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Koniec roku bez przetomu

= Najblizsze miesigce pokaza czy inwestorzy uwierzyli, ze podjete na
zakonczonym szczycie UE decyzje wystarcz g do opanowania sytuacji w strefie
euro. Na dzi §, nie wydaje si e, aby na rynki miat powréci ¢ optymizm. Warto
zauwazy¢, ze skutki przestrzegania dyscypliny fiskalnej bedg widoczne dopiero za
kilka lat, podczas gdy rok 2012 bedzie bardzo trudny dla wchodzacej w recesje
gospodarki strefy euro, dodatkowo obcigzonej wprowadzanymi pakietami
oszczednosciowymi. Moze to wzbudzi¢ obawy inwestoréw, ze uzgodnione dziatania
nie beda w stanie uspokoi¢ sytuacji w najblizszych miesigcach, tym bardziej, ze
Europejski Bank Centralny wcigz odrzuca gotowos$¢ skupowania obligacji panstw
strefy euro na szeroka skale. Jesli nadchodzace dane ekonomiczne nie przyniosg
poprawy, a implementacja (niewystarczajgcych) postanowien szczytu bedzie sie
przeciggaé, na rynkach finansowych moze wcigz dominowa¢ negatywny nastro;.
Dlatego tez, zdecydowali$my zmieni¢ prognozy kursu walutowego na przyszty rok.
Prognozujemy, ze po mozliwym umocnieniu ziotego na koniec tego roku (na skutek
wzmozonej aktywnosci BGK), kurs EURPLN ponownie wzro$nie w pierwszej potowie
roku ($rednio powyzej 4,50), a bardziej zdecydowane umocnienie polskiej waluty
moze przyj$¢ dopiero w dalszej czesci 2012 r.

= Dokonujemy réwnie z delikatnej rewizji w dét prognozy tempa wzrostu PKB

w przysztym roku (z 2,7% na 2,3%). Pomimo stosunkowo dobrych
dotychczasowych wynikéw polskiej gospodarki sgadzimy, ze kolejne kwartaty
przyniosg pogorszenie koniunktury. Stabsze perspektywy dla gospodarki strefy euro
(prawdopodobna recesja w najblizszych kwartatach) negatywnie wplyng na
dynamike polskiego eksportu. Ponadto, w ostatnich danych wida¢ oznaki stabngcego
popytu  konsumpcyjnego. Spowolnienie  gospodarcze sygnalizujg = réwniez
pogarszajace sie wskazniki aktywnosci ekonomicznej w kraju i w strefie euro (jak
zwykle, szczegobtowe prognozy przedstawione sg w tabeli na koncu raportu).

= W Temacie miesi gca przedstawiamy analiz ¢ dotycz acq finansowania
potrzeb po zyczkowych w przysztym roku. Rok 2011 Ministerstwo Finansow
zakonhczyto pod tym wzgledem sukcesem i juz od wrzesnia przygotowywalo sie do
prefinansowania potrzeb na 2012 r. Ministerstwo ma wiec sporg nadwyzke
ptynnosciowg w postaci $rodkéw zgromadzanych na rachunkach (na koniec
listopada byto to 49 mld PLN), co daje duzy komfort przy ustalaniu podazy SPW w
przysztym roku. Gtownym czynnikiem ryzyka dla planéw podazowych bedzie
zachowanie inwestorow zagranicznych. Niemniej, w naszej ocenie, przyszioroczne
potrzeby pozyczkowe zostang sfinansowane przez sektor pozabankowy zaréwno
krajowy, jak i zagraniczny. Podaz obligacji hurtowych moze pozosta¢ w cieniu
sytuacji na globalnych rynkach finansowych, ktéra w wiekszym stopniu moze mie¢
przetozenie na rentownosci tych instrumentéw. W sumie, oczekujemy przesuniecia
krzywej w gore w pierwszej czesci roku i spadku rentownosci w |l potowie 2012.

