: Sprzedaz doméw (VIII) PL: Minutes RPP
(vin) DE: Indeks ZEW (IX) US: Decyzja Fed CN: Wstepny PMI-przemyst (1X)
PL: PPI (Vi) US: Rozpoczete budowy doméw DE: Wstepny PMI-przemyst (IX)
(Vi EZ: Wstepny PMI-przemyst (1X)
US: Pozwolenia na budowe EZ: Nowe zamdwienia
domoéw (VIII) przemystowe (VII)
EZ: Indeks nastrojow
konsumentow (VII)
US: Wskazniki wyprzedzajace
(Vi
26 27 28 29 30

DE: Indeks Ifo (IX)
US: Sprzedaz nowych doméw
(Vi

DE: Indeks GfK (X)

EZ: Podaz pienigdza (VIII)

US: Indeks cen domoéw
S&P/Case-Shiller (VII)

US: Indeks nastrojow
konsumentow (IX)

PL: Sprzedaz detaliczna (V)
PL: Stopa bezrobocia (VI)

US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (VIII)

PL: Bilans pfatniczy (Il kw.)
EZ: Indeks nastrojow w
gospodarce (IX)

US: Ostateczny PKB (Il kw.)
US: Niezakonczona sprzedaz
doméw (VIII)

PL: Oczekiwania inflacyjne (IX)
EZ: Wstepny HICP (IX)

US: Wydatki konsumentéw (VIII)
US: Dochody osobiste (VIII)

US: Bazowy PCE (VIIl)

US: Indeks Michigan (IX)

GB: Ostateczny PKB (Il kw.)

CN: PMI - przemyst (IX)

3 pazdziernika

PL: PMI - przemyst (IX)
EZ: PMI - przemyst (IX)

US: ISM - przemyst (IX)

4

EZ: PPI (VIII)

US: Zaméwienia przemystowe
(Vi

5

PL: Decyzja RPP

EZ: PMI - ustugi (IX)

EZ: Rewizja PKB (Il kw.)

EZ: Sprzedaz detaliczna (VIII)
US: Raport ADP (IX)

US: ISM — ustugi (IX)

6
GB: Decyzja BoE
EZ: Decyzja EBC

7

DE: Produkcja przemystowa
(V)

US: Zatrudnienie w sektorze
pozarolniczym (IX)

US: Stopa bezrobocia (IX)
US: Zapasy hurtownikow (VIII)

10

DE: Eksport (VIII)

EZ: Indeks Sentix (IX)

CN: CPI (IX)

CN: Produkcja przemystowa (IX)

11
CN: Bilans handlowy (IX)
US: Minutes Fed

12
EZ: Produkcja przemystowa
(Vi

13

US: Bilans handlowy (VIII)
PL: CPI (IX)

PL: Bilans pfatniczy (Vi)

14

PL: Podaz pienigdza (IX)

EZ: HICP (IX)

US: Ceny importu (IX)

US: Sprzedaz detaliczna (IX)
US: Wstepny indeks Michigan (X)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2011 roku

| Il 1] v v Vi VI Vil IX X XI Xl
Posiedzenie EBC 13 3 3 8 5 9 7 4 8 6 3 8
Minutes RPP 20 17 17 21 19 16 - 25 22 20 17 22
PKB* - - 2 - 31 30 - - 30 -
Inflacja CPI 13 152 150 13 13 15 13 12 13 13 15 13
Inflacja bazowa 20 - 22 20 20 22 20 19 20 20 22 20

Ceny producenta
Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Ptace brutto, zatrudnienie
Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza
Wskazniki koniunktury

20 18 17
20 18 17
28 23 23
19 16 16

- 31
13 11 14
14 14 14
21 21 22

19 20 17
19 20 17
27 25 22
18 18 16

19 18 19
19 18 19
26 24 27
18 17 16

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

- - 29
13 16 14
14 13 14
21 20 22

- - 29
15 1 12
14 12 14
22 22 22

19 21 19
19 21 19

18 18 16

13 15 -
14 14 -
21 22 21

*dane kwartalne; @ dane wstepne za styczen, b dane za styczen i luty.

