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Konca nie widac

= Szczyt unijny (podobnie zreszt @ jak poprzednie) nie byt przetomowy, je  Sli
chodzi o wypracowanie rozwi gzania probleméw zadlu zeniowych strefy euro.
r—e., Mozna co prawda powiedzie¢, ze dyskusja na kolejnych spotkaniach (szczyt unijny, G20,
Ecofin itd.) szta w dobrym kierunku — wieksza redukcja zadtuzenia Grecji, zwiekszenie roli
EFSF itd. Jednakze zaréwno skala tych dziatan, jak i brak szczegétéw przekonujacych do
ich skutecznosci nie zmniejszyty niepewnosci na rynkach. Wprost przeciwnie, jak mozna
bylo oczekiwaé, poprawa nastrojow po szczycie byta krotkotrwata. Réznica w
rentownosci obligacji krajow peryferyjnych strefy euro wobec obligacji niemieckich
osiggneta kolejne szczyty. Rentownosci obligacji wtoskich wyraznie przekroczyty 7%
pomimo aktywnosci EBC na rynku. Konca problemoéw strefy euro nie wida¢ i wyglada na
to, ze do ustabilizowania sytuacji potrzebna jest zmiana podejscia EBC w sposob
bardziej zasadniczy. Jednak nowy Prezes EBC Mario Draghi na swojej pierwszej
depresia 2 - otywionie konferencji powtdrzyt, ze program skupu obligacji krajow strefy euro jest tymczasowy i
ma ograniczong skale, a EBC nie bedzie peknit roli pozyczkodawcy ostatniej instancji dla
rzadéw. Ze strony EBC byta jednak réwniez pozytywna niespodzianka — gtéwna stopa
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W tym miesiacu:

EBC zostata obnizona o 25 pb do 1,25%. Cho¢ my spodziewali$my sie ruchu o 50pb w
grudniu, to zapewne w przyszlym miesigcu nastapi kolejne 25pb, czyli do konca roku
zniwelowane zostang dwie wczesniejsze podwyzki.

= Kolejne dane ze $wiata nie napawaj g optymizmem — PMI w Niemczech i

strefie euro poni zej 50 punktéw, rewizja prognoz OECD i Komisji Europ  ejskiej.
Z kolei dane ekonomiczne z Polski sg wcigz zaskakujgco optymistyczne (wzrost PMI,
produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna ponownie powyzej oczekiwan). Tempo
wzrostu PKB w Il kwartale moze okaza¢ sie wyzsze od 4%, czyli zblizone do wyniku z
pierwszej potowy roku, cho¢ wydaje nam sie, ze to bedzie lokalny szczyt koniunktury
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Pod lupa; polityka pienigzna 4 przed przysztorocznym spowolnieniem. Nasza prognoza PKB na 2012 jest
Pod lupa; polityka fiskalna 6 pesymistyczna na tle konsensusu, ale utrzymujemy poglad, ze ryzyko dla niej jest wcigz
Rynek nieruchomosci 6 asymetryczne w dot, szczegdlnie biorac pod uwage wydarzenia w strefie euro.

Monitor rynku 7 = Szczyt inflacyjny mamy za sob g, po tym jak inflacja osi agneta poziom 5% w
Przeglad migdzynarodowy 9 maju, niemniej najbli zsze dane mog g przynie §é negatywn g niespodziank e.
Kalendarz makroekonomiczny 10 Prognozowany przez nas wzrost inflacji w pazdzierniku (mozliwy nawet do 4,3%)
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spowodowany bedzie gtéwnie wyzszymi cenami zywnosci i paliw. Poniewaz
oczekiwania rynku wskazujg na stabilizacje blisko wrze$niowego poziomu 3,9%, a
wiele instytucji spodziewa sie nawet spadku inflacji, to realizacja naszej prognozy
przynie$¢ moze ostabienie na krajowym rynku stopy procentowej. Najblizszy odczyt
inflacyjny nie zmienia jednak scenariusza spadku inflacji w przysztym roku i naszej
prognozy odnosnie obnizek stép procentowych przez RPP. Zmiana podejscia RPP
bedzie mozliwa w scenariuszu spowolnienia gospodarki i wyraznego spadku inflacji,
przy bardziej ekspansywnej polityce EBC. Nowa projekcja NBP zaklada nieco
wyzszg inflacje i nieco nizszy PKB na 2012-13 w poréwnaniu z szacunkami
lipcowymi i jak na razie w czynnikach ryzyka dla CPI Rada przeciwstawia
spowolnienie gospodarcze inflacyjnemu efektowi ostabienia ztotego.

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 9.11.2011 r.

bzwbk.pl
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Dobre wyniki polskiej gospodarkiwt  rzecim kwartale

= Produkcja sprzedana przemystu wzrosta we wrzesniu o 7,7%
r/r, a po wyeliminowaniu czynnikbw sezonowych o 7,1%.
Najszybszy  wzrost obserwowany byt w  branzach
nakierowanych na eksport (m.in. produkcja mebli, metali,
pojazdéw samochodowych), chociaz nie we wszystkich —
przyktadowo w produkcji maszyn i urzadzehn zanotowano
wyrazny spadek o ok. 11% r/r. Prawdopodobnie wysoka
dynamika w czesci branz to efekt kontynuacji realizaciji
kontraktéw i zamowien zawartych wczesniej, przed ostatnia falg
pogorszenia koniunktury. Nalezy sie jednak spodziewaé, ze
stopniowo efekt ten bedzie stabt i wyrazne hamowanie popytu
zewnetrznego przetozy sie na spowolnienie wzrostu polskiego
przemystu w kolejnych kwartatach.

= Indeks PMI dla polskiego przetwoérstwa wzrost w pazdzierniku
do 51,7 pkt z 50,2 we wrzesniu. Poprawe sytuacji odnotowano
w przypadku produkcji (ktéra rosta w najszybszym tempie od 3
miesiecy) i nowych zamowien (eksportowych). Po raz pierwszy
od sierpnia wzrést subindeks zatrudnienia. Presja kosztowa
byta najwieksza od 5 miesiecy, gtéwnie z powodu ostabienia
ztotego. Dane pokazaly, ze krajowy przemyst jest zaskakujgco
odporny na wyrazne oznaki spowolnienia dochodzace zza
granicy, szczegolnie ze strefy euro, cho¢ warto pamietaé, ze w
kilku ostatnich miesigcach sygnaly z badania koniunktury miaty
stabe przetozenie na rzeczywiste dane z polskiego przemystu.

= Wzrost produkcji budowlano-montazowej wynidst we
wrzesniu 18,1% r/r. Po wyeliminowaniu czynnikdw sezonowych
wzrost wyniost 17,8% r/r. Co ciekawe, znaczne przyspieszenie
byto widoczne w sektorze budowy budynkéw (9,5% r/r), ktory
we wczesniejszych miesigcach biezacego roku byt dosy¢ staby,
ze Srednim wzrostem na poziomie 4% w ujeciu rocznym. Moze
to swiadczyé¢ o ozywieniu inwestycji prywatnych.