Na rynku finansowym 9 grudnia 2011 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,00 WIBOR 3M 498 USDPLN 3,3875
Stopa referencyjna NBP 4,50 Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,85 EURPLN 45195
Stopa lombardowa NBP 6,00 Rentowno$c obligacji skarbowych 5lat 5,27  EURUSD 1,3342

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 9.12.2011 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Finansowanie potrzeb
pozyczkowych w 2012 r.

Rok 2011 ko nczy si e sukcesem ministerstwa

Ministerstwo Finanséw moze zaliczy¢ rok 2011 do bardzo
udanych pod wzgledem emisji SPW. Potrzeby
pozyczkowe brutto zostalty sfinansowane w 101% na
koniec pazdziernika, a co wiecej juz we wrzesniu resort
finanséw rozpoczat proces prefinansowania
przysziorocznych potrzeb pozyczkowych w ramach aukcji
zamiany. Od wrzesnia do listopada Ministerstwo
Finanséw skupito obligacje zapadajace w pierwszych
miesigcach 2012 r. (w styczniu i w kwietniu) o tacznej
wartosci 11,6 mid z, co zmniejszyto pierwotng warto$¢
wykupywanych w przysztym roku obligacji hurtowych o
okoto 11%. Utrzymywana przez resort finanséw
-hadwyzka ptynnosciowa” w wysokosci 49 mid zt (dane
na koniec listopada) w formie zgromadzonych na
rachunkach ziotowych i walutowych srodkéw, umozliwita
resortowi finanséw ograniczenie emisji SPW w grudniu
do warunkowej aukcji zamiany (kluczowe dla
przeprowadzenia tej aukcji beda warunki rynkowe) oraz
do przeprowadzenia aukcji odkupu bonéw skarbowych
zapadajacych w 2012 r. o wartosci okoto 16,75 mid zt.

Potrzeby po zyczkowe brutto i ich finansowanie

Potrzeby pozyczkowe brutto
(w mld zt)

M Potrzeby pozyczkowe netto
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK
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2012 - potrzeby po zyczkowe w gor e, wiecej wykupow

Szacujemy, ze przyszioroczne potrzeby pozyczkowe
brutto wyniosg 176,8 mid zt. Byloby to tylko nieznaczne
przekroczenie poziomu zatozonego w nowym projekcie
budzetu na 2012 r. (176,1 mld z}). Jednoczesnie, bytby to
wyrazny wzrost wobec 144,9 mid zt w tym roku. Na
potrzeby pozyczkowe brutto w 2012 roku ztozg sie:
potrzeby pozyczkowe netto w wysokosci 48,3 mid zi,
wykupy ditugu krajowego na poziomie okoto 112,6 mid zt
oraz wykupy dlugu zagranicznego (obligacje i kredyty
tacznie) w wysokosci 15,9 mid zt.