Zrédto: GUS, NBP

11




B ww===x | Bank Zachodni WBK

Dane i prognozy ekonomiczne

MAKROskop Wrzesien 2011

Wskazniki miesieczne

sie10 wrz10 paz10 lis10 gru10 sty11 lut11 mar11 kwi11 maj11 cze11 lip11 sie11 wrz11

PMI pkt | 538 547 556 559 563 556 538 548 544 526 512 529 518 515
Produkcja przemystowa % rir 13,6 11,8 8,0 10,0 11,4 10,3 10,5 6,8 6,7 78 2,0 18 47 2,7
Produkcja budowlano- %rr | 84 134 94 142 123 10 187 242 156 239 170 164 167 177
montazowa
Sprzedaz detaliczna = %rr | 66 86 90 83 120 58 122 94 186 138 109 82 94 81
Stopa bezrobocia % "4 M5 15 117 123 130 132 131 126 122 118 117 116 115
Place brutto w sektorze %or | 42 37 39 36 54 50 41 40 59 41 58 52 49 55
przedsiebiorstw 2
Zatrudnienie w seklorze %or | 16 18 21 22 24 38 41 41 39 36 36 33 33 31
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) %rr | 250 185 188 163 182 250 177 114 123 198 11,3 104 M7 79
Import (w euro) %rr | 271 205 187 248 237 279 219 91 166 208 150 M7 114 121
Bilans handlowy mnEUR | -1014 459 644 1363 -1228 576  -794 531 -1004 -965 -1065 -1035 -1100 -993
Rachunek biezacy mnEUR | -1785 -1486 -1264 -2538 -1865 -1526 -760 -1089 -988 32  -1596 -1478 -1578 -1601
Rachunek biezacy %PKB | 41 43 -43 44 45 45 48 A7 48 45 45 44 43 43
Saldo budzetu

, mdPLN | -369 395 418 425 446 28 144 473 216 237 204 211 210 247
(narastajaco)
Saldo budzety %planu | 707 757 801 814 1000 69 359 431 538 590 507 525 521 615
(narastajaco)
Inflacia (CPI) %rr | 20 25 28 27 31 36 36 43 45 50 42 41 42 42
Inflacja bazowa po wi %or | 12 12 12 12 16 16 17 20 21 24 24 24 25 26
cen Zywnoscl | energil
Ceny produkaji (PPI) %rr | 40 43 39 47 62 62 75 95 88 63 56 59 69 73
Podaz pieniadza (M3) %rr | 94 89 64 91 87 82 83 109 94 17 72 13 19 84
Zobowigzania % rlr 9,9 9,6 7.7 9,3 91 8,6 8,7 12,2 9,9 8,1 7,7 7.7 84 8,4
Naleznosci %rr | 101 86 63 95 91 92 101 114 120 117 99 139 143 131
USD/PLN PLN | 309 303 28 290 302 291 288 287 275 275 276 280 287 297
EURIPLN PLN | 399 396 395 395 400 389 393 401 397 394 397 399 412 422
Stopa referencyjna ® % 350 350 350 350 350 375 375 375 400 425 450 450 450 4,50
Stopa lombardowa ® % 500 500 500 500 500 525 525 525 550 575 600 600 600 600
WIBOR 3M % 381 382 383 38 392 401 411 418 427 440 461 470 472 472
Rentownosé bonow 52tyg. % 397 402 404 410 404 415 441 454 461 461 463 461 453 472
Rentownosé obligacji 2L % 468 469 472 479 470 496 504 504 501 502 487 472 447 445
Rentownosé obligacji 5L % 523 515 509 536 545 572 582 58 576 564 542 530 514 495
Rentownosé obligacji 10L % 554 545 536 58 599 626 627 628 614 606 590 581 571 580

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK;