= Sprzedaz detaliczna wzrosta we wrzesniu o 11,4% r/r wobec
11,3% r/r w sierpniu. Roczna dynamika sprzedazy poprawita sie
w wiekszosci kategorii, w tym najbardziej w paliwach (do 20,9%
z 17,1% miesigc wczesniej) oraz w kategorii meble, RTV i AGD
(do 5,8% z 1,6%). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wrzesien
przyniést spowolnienie rocznej dynamiki wzrostu sprzedazy
samochodéw (do 0,0% z 4,2% miesiac wczesniej). Niemniej,
spowolnienie to nastepuje nieco wolniej niz sugerowaly dane
Samar. W ujeciu realnym dynamika sprzedazy wzrosta do 7,7%
rlr z 6,9% r/r miesigc wczesniej. W ostatnim kwartale roku
oczekujemy spowolnienia dynamiki wzrostu  sprzedazy
detalicznej m.in. w wyniku wysokiej bazy.

= Lepsze od naszych oczekiwan wyniki za Il kwartat w
przemysle (6,2% r/r), budownictwie (15,2% r/r) oraz sprzedazy
detalicznej (10,3% r/r) sklonity nas do podniesienia prognozy
PKB dla tego okresu z 3,9% t/r do 4,2% r/r. W catym roku wzrost
gospodarczy rowniez delikatnie przekroczy 4%.

Lepsze od oczekiwa nh dane o eksporcie

= Deficyt obrotéw biezgcych wyniést w sierpniu 1,73 mid € i byt
nieznacznie nizszy w poréwnaniu do lipca (2,04 mid €). W
sierpniu deficyt handlowy spadt do 750 min € (wobec deficytu
1178 min € miesiac wczesniej), gtdbwnie za sprawg
przyspieszenia w eksporcie. W sierpniu eksport wyniost 11,6
mid € (wzrost o 17,1% r/r). Natomiast import zwiekszyt sie
nieznacznie do 12,4 mld €, co oznacza wzrost 0 11,7% r/r.

= W sierpniu naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich
wynioést 1,0 mid € i byt dodatni po raz pierwszy od trzech
miesiecy. W efekcie, stopieh pokrycia luki na rocznym rachunku
biezacym naptywem kapitatu dtugoterminowego wzrést do 10%,
a po uwzglednieniu naptywu funduszy z UE do 53%.

= Negatywny efekt spowolnienia popytu zagranicznego jest
tagodzony przez stabos¢ polskiej waluty, ktéra zwieksza
konkurencyjnos¢ polskich produktéw.
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Polski rynek pracy stabnie

= We wrzesniu tempo wzrostu zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw spowolnito do 2,8% r/r z 3,1% w sierpniu.
Liczba etatdéw zmniejszyta sie w poréwnaniu do sierpnia 0 5
tys., za$ od lipca w sektorze przedsiebiorstw ubyto tacznie 13
tys. miejsc pracy, podczas gdy w analogicznym okresie
zesztego roku przybyto ich 14 tys. Nadal jest to stosunkowo
niewielki spadek zatrudnienia, ale wida¢, ze firmy zaczynajg
ogranicza¢ popyt na pracownikdw, przygotowujgc sie na
spowolnienie gospodarcze. Spadek zatrudnienia byt najbardziej
widoczny w handlu i naprawie pojazdéw oraz w nastawionym
na eksport przetwérstwie przemystowym.

= Ptace w sektorze przedsiebiorstw wzrosty we wrzesniu o
5,2% r/r (w sierpniu przyrost wyniost 5,4% r/r). Wzrost ptac
pozostaje  umiarkowany, jednak najpewniej stabnaca
koniunktura spowoduje spadek skionnosci do podwyzek i
tempo wzrostu ptac moze spowalniaé w nadchodzacych
miesigcach.

= Tempo wzrostu funduszu ptac obnizyto sie w stosunku do
sierpnia z 8,7% r/r do 8,2% r/r, chociaz wcigz utrzymuje sie na
solidnym poziomie. W ujeciu realnym spowolnienie byto mniej
znaczace (z 4,2% r/r do 4,1%), co wspiera prognozy wyraznego
wzrostu spozycia indywidualnego w trzecim kwartale biezacego
roku, ktére moze by¢ nieco ograniczane przez ujemng realng
dynamike $wiadczen spotecznych (-1,1% r/r).

= Stopa bezrobocia wyniosta we wrzesniu 11,8% (tyle samo co
w sierpniu — dane po rewizji). W poréwnaniu do sierpnia
przyrost liczby os6b bezrobotnych wyniost 6,4 tys. (wzrost o
2,7% r/r). W naszej ocenie nadchodzgce miesigce przyniosg
dalszy wzrost stopy rejestrowanego bezrobocia powyzej 12%
na koniec roku. Odsezonowana stopa bezrobocia wg BAEL
utrzymala sie na poziomie z sierpniai lipca, czyli 9,4%.

Inflacja CPI w okolicach 4% do ko nca roku

= Inflacja CPI obnizyta sie we wrzesniu do 3,9% r/r z poziomu
4,3% w sierpniu, po wzroscie cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych o 0,1% w ciggu miesigca. Szczegolnie istotny
wplyw na spadek dynamiki CPI miaty ceny zywnosci, gdyz w
tym roku nie wystapit typowy dla wrzesnia wzrost ich cen tuz po
wakacjach. Inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii
obnizyta sie we wrzesniu do 2,6% z poziomu 2,7% r/r.

= Nasze szacunki wskazuja, ze w pazdzierniku nastgpi wyrazne
odbicie cen w gore i powr6t stopy inflacji powyzej 4% r/r. Do konca
roku dynamika CPI utrzyma sie zapewne powyzej tego poziomu, a
jej wyrazniejszy spadek rozpocznie sie dopiero od stycznia.

= Wzrost cen produkcji mocno przyspieszyt we wrzesniu do
8,1% r/r. W duzym stopniu byto to zwigzane z ostabieniem
zlotego, ktore podniosto koszty produkcji i ceny eksportowe.

Dalszy wzrost k redyt 6w przedsi ebiorstw

= Podaz pienigdza M3 przyspieszyta we wrzesniu do 10,1% r/r
z 8,8% r/r w sierpniu. Mocne przyspieszenie bylo widoczne
zaréwno w depozytach gospodarstw domowych (do 12,5% z
10,6%) oraz przedsiebiorstw (do 9% z 7,2%). Mozliwe, ze w
przypadku ludnosci wynikato to ze spadku atrakcyjnosci innych
form lokowania oszczednosci, np. funduszy inwestycyjnych.

= Mocny wzrost byt widoczny takze w danych o kredytach.
Naleznosci od gospodarstw domowych przyspieszyty z 12,1% rir
do 14,5%, zas naleznosci od przedsiebiorstw z 10,1% do 13,1%
rir. Jednakze, znaczna cze$¢ tych wzrostéw wynikata z efektu
kursowego (ostabienie zlotego). Po usunieciu tego efektu tempo
wzrostu kredytbw gospodarstw domowych lekko spada w
poréwnaniu do sierpnia, za$ dla przedsiebiorstw widoczny jest
wzrost z 9,2% do 10,5% r/r, czyli najwiekszy od maja 2009 r.
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Fragmenty listopadowego komunikatu RPP

W Il kw. nastapito znaczace pogorszenie nastrojow w gospodarce $wiatowej, w
tym w szczegdlnosci w strefie euro i Stanach Zjednoczonych. (...) Nadal obnizane
byly prognozy wzrostu gospodarczego na 2012 r., a inflacja pozostata na
podwyzszonym poziomie. Utrzymuije sie podwyzszona niepewnos¢ co do rozwoju
koniunktury $wiatowej w najblizszych kwartatach, w tym co do skali spowolnienia
wzrostu gospodarczego w krajach bedacych gtéwnymi partnerami handlowymi
Polski.