W poréwnaniu do 2011 r. potrzeby pozyczkowe netto
rosng o okoto 35% (. o 12,5 mid zl), co wigze sie z
wyzszym  deficytem  budzetowym. W 2012 r.
przewidujemy, ze deficyt nie bedzie wyzszy niz 35 mid z
wobec tegorocznej realizacji na poziomie okoto 28 mid zt
(a by¢ moze jeszcze nizej co sugerujg przedstawiciele
Ministerstwa Finanséw). Nasze szacunki odnos$nie
przysztorocznego deficytu centralnego zostaly
potwierdzone przez przedstawicieli resortu finanséw — w
nowym projekcie budzetu na 2012 r. zmieniono zatozenia
makroekonomiczne (m.in. obnizajgc wzrost PKB do 2,5%
r'r z 4,0% r/r planowanych wczesniej), przy czym
utrzymano deficyt budzetowy na niezmienionym
poziomie. Warto przypomnie¢, ze w tym roku znaczacy
wplyw na zmniejszenie potrzeb pozyczkowych netto
mialo  zarzadzanie plynnoscia  sektora  finanséw
publicznych. W ramach zarzadzania wolnymi Srodkami
sektora, resort finanséw zgromadzit okoto 23,2 mid z
(dane na koniec pazdziernika), wiecej niz planowat (19,8
mid zi). W 2012 r. wplyw z tego tytulu na potrzeby
pozyczkowe netto bedzie neutralny. Niemniej, warto
zwrdci¢ uwage, ze Ministerstwo Finanséw planuje
rozmowy z samorzgdami oraz kolejnymi jednostkami
sektora finanséw publicznych odnosnie lokowania przez
nich wolnych $rodkéw na rachunkach Ministerstwa.
Zakonczenie sukcesem tych rozméw mogloby wiec
istotnie zmniejszy¢ przysztoroczne potrzeby pozyczkowe
netto. Dane NBP wskazujg, ze samorzady na rachunkach
bankowych (depozyty biezace i dtugoterminowe) majg
okoto 24 mid z (Srednia warto$¢ w okresie styczenh-
pazdziernik 2011 r.). Dodatkowym  czynnikiem
wplywajacym na potrzeby pozyczkowe netto sg
przychody prywatyzacyjne. W ostatnich latach proces
prywatyzacji ulegt wyraznemu przyspieszeniu, a
realizowane przychody byly bliskie planéw. Na przyszty
rok zaplanowano wptywy z tego tytutu na poziomie 10
mid zt. W naszej ocenie poziom ten jest realny do
osiggniecia, tym bardziej, ze w ofercie znajda sie kolejne
mniejszosciowe pakiety akcji PKO BP, PZU SA, ale
rowniez spotki z sektora energetycznego. Gtéwny czynnik
ryzyka upatrujemy w niepewnej sytuacji rynkowe;.
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Jesli chodzi o wykupy krajowe, w przysztym roku wyniosg
one okoto 112,6 mid zi, tj. o okoto 9% wiecej nizw 2011 r.
Jest to mniej niz przyjeto we wrzesniowym projekcie
budzetu na 2012 r., co jest zwigzane z lepszym niz
wczesniej sadzono wynikiem rozpoczetego we wrzesniu
procesu prefinansowania przysziorocznych potrzeb
pozyczkowych w formie aukcji zamiany. W tym roku
warto$¢ odkupionych obligacji zapadajacych w 2012 r.
wyniosta 11,6 mid zt, wiecej niz w 2010 r. (wéwczas
wartos¢ odkupionych obligacji zapadajacych w 2011 r.
wyniosta okoto 9 mid zl). W przyszlym roku znaczaco
rosng z kolei wykupy zagranicznego diugu. W
poréwnaniu z 2011 r. ich warto$¢ jest ponad dwukrotnie
wyzsza. Nasze szacunki odbiegajg od zalozen
przedstawionych w projekcie budzetu na 2012 r., co
wynika gtownie z kursu walutowego. Wedtug naszych
szacunkow wyniosg one okoto 15,9 mid zt.