@ nominalnie; * warto$é na koniec okresu;
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2009 2010 2011 2012 1Q11 2011 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12
PKB midPLN | 13434 14154 15250 1606,9 | 3490 368,9 3775 429,6 369,4 385,7 397,7 4541
PKB % rlr 1,6 38 4,0 2,7 44 43 3,8 35 2,7 2,3 2,7 3.2
Popyt krajowy % rlr -1,1 44 4,0 1,7 45 43 38 34 2,3 0,6 1,8 2,0
Spozycie indywidualne % rlr 21 3,2 34 2,7 39 35 3,3 3,0 2,7 2,6 2,7 2,7
pakadybutonasrodd gy | 42 40 69 41 | 60 78 80 60 60 30 40 40
Produkcja przemystowa % rlr -4.5 11 5,0 24 91 58 3,0 2,8 39 0,6 0,6 4,6
Frocukcia Dudoiano- %ok | 5/ 38 179 90 | 187 188 170 178 177 79 &7 84
Sprzedaz detaliczna @ % rir 35 6,1 9,5 53 9,4 14,5 8,7 6,0 7,6 41 48 50
Stopa bezrobocia % 12,1 12,3 12,0 11,9 13,1 11,8 11,5 12,0 12,6 11,5 11,2 11,9
Eﬁiiis?&ﬁfmvfﬁfkt°”e %or | 44 36 50 41 | 41 50 61 52 42 40 41 41
Zatrudnienie wseklorze o |4 g 34 13 | 41 35 32 29 14 13 13 11
przedsiebiorstw
Eksport (w euro) % rlr -15,8 20,3 12,0 6,5 178 14,4 10,0 6,5 7,0 5,0 5,0 9,0
Import (w euro) % rir 24,4 22,2 14,1 5,0 19,1 174 11,8 9,0 7,0 2,0 4,0 7,0
Bilans handlowy min EUR | -5427 -8604 12387 -10927 | -1899,0 -3034,0 -3128 4327 2032 -2037 2910 -3948
Rachunek biezacy mnEUR | 12152 -15852 -16174 -13671 | -3364,0 -2552,0 -4657 -5601 -3335  -2435  -3378  -4523
Rachunek biezacy % PKB -39 -4,5 -4,3 -3,5 4,7 -4,5 -4,3 -4,3 -4,3 -4,3 -3,9 -3,5
Wynik general government % PKB 7,3 -7.9 -5,0 4,3 - - - - - -
Inflacja (CPI) % rlr 35 2,6 42 3,0 38 46 42 43 3,3 2,7 3,1 2,8
Inflacja (CPI) b % rlr 35 3,1 4,1 28 43 4,2 4,2 4,1 29 30 30 28
Llﬂfzg“w%izs‘é‘fﬁaezggﬁ' % | 27 16 24 29 | 17 23 25 28 31 27 28 28
Ceny produkciji (PPI) % rr 33 21 7,0 2,8 7,7 6,9 6,7 6,7 43 2,7 21 2,0
Podaz pienigdza (M3) b % rlr 8,1 8,7 8,2 6,3 10,9 72 8,4 8,2 - - - 6,3
Zobowigzania ® % rlr 9,8 91 7,7 6,3 12,2 7,7 84 7,7 - - - 6,3
Naleznosci % rlr 8,6 91 11,7 5,0 114 9,9 13,1 1,7 - - - 5,0
USD/PLN PLN 3,11 3,02 2,88 3,10 2,88 2,75 2,88 3,00 3,06 3,12 3,15 3,07
EUR/PLN PLN 4,33 3,99 4,04 412 3,94 3,96 4,11 4,16 418 416 412 4,02
Stopa referencyjna % 3,50 3,50 4,50 4,50 3,75 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
Stopa lombardowa ® % 5,00 5,00 6,00 6,00 5,25 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
WIBOR 3M % 4,42 3,94 4,49 4,65 410 4,43 471 4,70 4,65 4,65 4,65 4,65
Rentowno$¢ bonéw 52-tyg. % 4,54 3,96 4,56 5,50 437 4,62 4,62 4,65 4,55 4,50 4,45 4,42
Rentowno$¢ obligacji 2L % 517 4772 4,75 4,68 5,01 497 4,55 4,48 4,50 4,60 4,70 4,90
Rentownos¢ obligaciji 5L % 5,65 5,31 5,40 5,59 579 5,60 513 5,08 540 5,60 5,70 5,67
Rentowno$¢ obligacji 10L % 6,11 574 5,94 5,85 6,27 6,03 570 573 5,87 5,90 5,85 5,80

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

@ nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 8.09.2011 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOL 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
Marcin Sulewski 022 586 83 42
Marcin Luzinski 022 586 83 62

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw

pl. Gen. W. Andersa 5 ul. Marszatkowska 142 ul. Rynek 9/11
61-894 Poznan 00-061 Warszawa 50-950 Wroctaw
tel. 061 856 58 14 tel. 022 586 83 20 tel. 071 370 25 87
fax 061 856 55 65 fax 022 586 83 40 fax 071 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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 btad, jednakze
Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknag.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktdérakolwiek z transakciji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczyé ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacii.
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. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw
do baz danych.
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