Naptywajace informacje dotyczace Polski (...) wskazuja, ze w Il kw. wzrost PKB
byt nadal relatywnie wysoki i prawdopodobnie zblizony do odnotowanego w Il kw.
br. Jednoczesnie, wigkszo$¢ wskaznikéw koniunktury sygnalizuje mozliwo$¢
pewnego obnizenia sig aktywnosci gospodarczej w kolejnych kwartatach, co
zwigzane jest w znacznym stopniu z oczekiwanym spowolnieniem wzrostu u
gtéwnych partneréw handlowych Polski.

W najblizszych miesigcach roczny wskaznik CPI bedzie nadal ksztattowa¢ sie na
podwyzszonym poziomie, co jest zwigzane gtdwnie z wczesnigjszym silnym
wzrostem cen surowcow na rynkach $wiatowych oraz wystepujacym w ostatnich
miesigcach osfabieniem kursu zotego. Wygasanie wptywu podwyzki stawek VAT
oraz znacznych wzrostow cen zywnosci i energii z | potowy 2011 r., bedzie
oddziatywato w kierunku obnizenia inflacji na poczatku 2012 r.

W ocenie Rady, w $rednim okresie inflacja bedzie ograniczana przez nieco nizsza,
dynamike krajowego wzrostu gospodarczego w warunkach zaciesnienia polityki
fiskalnej, w tym obnizenia inwestycji publicznych, a takze dokonanego w | polowie
br. podwyzszenia stép procentowych NBP oraz oczekiwanego spowolnienia
wzrostu gospodarczego na $wiecie. Takg ocene wspiera tez listopadowa projekii
inflacji i PKB. Czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen pozostaje wplyw sytuacji na
rynkach finansowych na ksztattowanie si¢ kursu ztotego.

W ocenie Rady, dokonane w | pofowie br. istotne zaciesnienie polityki pienieznej
powinno umozliwi¢ powrét inflacji do celu inflacyjnego w $rednim okresie. W
2zwigzku z tym Rada postanowita utrzyma¢ stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie. Rada nie wyklucza w przysziosci dalszego dostosowania polityki
pienieznej, gdyby pogorszyly sie perspektywy powrotu inflacji do celu.

Projekcje N BP w kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB
Paz 10 Mar 11 Lip 11 Paz 11
2011 3,3-5,5 3,3-5,1 3,0-4,9 3,7-4,3
2012 2,8-5,5 2,3-4,8 1,9-45 2,0-4,1
2013 - 1,7-4,4 1,5-4,3 1,5-4,0
Inflacja CPI
Paz 10 Mar 11 Lip 11 Paz 11
2011 2,5-3,5 2,8-3,7 3,7-4,4 3,9-4,2
2012 2,4-3,7 2,2-34 2,1-3,4 2,5-3,9
2013 - 2,1-3,7 1,8-3,4 2,2-3,7
Uwaga: wg projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztattujg sie w
podanych przedziatach z prawdopodobierstwem wynoszacym 50%
% Zadhu zenie zagraniczne Polski
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Zrédio: NBP, szacunki wiasne

RPP restrykcyjna, ale ma oczy szeroko otwarte

= Zgodnie z oczekiwaniami, RPP utrzymata w listopadzie stopy
procentowe bez zmian, w tym stope referencyjng na 4,50%.
Retoryka i opis sytuacji gospodarczej na swiecie i w Polsce nie
ulegta wiekszym zmianom.

= Rada podkreslita utrzymujaca sie niepewnosc, co do rozwoju
koniunktury na $wiecie w najblizszych kwartatach oraz
utrzymywanie sie napie¢ na $wiatowych rynkach
finansowych. W przypadku oceny aktywnosci gospodarczej
w kraju RPP podkres$lita, ze w Il kwartale utrzymat sie
relatywnie wysoki wzrost PKB, zblizony do odnotowanego w
Il kwartale. Niemniej, naptywajace wskazniki wyprzedzajace
wskazujg na mozliwos¢ obnizenia aktywnosci gospodarczej
w kolejnych kwartatach.

= RPP nadal oczekuje, ze w najblizszych miesigcach ceny
konsumentéw beda utrzymywaly sie na podwyzszonym
poziomie, gtébwnie w wyniku wczesniejszych podwyzek cen
surowcow oraz efektu deprecjacji ztotego. Na poczatku 2012 r.
zdaniem Rady mozna oczekiwaé obnizenia inflacji ze wzgledu
na wygasniecie efektu podwyzek stawek VAT na poczatku br.
Podsumowujac, w ocenie Rady bilans czynnikéw ryzyka dla
przysziej inflacji jest zréwnowazony — z jednej strony czynniki
przemawiajace za wzrostem inflacji to przede wszystkim kurs
walutowy, a czynniki przemawiajace za nizszg inflacjg to
spowolnienie  wzrostu gospodarczego oraz dokonane
podwyzki stop w | potowie roku. Rada utrzymata ,mozliwosé
dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogorszyty
sie perspektywy powrotu inflacji do celu”.

= Podtrzymujemy  opinie, ze obnizenie  aktywnosci
gospodarczej i wyrazny spadek inflacji skloni Rade do
redukcji stop o 50pb w pierwszej potowie 2012 r. Pierwsza
obnizka mozliwa najwczesniej w marcu.

Nieco wy Zsza inflacja, nieco ni zszy wzrost PKB

= Nowa projekcja NBP zaklada podwyzszenie centralnej
Sciezki inflacyjnej w latach 2012-2013 w poréwnaniu z wersjg
z lipca (Srodek przedziatu odpowiednio z 2,75% do 3,20%
oraz z 2,60% do 2,95%), gtownie za sprawg wplywu

ostabienia ziotego. Centralna $ciezka na rok biezacy
pozostata bez zmian.
= Prognoza PKB na ten rok zostala nieznacznie

podwyzszona ($rodek przedzialu z 3,95% do 4,0%), a w
latach 2012-2013 prognozy zostaly nieco obnizone
(odpowiednio z 3,20% do 3,05% oraz z 2,90% do 2,75%).

= SzczegOly dot. projekcji zostang opublikowane w nowym
Raporcie o inflacji 15 listopada.

Rezerwy do $¢ wysokie, ale dlug zagraniczny ro  $nie

= Oficjalne aktywa rezerwowe Polski wyniosty na koniec
pazdziernika 73,3 mid €, zmniejszajac sie nieznacznie wobec
wrzesnia (co wynikato gtéwnie ze zmiany kursu EURUSD).

= Zadluzenie zagraniczne Polski wzrosto na koniec Il kw. do
252 mld €, czyli 68,3% PKB, co jest najwyzszym poziomem
w historii. Najwiekszy wzrost zadluzenia w poréwnaniu z |
kwartatem nastgpit w sektorze bankowym (5,6 mid €) oraz
rzadowym i samorzgdowym (4,4 mid €).

= Zadluzenie krétkoterminowe nadal stanowi stosunkowo
niewielki odsetek calkowitego diugu zagranicznego (ok. 26%),
ale jego relacja do rezerw walutowych jest na wysokim poziomie
(niemal 90%). Z drugiej strony, gdyby uwzgledni¢ elastyczng
linie kredytowa z MFW (30 mld $), relacja ta obnizytaby sie o ok.
10 punktéw procentowych.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesigcznie)

Restrykcyjno $¢€ polityki pieni eznej nieznacznie ni zsza

= Nominalny indeks restrykcyjnosci  polityki  pienieznej
kontynuowat w pazdzierniku tendencje spadkowa widoczng od
czerwca, cho¢ tempo spadku wyraznie wyhamowato w
poréwnaniu z dwoma poprzednimi miesigcami. Czynnikiem
zmniejszajacym restrykcyjnosé polityki pienieznej byto lekkie
ostabienie zlotego wobec euro. Jednoczesnie, w przeciwnym
kierunku oddziatywat wyrazny wzrost stawek WIBOR.