Oferta obligacji w 2012 zale zna od aukcji zamiany

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2012 r., podobnie jak i w
poprzednich latach, beda finansowane gtownie emisjami
na rynek krajowy. Nasz bazowy scenariusz zaktada, ze
srodki przechodzace z 2011 r. wyniosg okoto 10 mid zt.
Jest to zalozenie ostrozne — przedstawiciele ministerstwa
wskazujg na sfinansowanie przysziorocznych potrzeb
pozyczkowych na poziomie kilkunastu procent, a stopien
tego prefinansowania na koniec roku oraz poziom srodkéw
przechodzacych na 2012 r. uzalezniony bedzie od
realizacji budzetu w grudniu oraz operacji finansowych
przeprowadzonych w tym miesigcu. Przy takim zatozeniu
szacujemy, ze finansowanie krajowe poprzez emisje SPW
wyniesie 137,4 mid zt, a finansowanie zagraniczne 29,4
mid zt. Finansowanie na rynku krajowym bedzie odbywato
sie w gtébwnej mierze poprzez sprzedaz obligacji hurtowych
na aukcjach standardowych i aukcjach zamiany. Jak
wiadomo, aukcje zamiany stanowig istotny element w
zarzadzaniu diugiem Skarbu Panstwa. Sprzedaz obligacii
hurtowych w ramach tych aukcji stanowita srednio okoto
30% sprzedazy ogdtem obligacji hurtowych w latach 2007-
2010. Pod tym wzgledem dos¢ nietypowy jest obecny rok,
kiedy to w ramach aukcji zamiany na rynku uplasowano
obligacje o wartosci okoto 45 mid zt (w okresie styczen-
listopad), co stanowito okolo 44% wartosci sprzedazy
ogotem. Aukcje te beda réwniez kluczowe w 2012 r. To od
ich wynikdw uzalezniona bedzie podaz obligacji hurtowych
na aukcjach standardowych. W ramach tegorocznych
aukcji zamiany resortowi finanséw udato sie ograniczy¢
wykup obligacji OK0112 do 14,8 mid zt z 24,4 mid z (1.
60% pierwotnego zadtuzenia) oraz obligacji PS0412 do
255 mid z+ z 275 mid zt (okolo 93% pierwotnego
zadtuzenia). Znaczaco ogranicza to ryzyko refinansowania
dlugu przede wszystkim w styczniu, co daje resortowi
finanséw ,troche oddechu”, tym bardziej, ze zazwyczaj
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pierwsze miesigce roku charakteryzujg sie dochodami
nizszymi od wydatkow.

Sprzeda z obligacji hurtowych na rynku krajowym (w min zf)

M Aukcje standardowe i uzupetniajgce  ® Aukcje zamiany

2007 2008 2009 2010 2011
*/ Dla 2011 r. uwzgledniono sprzedaz obligacji hurtowych za okres 11 miesigcy

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

... oraz od sytuacji rynkowej

Obok wynikéw aukcji zamiany, kluczowa dla oferty obligacji
hurtowych na aukcjach standardowych bedzie sytuacja
rynkowa. Spodziewamy sie, ze podobnie jak i w poprzednich
latach, Ministerstwo Finans6w wykaze sie duzg
elastycznoscig, dopasowujac oferty nie tylko do oczekiwan
rynkowych, ale takze odpowiadajgc na zgtaszany popyt
przez inwestoréw. Duzy komfort przy ustalaniu ofert w
przysztym roku zostanie umozliwiony resortowi finanséw
przez wspomniany wyzej zgromadzony bufor finansowy w
postaci nadwyzki ptynnosci.