= Stawki rynku pienieznego moga pozosta¢ na podwyzszonym
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poziomie do konca roku ze wzgledu na nieche¢ bankéw do
N pozyczania sobie pieniedzy. Jednoczes$nie, zioty bedzie
= pozostawat pod presjg, chociaz moze nieco umocni¢ sie w
grudniu. W efekcie, prawdopodobna jest stabilizacja indeksu
MCI w listopadzie i wzrost w ostatnim miesigcu roku.

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)

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za
glosowanie zgodne z podjeta decyzjg
przyznawany jest 1 pkt, za gltosowanie za
bardziej jastrzebia decyzjg niz podjeta
przyznawane sg 2 pkt., a za gtosowanie za
mniej  jastrzgbig  decyzja niz  podjeta
przyznawane jest 0 pkt. Srednia punktow za
wszystkie gtosowania to wartos¢ indeksu dla
danego bankiera centralnego.

Liczby przy nazwisku danego cztonka 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.

Wysoka inflacja i presja na ztotego niepokoi Rad ¢

W ostatnich tygodniach czionkowie Rady Polityki Pienieznej byli stosunkowo
oszczedni w udzielaniu publicznych komentarzy i wypowiedzi. Niemniej, w tych
wypowiedziach, ktére w ostatnim okresie sie pojawity, wyraznie zauwazalny jest
niepokdj] zwigzany z utrzymujacg sie presja na ziotego i ewentualnymi
inflacyjnymi skutkami deprecjacji krajowej waluty. Stosunkowo jastrzebia retoryka
ich ostatnich wystgpien najprawdopodobniej zapewne utrzymywana jest m.in.
wlasnie w celu zapewnienia wsparcia dla ziotego w sytuacji wcigz
podwyzszonego poziomu inflacji i zmiennych nastrojow na rynkach finansowych.
Potwierdzity to stowa prezesa NBP Marka Belki, ktéry na konferencji prasowej po
listopadowym posiedzeniu RPP podkreslit, ze ,w dalszym ciggu inflacja jest na
bardzo podwyzszonym poziomie w Polsce (...) zioty jest walutg niezmiernie
wahliwg, a obecna sytuacja zwigzana z ostabieniem kursu ztotego na pewno
opanowaniu inflacji nie sprzyja”.

Odnoszac sie do ostatniej decyzji EBC obnizajacej stopy procentowe, prezes
NBP Marek Belka podkreslit nieporéwnywalnos$¢ sytuaciji gospodarczej, w jakiej
obecnie znajdujg sie kraje strefy euro z sytuacja gospodarczg w Polsce. Dotyczy
to skali oczekiwanego spowolnienia gospodarczego oraz notowan zlotego —
zawirowania na rynkach finansowych moga przyczyni¢ sie do dalszego ostabienia
ztotego, co bedzie czynnikiem proinflacyjnym. To powoduje, ze RPP prowadzi
autonomiczng polityke i nie idzie w slady EBC. Jednoczesnie, Belka stwierdzit, ze
Rada z uwagg $ledzi naplywajace informacje z gospodarki $wiatowej i rynkow
finansowych (ma oczy szeroko otwarte). Potwierdza to nasza opinie, ze do
podjecia decyzji o obnizce stép procentowych Rada bedzie potrzebowata
Jswardych argumentéw” w postaci danych pokazujacych wyrazny spadek inflacji
oraz ostabienie dynamiki aktywnosci gospodarczej. Naszym zdaniem takie
informacje pojawia sie najwczes$niej na posiedzeniu w marcu.

Krajowe banki doskonale skapitalizowane, ale ryzyko istnieje

Pytany o ryzyko wysysania kapitatu z bankéw w zwigzku z kryzysem w strefie
euro, Marek Belka powiedziat, ze w sytuacji, kiedy trzy czwarte systemu
bankowego jest w rekach podmiotéw zagranicznych, takie ryzyko istnieje, ale na
szczescie krajowe banki sg doskonale skapitalizowane i wolne od toksycznych
aktywow. Belka powiedzial, ze bank centralny nie widzi jak na razie oznak takich
negatywnych zjawisk, jednak o ile w 2008 r. mieliSmy do czynienia z problemem
ptynnosciowym, to dzi$ jest problem z kapitalem w sektorze bankowym w strefie
euro i moze sie okaza¢, ze polskie banki bedg w trudniejszej sytuacji niz
dotychczas. Zdaniem Prezesa NBP fakt, ze dzi$ banki w Polsce sg wlasnoscig
kapitatu zagranicznego nie przynosi samo w sobie zadnej wartosci dodanej, i ze
jego stosunek do pojawiajacych sie ostatnio gtosow nt. ,udomowienia” bankéw
(przejecia przez kapitat krajowy, jesli pojawi sie taka okazja) jest pozytywny,
poniewaz tak bedzie bezpieczniej dla polskiego systemu finansowego.

Zdaniem Belki, bank centralny nie widzi tez na razie tendencji do ograniczania
skali dzialalnosci kredytowej. Kredyt dla firm jest dzi$ — w ocenie banku
centralnego — ograniczany bardziej popytem niz podaza. | mimo to przyzwoicie
bardzo rosnie, podobnie jak kredyty hipoteczne.

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, obliczenia wtasne
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mid zt

Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj aco)

lipiec

sierpien

wrzesien

grudzien

40 -
45
——2006 —— 2007 2008 ——2009 2010 =—2011
Spread vs Bund (10 lat) w pb CDS (5 lat USD)
Zmiana Zmiana Zmiana Zmiana
9.11 od od 9.11 od od
10.10.2011 | 31.12.2010 10.10.2011 | 31.12.2010

Polska 406 44 94 244 -42 98
Czechy 174 61 76 116 -24 26
Wegry 665 74 152 541 -15 154
Grecja 3061 843 2102 4919 -325 3882
Hiszpania | 413 119 164 392 25 43
Ilandia 660 83 34 750 17 141
Portugalia | 1009 73 637 1134 -86 634
Wiochy 560 210 369 514 65 281
Niemcy - 88 -10 30

Rynek nieruchomosci

Mniejszy deficyt bud zetowy i potrzeby po zyczkowe

= Realizacja tegorocznego deficytu budzetowego przebiega
lepiej niz przyjeto w harmonogramie. Po trzech kwartatach
deficyt wyniést 21,9 mid zt (54,5% rocznego planu). Po
publikacji tych danych wiceminister finanséw Ludwik Kotecki
powiedziat, ze w calym roku realizacja deficytu nie bedzie
wyzsza niz 28 mld zi, nieco mniej niz zatlozono w projekcie
budzetu na 2012 .

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, tegoroczne potrzeby
pozyczkowe brutto zostaty obnizone do 144,9 mid zt, gtéwnie
w wyniku nizszej realizacji deficytu budzetowego. Na koniec
pazdziernika byly one sfinansowane w 101%. Srodki z emisji
obligacji w ostatnich dwoch miesigcach br. bedg finansowaty
juz przysztoroczne potrzeby. Szacujemy, ze warto$¢ srodkéw
przechodzacych z 2011 r. przewyzszy poziom z 2010 r.

Grecja i Wiochy w centrum uwagi

= Kryzys zadtuzeniowy w strefie euro pozostawat w centrum
uwagi inwestorow. O ile wyniki pazdziernikowego szczytu
strefy euro daty tylko chwilowe wytchnienie dla rynku, to idea
referendum w Grecji odnosnie pakietu pomocowego i
zawirowania we Wioszech przyczynity sie ponownie do
znacznego wzrostu miar ryzyka fiskalnego na poczatku
listopada. W wielu krajach odnotowano gwattowny wzrost
spreadéw do Bundéw, do najwyzszych poziomdw w historii.

= Niepewnos$¢ na globalnym rynku wcigz utrzymuje sie na
wysokim poziomie, co bedzie sprzyjalo duzej zmiennosci. W
centrum uwagi pozostajg kraje peryferyjne strefy euro,
gtéwnie Grecja i Witochy. Utworzenie nowych rzadéw w tych
krajach  (gwarancja przeprowadzenia reform) moze
ograniczy¢ dalszy wzrost ich miar ryzyka fiskalnego.

tys. zt
95 -

Srednie ceny ofertowe 1 m 2 powierzchni mieszkania

9,0
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Srednie oprocentowanie nowych kredytéw mieszkaniowyc

h

3,0%
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, szybko.pl, obliczenia wtasne
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Ceny mieszka n stopniowo w dot

= Ostatnie miesigce (sierpien, wrzesien) przyniosty spadek
ofertowych cen mieszkan w zdecydowanej wiekszosci
gtdwnych miast Polski, po lekkim odreagowaniu w lipcu.
Uwage zwraca fakt, ze ceny mieszkan w wielu miastach
ksztaltujg sie na poziomach z 2009 r. W ujeciu r/r spadek cen
mieszkan stopniowo sie pogtebia i tendencja ta bedzie
kontynuowana réwniez w nadchodzacych miesigcach.

= Od 1 wrzes$nia obowigzujg juz zmienione zasady programu
.Rodzina na swoim”. Zmiany dotyczg: (1) obnizenia
maksymalnej ceny m? nieruchomosci nabywanej na rynku
wtérnym, ale rowniez i na rynku pierwotnym, (2) obnizenia
wieku osob, ktére moga ubiega¢ sie o kredyt do 35 lat (w
przypadku matzenstw kryterium to musi spetnia¢ przynajmniej
jedno z wspoétmatzonkéw), (3) rozszerzenia programu o osoby
samotne. Wprowadzone nowe limity cenowe moga stanowié
pewien wyznacznik dla poziomu cen mieszkan, w
szczegolnosci na rynku wtornym.

= Uwage zwraca utrzymujaca sie powyzej 20% dynamika
wzrostu kredytéw mieszkaniowych mimo zaostrzenia polityki
kredytowej. Dynamiczny wzrost w ostatnich miesigcach po
czesci wigze sie ze znaczacym wzrostem kursu walutowego.
Po uwzglednieniu efektu kursowego wzrost kredytéw na
nieruchomosci ogétem wyniést we wrzesniu ok. 12% r/r.

=W naszej ocenie, ograniczenie oferty kredytéw walutowych
oraz stopniowy wzrost oprocentowania nowych kredytéw w
walucie krajowej jest dodatkowym czynnikiem ograniczajgcym
popyt na mieszkania w tym roku. Wspiera¢ to moze spadkowy
trend cen mieszkan. Z drugiej strony, czynnikiem
oddzialujgcym w przeciwnym kierunku jest mozliwosé redukcji
marz kredytowych przez banki.
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Kurs zlotego
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EURPLN w szerokim kanale trendu bocznego

= Pazdziernik obfitowat w czeste i dynamiczne zmiany nastrojow,
co byto wida¢ w notowaniach EURPLN. Pozytywna interpretacja
wynikéw wyboréw parlamentarnych w Polsce pomogta kursowi
przebi¢ strefe wsparcia na 4,36-4,40. Kurs spadt chwilowo nawet
ponizej 4,30, ale niepewnos$é odnosnie rozwoju sytuacji w strefie
euro skutecznie ograniczyla potencjat do aprecjacji ztotego. W
reakcji na pomyst przeprowadzenia referendum w Grecji, EURPLN
testowat (przy niskiej ptynnosci w dtugi weekend) op6r na 4,485.
= W strefie euro jest zbyt wiele nierozwigzanych spraw (i pojawiajg
sie kolejne), by zloty mogt sie wyraznie i trwale umocni¢. Z drugiej
strony, przed znaczng deprecjacjg bedzie go ochrania¢ mozliwa
interwencja NBP. Podsumowujac, prognozujemy, ze w listopadzie
$redni EURPLN bedzie zblizony do tego z pazdziernika. Gtéwny
wplyw na kurs bedzie miat kryzys zadtuzeniowy w strefie euro.
Wsparcia to 4,32 i 4,28, opory 4,44 i 4,485.

Krajowe obligacje stabilne

= Po umocnieniu rynku na poczatku pazdziernika dzieki spadkowi
obaw o europejski system bankowy, w kolejnych dniach obligacje
byly stosunkowo stabilne. Srednia rentownosé dla papieréw 5 i 10-
letnich w pazdzierniku byta zblizona do tych z wrzesnia. Wzrost
rentownosci obligacji 2-letnich to wynik zmiany benchmarku.
Najwiekszy wpltyw na rynek mialy czynniki zewnetrzne, zwigzane z
kryzysem zadluzeniowym w strefie euro, jednak bylo widac, ze
inwestorzy w ograniczonym stopniu reagowali na to, co sie dziato
za granicg. Dane MinFin wskazaly, ze we wrzesniu inwestorzy
zagraniczni posiadali krajowe SPW warte rekordowe 157,7 mid zt.

= Oczekujemy, ze w listopadzie ponownie $rednie rentownosci nie
zmienig sie w znaczacym stopniu. Gtéwng role nadal odgrywac
beda kwestie zwigzane z kryzysem w strefie euro. Wyznacznikiem
nastrojow na krajowym rynku moze byé aukcja 5-letnich obligaciji
zaplanowana na potowe miesigca.

Kryzys strefy euro wci @z w centrum uwagi

= Oczekiwania na konkretne decyzje ze strony unijnych lideréw w
kierunku rozwigzania kryzysu w strefie euro pchaly w gore kurs
EURUSD przez wiekszg czes¢ miesigca. Cho¢ szczyt UE nie dat
odpowiedzi na wiele pytan, to rynek pozytywnie odebrat jego
wynik i kurs EURUSD wzrést z 1,385 do 1,425, najwyzszego
poziomu od poczatku wrzesnia. Na poczatku listopada dolara
wsparty pomyst premiera Grecji o przeprowadzeniu referendum
ws. przyjecia pakietu pomocowego, obnizka stép procentowych
przez EBC oraz gwattowny wzrost rentownosci witoskich
papieréw. Spowodowato to spadek EURUSD w okolice 1,35.

= W listopadzie utrzymajg sie zapewne spore wahania kursu w
wyniku pojawiajgcych sie komentarzy ws. rozwigzania kryzysu w
strefie euro. Prognozujemy, ze na koniec listopada kurs bedzie
blisko 1,37, a na koniec roku nieco wyzej.