Ze wzgledu na duzg niepewnos$¢ co do dalszego rozwoju
sytuacji na globalnych rynkach finansowych, zaktadamy, ze
gtéwny udziat w ofercie beda miaty obligacje 2-letnie, ktore w
niepewnych czasach, traktowane mogg by¢ jako
bezpieczniejsze instrumenty. Ponowny wzrost oczekiwan na
obnizki stop procentowych w 2012 r. (naszym zdaniem, w
przysztym roku RPP zdecyduje sie na dwie obnizki stop
tacznie o 50 pkt. bazowych) bedzie wspierat popyt na
obligacje z krétkiego konca krzywej. Spodziewamy sie, ze
oczekiwania na poluzowanie polityki monetarnej w
potaczeniu z korzystnymi informacjami odnosnie polityki
fiskalnej (implementacja zapowiadanych przez premiera
Donalda Tuska reform strukturalnych, dalsza konsolidacja
finans6w publicznych, informacje o lepszym wykonaniu
deficytu budzetowego) beda wspieraty sektor 5-letni, ale
réwniez 10-letni, co moze skloni¢ resort finanséw do
zwiekszenia emisji tych instrumentéw. Niemniej, emisje tych
instrumentow beda gtéwnie zalezaly od globalnych nastrojow
na rynkach finansowych. Poczatek roku moze z kolei okaza¢
sie sprzyjajacy dla obligacji o zmiennym oprocentowaniu
Wz, 1Z), cho¢ sadzimy, ze papiery te moga by¢ przede
wszystkim oferowane na aukcjach zamiany (w tym IZ na
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zyczenie klientéw). Utrzymywanie sie stawek 6M WIBOR na
wysokim poziomie na przetomie roku moze skutkowaé
utrzymaniem kuponu w kolejnym okresie odsetkowym
rozpoczynajgcym sie w styczniu na wysokim poziomie, co
powinno wspiera¢ popyt na obligacje serii WZ. Z drugiej
strony, przewidywane przez nas miesieczne zmiany
wskaznika inflacji nie powinny negatywnie wptywa¢ na
wycene obligacji 1Z. Sadzimy, ze w strukturze emisji
znacznemu zmniejszeniu moze ulec oferta bonéw
skarbowych, co bedzie konsekwencjg realizacji strategii
zarzgdzania dlugiem na lata 2012-2015. Udziat tych
instrumentéw bedzie dos¢ elastyczny i jesli zajdzie taka
koniecznos¢ (przy wzroscie awersji do ryzyka) udziat ten
moze ulec zwiekszeniu (gtéwnie kosztem emisji na diugim
koncu krzywej). Finansowanie krajowe poprzez emisje
obligacji detalicznych, podobnie jak i w poprzednich latach,
bedzie bardzo niskie. Szacujemy udziat sprzedazy tych
instrumentéw na okoto 2% sprzedazy ogétem w 2012 r.

Struktura oferty SPW na rynku krajowym (w min zf)
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Obligacje zmienne (w tym I1Z) B Bony skarbowe

Obligacje detaliczne

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

W 2012 roku, obok obligacji rzadowych, na aukcjach
standardowych inwestorzy bedg mogli kupi¢ réwniez
obligacje infrastrukturalne emitowane przez BGK na rzecz
Krajowego Funduszu Drogowego. Spodziewamy  sie,
podobnie jak to mialo miejsce w poprzednich latach,
kontynuacji emisji obligacji 5- i 10-letnich. BGK szacuje, ze
przyszioroczna emisja obligacji infrastrukturalnych bedzie
nizsza niz w tym roku (okoto 10,7 mid z}) i wyniesie okoto 7
mid zl. Pierwszego przetargu tych instrumentéw nalezy
oczekiwac najwczesniej na przetomie kwietnia-maja.

Roéwnomierne rozio zenie oferty w kwartatach

Roztozenie ofert papierow skarbowych na poszczegoéine
miesiace bedzie Scisle zalezne zar6wno od sytuacji rynkowej
i wynikdw aukcji zamiany, jak i od harmonogramu wykupow.
Dane na koniec listopada pokazuje spietrzenie wykupow w |
kwartale (ze wzgledu na wykup obligacji hurtowych i bonéw
skarbowych) oraz w kwietniu, lipcu i pazdzierniku, kiedy to
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beda wykupywane odpowiednio papiery PS0412, OK0712 i
OK1012. Wyzszych ofert mozna oczekiwa¢ wiasnie w tych
miesigcach oraz, podobnie jak w tym roku, w momencie
wprowadzania nowych benchmarkéw (w poszczeg6inych
segmentach rynku), co moze sie zbiec rowniez z wykupami
obligaciji, czy tez ptatnosciami odsetkowymi.

Wykupy SPW w 2012 r. (w min z)

M Bony skarbowe
M Obligacje hurtowe

M Obligacje detaliczne
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze tgczna wartosé
oferty obligacji hurtowych wyniesie okoto 116,5 mid zt, co
oznacza wzrost o okoto 14% w poréwnaniu z tym rokiem. Ze
wzgledu na niestabilng sytuacje rynkowa zdecydowalismy
sie na prognoze mniej wiecej réwnomiernego roztozenia
ofert tych instrumentéw w poszczegdlnych kwartatach. To
powoduje dos$¢ znaczacy wzrost podazy obligacji hurtowych
w drugiej potowie przysztego roku w poréwnaniu z tym
rokiem. W tym roku oferta tych instrumentéw zostata
znaczaco ograniczona w wyniku nizszej realizacji deficytu
budzetowego, ale réwniez dzieki dobrym wynikom aukcji
zamiany, co umozliwito znaczace ograniczenie wykupéw w
tym okresie. W przysziym roku mozemy mie¢ do czynienia z
sytuacjg odwrotna, gdyz w pierwszej potowie roku wcigz na
rynkach mozemy obserwowaé zwiekszong awersje do
ryzyka.