Niewielki potencjat do wzrostu rentowno  $ci

= Na bazowych rynkach diugu rentownosci najpierw rosty dzieki
oczekiwaniom na podjecie zdecydowanych krokéw w kierunku
opanowania sytuacji w strefie euro. Kiedy obligacje Niemiec oraz
USA byt najstabsze od sierpnia, nastgpito odwrécenie sytuacii,
m.in. w wyniku pomystu przeprowadzenia referendum w Grecji.

= Poniewaz nadal nie wiadomo jak zwiekszy¢ fundusze EFSF i/lub
MFW (gdyby jednak sytuacja w Europie wymagata wiekszego
Zzaangazowania tego drugiego) i sytuacja polityczna we Wioszech
i Grecji jest niestabilna, to potencjal do wyraznego ostabienia
obligacji USA oraz Niemiec jest ograniczony. Dodatkowo, obnizka
stop EBC nie bedzie zapewne ostatnig i oczekiwania na dalsze
luzowanie polityki pienieznej bedga w pewnym stopniu wspiera¢
takze diugi koniec niemieckiej krzywej. Poza tym, kolejne dane
ekonomiczne z Europy nie dadzg zapewne zbyt wielu powoddéw
do zwiekszenia zaangazowania w ryzykowne aktywa.
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Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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mid PLN Podaz i taczna sprzeda z papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zt)
e = Data OFERTA POPYT | SPRZEDAZ
15 i przetargu
11.04.2011 50-tyg.: 300-600 1536/444
14 1 g AN B | 18.04.2011 49-tyg.. 500-1000 1646/771
I 21.04.2011 48-tyg.: 700-1200 3408/1027
9 4+ e 9.05.2011 46-tyg.: 400-600 3560/600
¥ 16.05.2011 45-tyg. 2737/709
6 23.05.2011 44-tyg. 3002/698
30.05.2011 52-tyg 2667/505
3 13.06.2011 50-tyg. odwotany
) 20.06.2011 Przetarg odkupu 356/256
SxXx® c=>sxgc=>zx 27.06.2011 52-tyg. odwofany
3 S S 3 3 11.07.2011 Przetarg odkupu 1498/724
odkup bondw skarbowych pozostale obligacje obligacje 20L
obligacje 10L obligacje 5L uobligacje 2L * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
1 52-tyg. bony skarbowe inne bony skarbowe =faczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2010/2011r. (minz ¥
miesiac | przetarg Il przetara Przetarg zamiany
data obliaacie oferta  sprzedaz data obliaacie oferta sprzed data obliaacie sprzedaz
grudzien 112 OK0113 2000-4000  4076* 8.12  WZz0121/120823 1000-2000 2050 & 15.12 PS0511 PS0416
styczen 501 OK0113/PS0416 4000-6500 6250 12.01 DS1020/WS0429 1000-2500 2500 | 20.01 0K0711/PS0511 120823
luty 9.02 OK0113 3000-5500 524 16.02 wz/1z 1000-3000 2450 | 2.02 0K0711/PS0511 PS0416
marzec 9.03 OK0113 3000-4500 4500 16.03 Wz/1Z 1000-2500 1030 | 3.03 0OK0711/PS0511 PS0416/WZ0115
kwiecien 13.04 OKO0713 3000-5500 4759 - - - - 20.04 OKO0711/PS0511/120911 PS0416/WZ0115
maj 12.05 OKO0713 3000-4500 4306 18.05 PS0416 1500-3000 3000 - -
czerwiec 9.06 OKO0713 2000-3000 3000 15.06 WZ0121/120823 1000-5000 3125 | 1.06 0K0711/WZ0911 PS/DS/WZ
lipiec 21.07 DS1021 1000-3000 3000 - - - - - - -
sierpien 10.08 OKO0713/PS0416 2000-5000 5009 - - - 3.08 Wz/Dz Wz/DS
wrzesien 2209  WS/WZ/IZ 1000-3000 1273,5 - - - 8.09 Wz/DZ/OK PS0416/DS1021
pazdziernik |19.10 PS1016 1000-3500 3638 - - - 12.10 OK/PS/DZ OKO0114
listopad 16.11 PS1016 1000-3500 10.11 DZ/OKIPS OK0114/Wz0115/
DS1021/WS0429

* razem z przetargiem uzupelniajacym, ** - aukcja zwykla, *** oferta/sprzedaz

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Zrédto: Reuters, EBC, Rezerwa Federalna

Nieocz ekiwana obni zka stép EBC , nie ostania

= EBC niespodziewanie obnizyt stope procentowg do 1,25%. Na
konferencji prasowej komunikat po posiedzeniu po raz pierwszy
odczytat nowy prezes, Mario Draghi. W komunikacie zaznaczono,
ze niektére z wymienianych dotychczas czynnikow ryzyka w
kontekscie mozliwego spowolnienia gospodarczego zaczynaja sie
materializowac¢. Dodatkowo, utrzymujace sie napiecia na rynkach
finansowych i pogorszenie nastrojéw bedg ograniczaé¢ potencjat
gospodarki strefy euro. Wskazano, ze istnieje duze ryzyko rewizji
w dét prognoz wzrostu dla Eurolandu (zostang one przedstawione
na posiedzeniu w grudniu). W komunikacie dodano, ze w 2012
inflacja ma sie obnizy¢ do celu EBC, co bedzie wynikalo z
czynnikOw statystycznych (wysoka baza z tego roku) i mniejszej
presji inflacyjnej przy stabszej gospodarce. Tak jak w poprzednich
komunikatach, podkreslono koniecznos$¢ przeprowadzenia przez
kraje strefy euro reform strukturalnych. Na konferencji pojawity
sie oczywiscie pytania o sprawe Grecji i kryzysu zadluzeniowego.
Mario Draghi powiedziat, Zze program skupu obligacji krajow strefy
euro jest ograniczony w czasie i skali, a EBC nie bedzie petnit roli
pozyczkodawcy ostatniej instancji dla rzadéw. Prezes EBC nie
dat jasnych wskazéwek odnosnie zmian stép procentowych w
kolejnych miesigcach, ale wydaje sie, ze obnizka o kolejne 25 pb
w grudniu jest prawdopodobna.

» Fed zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe bez
zmian. Jednoczesnie bank przedstawit nowe, obnizone prognozy
wzrostu gospodarczego USA oraz podwyzszone szacunki stopy
bezrobocia w 2012 oraz 2013 r. Na konferencji prasowej Ben
Bernanke powiedziat, ze w kolejnych kwartatach gospodarka USA
bedzie rosngé¢ w umiarkowanym tempie i zasygnalizowat, ze Fed
moze podjac dalsze dziatania na rzecz wsparcia wzrostu, gdyby
sytuacja w USA ulegta pogorszeniu.

Kontynuacja trendéw w danych makro

= Odczyty pazdziernikowych indeksow aktywnosci w przemysle
potwierdzity spadkowg tendencje w strefie euro oraz stabilizacje w
Chinach. W przypadku USA, struktura zmian daje nadzieje na
dalszy wzrost ISM w kolejnych miesigcach. Dane potwierdzity, ze
spowolnienie gospodarcze bedzie najbardziej widoczne na Starym
Kontynencie.

= Indeks PMI dla przemystu strefy euro spadt w pazdzierniku do
47,1 pkt. z 48,5 pkt. Szésty z rzedu miesiac spadkéw sprowadzit
indeks do najnizszego poziomu od lipca 2009. Ostatni raz seria co
najmniej 6 spadkéw z rzedu miata miejsce w 2000 — wtedy trend
rozpoczat sie w kwietniu i trwat przez kolejne 15 miesiecy. Po raz
pierwszy od wrzesnia 2009 ponizej 50 pkt. spadt w pazdzierniku
indeks dla Niemiec (49,1 pkt.), a tylko w przypadku Irlandii PMI
znalazt sie powyzej 50 pkt. (wyniést 50,1 pkt. wobec 47,3 pkt. we
wrzesniu). W przypadku Wioch, indeks zanotowatl najwiekszy
miesieczny spadek w historii i wynidst 43,3 pkt.

= Indeks ISM dla przemystu USA spadt do 50,8 pkt. z 51,6 pkt. ale
zmiany poszczegoélnych komponentdéw sugerujg, ze w kolejnych
miesigcach sytuacja za oceanem moze sie poprawiaé. Solidng
poprawe zanotowano w przypadku nowych zamowien.

= Indeks PMI dla chinskiego przemystu wzrést do 51,0 pkt. z 49,9
pkt. i po raz pierwszy od czerwca br. znalazt sie powyzej 50 pkt.
Za odbiciem stata poprawa subindekséw dla nowych zamowien
(eksportowych) i produkgji, ktérej dynamika osiggneta w minionym
miesigcu najwyzszy poziom od maja br.

= W pazdzierniku w sektorze poza rolniczym w USA przybyto 80
tys. miejsc pracy, mniej niz oczekiwano. Pozytywne byto natomiast
to, ze odczyt za wrzesien zostat zrewidowany wyrazne w gore, ze
103 tys. do 158 tys. Stopa bezrobocia spadta nieznacznie do 9,0%
z29,1%.
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

14 listopada 15 16 17 18

PL: Podaz pienigdza (X) PL: Bilans pfatniczy (IX) EZ: HICP (X) PL: Minutes RPP PL: Place i zatrudnienie (X)
EZ: Produkcja przemystowa (IX) | PL: CPI (X) US: Bazowy CPI (X) US: Rozpoczete budowy doméw | US: Wskazniki wyprzedzajace

DE: Wstepny PKB (1l kw.) US: Produkcja przemystowa (X) | (X) (X)
DE: Indeks ZEW (XI) US: Wykorzystanie mocy US: Pozwolenia na budowe
EZ: Wstepny PKB (Il kw.) produkcyjnych (X) domow (X)
US: Indeks NY Fed (XI) US: Indeks Philly Fed (XI)
US: Sprzedaz detaliczna (X)
21 22 23 24 25
PL: Produkcja przemystowa i | PL: Inflacja bazowa (X) CN: Wstepny PMI-przemyst (XI) | DE: Indeks GfK (XII)
budowlana (X) EZ: Indeks nastrojow DE: Wstepny PMI-przemyst (XI) | DE: Indeks Ifo (XI)
PL: PPI (X) konsumentow (XI) EZ: Wstepny PMI-przemyst (XI) | GB: PKB (Il kw.)
US: Sprzedaz doméw (X) US: Drugi szacunek PKB (lll kw.) | EZ: Nowe zaméwienia
US: Minutes Fed przemystowe (IX)
US: Wydatki konsumentéw (X)
US: Dochody osobiste (X)
US: Bazowy PCE (X)
US: Zamowienia na dobra
trwatego uzytku (X)
US: Indeks Michigan (XI)
28 29 30 1 grudnia 2
EZ: Podaz pienigdza (X) EZ: Indeks nastrojow w PL: PKB (Il kw.) PL: PMI-przemyst (XI) US: Zatrudnienie poza
US: Sprzedaz nowych doméw gospodarce (XI) PL: Sprzedaz detaliczna (IX) DE: PMI-przemyst (XI) rolnictwem (XI)

X)

US: Indeks cen doméw
S&P/Case-Shiller (IX)
US: Indeks nastrojow
konsumentow (XI)

PL: Stopa bezrobocia (IX)
PL: Oczekiwania inflacyjne
EZ: Wstepny HICP (XI)

US: Raport ADP (XI)

US: Niezakoniczona sprzedaz
doméw (X)

US: Bezowa ksigga Fed

EZ: PMI-przemyst (XI)
CN: PMI-przemyst (XI)
US: Indeks ISM-przemyst (XI)

US: Stopa bezrobocia (XI)

5

DE: PMI — ustugi (XI)

EZ: PMI - ustugi (XI)

EZ: Indeks Sentix (XII)

EZ: Sprzedaz detaliczna (X)

6

US: Zamowienia przemystowe
(X)

US: ISM — ustugi (XI)

7

PL: Decyzja RPP

DE: Produkcja przemystowa (X)
EZ: Rewizja PKB (IIl kw.)

8

EZ: Decyzja EBC

GB: Decyzja BoE

US: Zapasy hurtownikéw (X)

9

DE: Eksport (X)

US: Bilans handlowy (X)

US: Wstepny indeks Michigan
(X1

12
CN: Bilans handlowy (XI)

13

PL: Bilans pfatniczy (X)
PL: CPI (XI)

DE: Indeks ZEW (XII)

US: Sprzedaz detaliczna (XI)
US: Decyzja Fed

14

PL: Podaz pienigdza (XI)

EZ: Produkcja przemystowa (X)
US: Ceny importu (XI)

15

CN: Wstepny PMI-przemyst (XII)
DE: Wstepny PMI-przemyst (XII)
EZ: Wstepny PMI-przemyst (XII)
EZ: HICP (XI)

US: Produkcja przemystowa (XI)
US: Indeks Philly Fed (XII)

16
PL: Place i zatrudnienie (XI)
US: Bazowy CPI (XI)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2011 roku

| 1 11 IV Vv ViVl Vi IX X XI X
Posiedzenie EBC 13 3 3 8 5 9 7 4 8 6 3 8
Posiedzenic RPP 18-19 5 12 45 101 78 56 23 67 45 89 67
Minutes RPP 20 17 17 21 19 16 - 25 22 20 17 22
PKB* - - 2 - 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja CPI 13 15 15 13 13 15 13 12 13 13 15 13
Inflacja bazowa 20 - 22 20 20 2 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 23
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
25 30 -

18 18 16

- - 30
13 15 13
14 14 14
21 22 21

*dane kwartalne; & dane wstepne za styczen, D dane za styczen i luty.

Zrédio: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

paz10 lis10 gru10 sty11 lut11 mar11 kwi11 maj11 cze11 lip11 sie11 wrz11 paz11 lis11

PMI okt | 556 559 563 556 538 548 544 526 512 529 518 502 517 504
Produkcja przemystowa %o | 80 100 114 103 105 68 67 78 20 18 79 77 62 23
Produkcja budowlano- %r | 94 142 123 110 187 242 156 239 170 165 108 181 185 156
montazowa

Sprzedaz detaliczna » %o | 90 83 120 58 122 94 186 138 109 82 13 114 109 93
Stopa bezrobocia % | 115 117 124 131 134 133 128 124 119 118 118 118 119 121
Place bruto w sektorze %or | 39 36 54 50 41 40 59 41 58 52 54 52 51 52
przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w seklorze %ok | 21 22 24 38 41 41 39 36 36 33 31 28 25 25
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %ok | 193 202 230 210 176 125 105 176 83 54 174 128 18 57
Import (w euro) %or | 203 277 291 239 194 106 165 194 125 84 17 109 62 44
Bilans handiowy mnEUR| -754 1280 -1313 504 702  -687 1126 975 -1046 -1178 750 371  -608  -1192
Rachunek biezacy MNEUR | -1678 2697 -1922 1313 714 1107 -1285 -141 -1994 2044 -1730 -1673 -1523 -2693
Rachunek biezacy %PKB | 44 45 47 47 49 48 50 47 49 50 49 49 49 49
Saldo budzety MAPLN | 418 425 446 28 144 473 216 237 204 211 207 219 249 252
(narastajaco)

Saldo budzetu

s %planu | 801 814 1000 69 359 431 538 590 507 525 516 545 619 628
Inflacja (CP) %or | 28 27 31 36 36 43 45 50 42 41 43 39 43 44

Inflacja bazowa po wyt.