Sprzedaz SPW w 2011 i przewidywana oferta w 2012 (mld PLN)
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK
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Kwartalna oferta obligacji hurtowych w latach 2010-  2012P

Zmiana (%)
2010 2011PW 2012P 2011PW /2010 2012P / 2011PW
Q1 43,8 26,7 26,3 -38,9 1,6
Q2 28,3 33,8 30,1 19,4 11,1
Q3 34,6 23,9 30,6 -30,9 28,1
Q4 21,3 17,5 29,6 17,6 68,4
Razem 128,0 102,0 116,5 -20,3 14,2

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Wysokie zaanga zowanie inwestoréw zagranicznych

Rzecz jasna, kluczowym elementem, obok strony
podazowej, ktory wplywaé bedzie na sytuacje na rynku i
rentownosci obligacji, bedzie strona popytowa. Rok 2012
bedzie o tyle ciekawym, ze 38% wartosci obligacii
zapadajacych w przysztym roku na rynku krajowym
znajduje sie w portfelach zagranicznych inwestorow (dla
poréwnania w latach 2010 i 2011 byto to odpowiednio 18%
i 12%). Instrumenty te znajdujg sie przede wszystkim w
portfelach ~ zagranicznego  pozabankowego  sektora
finansowego (81% wartosci ogdtem, tj. okoto 39 mid zt
wykupywanych w przysztym roku obligacji), a w mniejszym
stopniu w bankach zagranicznych (okoto 17%).

Wykupy obligacji w latach 2010-12

M Inwestorzy zagraniczni

Firmy ubezpieczeniowe
B Fundusze inwestycyjne

9%

16%

M Krajowe banki
B Fundusze emerytalne
Inne podmioty

7%
15%

8%

2010 2011 2012

L}waga: Dane na koniec pazdziernika 2011

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Biorgc pod uwage dane dotyczace zaangazowania w
polskie SPW poszczeg6lnych grup inwestoréw, mozna
powiedzie¢, ze historycznie struktura finansowania na
rynku krajowym ewaluowata w kierunku przeniesienia
ciezaru finansowania na inwestoréw zagranicznych. Od
2009 r. finansowanie w najwiekszym stopniu dokonuje sie
poprzez inwestorow zagranicznych oraz krajowy sektor
pozabankowy (fundusze emerytalne, zaktady
ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne). Jednak udziat
tego drugiego sektora maleje z roku na rok, gtéwnie w
wyniku redukcji zaangazowania w SPW przez zakfady
ubezpieczeniowe i fundusze inwestycyjne oraz w zwigzku
z obnizeniem w tym roku transferéw do OFE. W naszej
ocenie rok 2012 nie przyniesie znaczacych zmian w
strukturze finansowania na rynku krajowym - podobnie jak i
w tym roku, finansowanie to dokona sie poprzez
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inwestoréw  zagranicznych  oraz  krajowy  sektor
pozabankowy. Z jednej strony, spodziewamy sie
kontynuaciji tendencji obserwowanych w tym roku, kiedy to
banki zagraniczne zaczely stopniowo redukowaé swoje
zaangazowanie w polskich aktywach. Bazujac na biezacej
sytuacji na rynkach finansowych mozna wrecz zalozyc, ze
zagraniczne banki nie wezmag udzialu w rolowaniu
polskiego dlugu. Bedzie to efektem natozonych na nie
ograniczen i koniecznosci podwyzszenia wskaznikow
wyptacalnosci powyzej 9% do konca czerwca 2012 r. Z
drugiej strony jednak, zagraniczny sektor pozabankowy
zwiekszyt zaangazowanie na polskim rynku obligacji o ok.
30 mid zt (dane na koniec pazdziernika). W sumie,
uwazamy, ze skala w jakiej banki zagraniczne zmniejszg
zaangazowanie moze zostaé z nawigzkg
zrekompensowana przez zagraniczny pozabankowy
sektor finansowy. Nasz optymizm co do dalszego tacznego
wzrostu zaangazowania zagranicy (cho¢ w mniejszej skali
niz w tym roku) wynika z zatozenia pewnej stabilizacji
sytuacji na rynkach finansowych w drugiej potowie roku.
Biorac pod uwage polskie perspektywy gospodarcze oraz
plany dotyczace polityki fiskalnej zapowiadane przez rzad,
sadzimy, ze Polska bedzie pozytywnie wyréznia¢ sie na tle
innych krajéow, co powinno zwieksza¢ atrakcyjnosc
inwestycyjna.  Szczegdblnie, ze przy utrzymaniu
podwyzszonych pozioméw rentownosci (i zlotego) na
poczatku 2012 roku, mogg one okazac sie atrakcyjne dla
inwestoréw dtugoterminowych.