. - : % tlr 1,2 1,2 1,6 1,6 1,7 2,0 2,1 24 24 24 2,7 2,6 2,7 28
cen zywnosci i energii

Ceny produkciji (PPI) % it 39 47 6,2 6,2 75 95 8.8 6,3 56 59 6,8 8,1 8,2 74
Podaz pienigdza (M3) % tlr 6,4 9,1 8,8 8,2 8,3 10,9 94 7,7 7.2 74 8,8 10,1 10,6 9,6
Zobowigzania % rir 77 9,3 9,1 8,6 8,7 12,2 9,9 8,1 77 7.7 8.8 9,6 10,1 9,3
Naleznosci % rir 6,3 95 9,2 9,2 10,1 114 12,0 17 9,9 13,9 13,2 148 15,7 13,0
USD/PLN PLN 2,85 2,90 3,02 2,91 2,88 2,87 2,75 2,75 2,76 2,80 2,87 3,15 3,18 3,12
EUR/PLN PLN 3,95 395 4,00 3,89 3,93 4,01 3,97 3,94 3,97 3,99 4,12 4,33 4,35 4,37
Stopa referencyjna ® % 3,50 3,50 3,50 3,75 3,75 3,75 4,00 4,25 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
Stopa lombardowa ® % 5,00 5,00 5,00 5,25 5,25 5,25 5,50 5,75 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
WIBOR 3M % 3,83 3,86 3,92 4,01 411 418 427 4,40 4,61 4,70 4,72 475 4,80 4,93

Rentownos$¢ bonow 52-tyg. % 4,04 4,10 4,04 4,15 4.4 4,54 4,61 4,61 4,63 4,61 4,53 448 448 4,55
Rentowno$¢ obligacji 2L % 4,72 479 470 4,96 5,04 5,04 5,01 5,02 487 472 447 443 4,54 4,60
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,09 5,36 545 5,72 5,82 5,82 5,76 5,64 542 5,30 514 5,08 5,09 5,05

Rentownos¢ obligacji 10L % 5,36 5,82 5,99 6,26 6,27 6,28 6,14 6,06 5,90 5,81 5,71 5,80 5,76 5,75

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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2009 2010 2011 2012 1011 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12
PKB midPLN | 13434 14154 15268 16086 | 3490 368,9 378,7 430,2 369,0 385,9 3994 4543
PKB % rir 1,6 39 41 2,7 44 43 4,2 35 2,6 24 2,7 3.1
Popyt krajowy % rlr -1,1 44 3,6 18 45 43 815 2,5 2,5 0,8 18 2,2
Spozycie indywidualne % rir 2,1 32 ap 2,7 39 35 35 3,0 2,8 2,6 2,7 2,7
Nakladybruttonasrodki o e | 45 4o g9 41 60 78 80 60 60 30 40 40
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 45 111 5,6 2,0 9,1 58 6,2 2,6 1,6 0,4 1,3 47
Produkdja budowtano- %k | 5/ 38 165 87 | 187 188 152 153 133 39 &7 118
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 35 6,1 10,5 5,6 9,4 14,5 10,3 8,1 9,4 58 50 2,8
Stopa bezrobocia % 12,1 12,4 12,2 12,3 13,3 11,9 118 12,2 134 124 11,7 12,3
Ptace brutto w sektorze
przedsiebiorsty » % rir 44 36 438 35 41 5,0 6,1 44 34 3,2 32 4,1
Zatrudnienie w seklorze %t | 1,2 09 33 09 41 35 32 24 09 08 09 14
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) % rir -15,8 2238 11,7 55 17,0 12,0 118 6,6 5,0 4,0 50 8,0
Import (w euro) % rlr 244 24,9 12,1 4,7 17,7 16,0 10,4 53 6,0 2,0 4,0 7,0
Bilans handlowy mnEUR| -5427 -8893 -10442 -9854 | -1894,0 -31480 -2299 -3100 2346 -2506 2035 -2968
Rachunek biezacy mnEUR | 12152 16493 -17979 -12071 | -31350 -34270 -5447 5970 -3525 2458 -2532 -3556
Rachunek biezacy % PKB -39 4,7 438 3.1 48 4,9 49 4,8 5,0 4,7 -3,9 -3,1
Wynik general government % PKB 7,3 -7.9 -5,0 4,3 - -
Inflacja (CPI) % rir 35 2,6 42 3,0 38 4,6 41 43 33 2,7 3,1 2,8
Inflacja (CPI) ® % rir 35 31 41 2,7 43 4,2 39 41 2,8 3,0 33 2,7
Inflacja bazowa po wyt.
cen zywnosai i energii % rir 2,7 1,6 24 2,8 1,7 2,3 2,6 2,8 3,0 2,7 2,7 2,8
Ceny produkciji (PPI) % rlr 33 2,1 7,2 3,0 7.7 6,9 6,9 7.2 47 3,1 2,3 18
Podaz pienigdza (M3) b % rir 8,1 8,8 8,1 6,3 10,9 7.2 10,1 8,1 - 6,3
Zobowigzania ® % rlr 9,8 91 79 6,3 12,2 7.7 9,6 79 - 6,3
Naleznoéci ® % rir 8,6 9,2 11,7 5,0 114 9,9 14,8 11,7 - 5,0
USD/PLN PLN 3,11 3,02 2,92 3,14 2,88 2,75 2,94 3,12 3,15 3,16 3,15 3,12
EUR/PLN PLN 4,33 3,99 4,10 417 3,94 3,96 4,15 4,33 4,30 4,21 4,12 4,05
Stopa referencyjna © % 3,50 3,50 4,50 4,00 3,75 4,50 4,50 4,50 4,25 4,00 4,00 4,00
Stopa lombardowa ® % 5,00 5,00 6,00 5,50 5,25 6,00 6,00 6,00 5,75 5,50 5,50 5,50
WIBOR 3M % 4,42 3,94 4,53 4,42 4,10 443 4,72 4,89 4,75 4,37 4,27 427
Rentownos¢ bonow 52-tyg. % 4,54 3,96 4,51 411 4,37 4,62 4,54 4,53 4,49 4,10 3,95 3,92
Rentownos¢ obligacji 2L % 517 4,72 477 4,40 5,01 497 4,54 4,55 4,44 4,37 4,35 4,45
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,65 5,31 5,41 5,06 5,79 5,60 517 5,06 5,01 4,98 5,06 5,20
Rentownos¢ obligacji 10L % 6,11 5,74 5,96 5,66 6,27 6,03 577 5,75 5,71 5,60 5,62 5,72

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;

12




[B w==x | Bank Zachodni WBK .
MAKROskop Listopad 2011

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 9.11.2011 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOt GLOWNEGO EKONOMISTY

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

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

Piotr Bielski 022 586 83 33
Agnieszka Decewicz 022 586 83 41
Marcin Luzi Aski 022 586 83 62
Marcin Sulewski 022 586 83 42

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$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknag.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacii.
Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku
Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw
do baz danych.
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