Finansowanie krajowe — strona popytowa (dane w mid zh)
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Dodatkowo, korzystnie oceniamy przyszioroczng sytuacje
ptynnosciowa (srodki z wykupdw i ptatnosci odsetkowych).
Lacznie na rynek wptynie okoto 131 mld zt, czyli mniej od
szacowanego przez nas finansowania krajowego ogétem o
zaledwie ok. 6 mld zt. Zaktadamy, ze krajowe banki zrolujg
dtug posiadany w swoich portfelach w 85%. W naszej
ocenie wystarczy to do utrzymania takiego poziomu
zaangazowania w papiery rzadowe, aby pozosta¢ market
makerem na rynku diugu oraz korzysta¢ z instrumentéw
oferowanych przez NBP pod zastaw papierow
skarbowych. Jesli pozabankowi inwestorzy krajowi i
zagraniczni w pelni zrolowaliby posiadany w swoich
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portfelach dlug Skarbu Panstwa, to woéwczas do
sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto pozostatoby
okoto 22 mid zl. Warto$¢ ta jest wyraznie nizsza od
utrzymywanej przez resort  finanséw  rezerwy
ptynnosciowej, co daje resortowi finanséw komfort
dziatania na rynku dtugu w przysztym roku. Zaktadamy, ze
1/3 tej kwoty (tj. okoto 7,5 mid zt) zostanie sfinansowana ze
zrodet krajowych (gtéwnie przez fundusze emerytalne),
natomiast pozostate 2/3 tej kwoty (tj. okoto 14 mid zi)
sfinansujg pozabankowi inwestorzy zagraniczni.

Jak napisalismy powyzej, przy bardziej negatywnym
rozwoju sytuacji rynkowej i przy utrzymywaniu sie awersji do
ryzyka przez dluzszy okres, nie wykluczamy zmiany
struktury oferty SPW na rynek krajowy poprzez zwigkszenie
udzialu bonoéw skarbowych w podazy ogétem. Mogtoby to
wplyna¢ na zmiane w strukturze finansowania. Zwigkszona
emisja bonéw skarbowych mogtaby zacheci¢ banki krajowe
do ulokowania czesci swojej nadwyzki ptynnosciowej
(obecnie wynosi ona okoto 90 mid z) w tych instrumentach,
co obserwowalismy w 2008 i 2009 r. Niemniej, w naszej
ocenie realizacja takiego scenariusza wydaje nam sie
stosunkowo mato  prawdopodobna.  Podobnie  jak
scenariusz  zaktadajacy, ze Ministerstwo Finanséw
wykorzystuje srodki z elastycznej linii kredytowej z MFW w
wysokosci 30 mid $. Takie dziatanie, przy braku znaczacego
pogorszenia sytuacji na rynkach zagranicznych, inwestorzy
mogliby uznac jako obnizajgce wiarygodnos¢ kraju.

Finansowanie zagraniczne z emisji obligacji

Jak wspominalismy powyzej, emisje na rynki zagraniczne
i kredyty od miedzynarodowych instytucji finansowac
beda okoto 17% przysziorocznych potrzeb pozyczkowych
brutto. Gtéwny udziat w finansowaniu zagranicznym beda,
mialy emisje obligacji, ktérych wartosé szacujemy na
okolo 22 mld z. Zgodnie ze ,Strategiag zarzadzania
diugiem finanséw publicznych w latach 2012-2015"
Ministerstwo zamierza utrzymac¢ udziat diugu w walutach
obcych w przedziale 20-30% z ,mozliwoscig
przejsciowych odchylen od tego przedziatu w przypadku
znaczacych zmian kurséw walutowych”. Ministerstwo
pozostanie elastyczne pod wzgledem wyboru waluty i
miejsca emisji. Niemniej, dalsza eskalacja kryzysu
zadluzeniowego w strefie euro moze ogranicza¢ emisje
dtugu denominowanego w euro.

Wystromienie krzywej rentowno  $ci obligacji

Emisja skarbowych papierow wartosciowych na rynek
krajowy oraz globalne nastroje bedg gtéwnymi
wyznacznikami ksztattowania sie rentownosci obligacii.
Ostatnie tygodnie pokazaly, ze sytuacja na globalnych
rynkach jest decydujaca, a krajowe czynniki pozostajg w
jej cieniu. Niepewnos¢ co do uzyskania konsensusu w
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kwestii rozwigzania kryzysu zadiuzeniowego w strefie
euro coraz bardziej przektada sie na wzrost awersji do
ryzyka. W zwigzku z tym uwazamy, ze pierwsza potowa
2012 r. moze charakteryzowac sie wcigz wysokg awersjg
do ryzyka, co przyczyni sie nie tylko do ostabienia ztotego
w relacji do gtéwnych walut, ale réwniez wzrostu
rentownosci wzdtuz krzywej, w szczegolnosci na srodku i
dtugim koncu krzywej. Znaczaca nadwyzka ptynnosciowa
Ministerstwa Finansbw moze sprzyja¢ stabilizacji
rentownosci, a przy poprawie nastrojow rynkowych
wspiera¢ dlugi  koniec krzywej. Jednak, krzywa
rentownosci obligacji bedzie prawdopodobnie bardziej
stroma. Tym bardziej, ze oczekiwane przez nas redukcje
stop oficjalnych NBP (pierwsza obnizka o 25 pb w drugim
kwartale) powinny oddziatlywa¢ w kierunku obnizenia
rentownosci na krétkim koncu krzywe;.

Podsumowanie

Nasze szacunki dotyczace podazy oraz mozliwego
zachowania poszczegdélnych grup inwestoréw na rynku
obligacji w roku przysztym skfaniajg do wniosku, ze
Ministerstwo Finanséw nie powinno mie¢ wiekszych
probleméw ze sfinansowaniem przysziorocznych potrzeb
pozyczkowych. Kluczowe znaczenie dla finansowania
przysziorocznych potrzeb pozyczkowych brutto mogg mie¢
aukcje zamiany, ktore beda gtéwng determinantg podazy
obligacji hurtowych na aukcjach standardowych.
Spodziewamy sie, ze gtowny udziat w ofercie SPW w 2012
r. bedg mialy obligacje 2-letnie (okoto 41%). Zaktadamy, ze
w 2012 r. finansowanie krajowe, podobnie jak i w
poprzednich latach, bedzie dokonywato sie poprzez
inwestoréw zagranicznych (sektor pozabankowy) oraz
przez krajowy pozabankowy sektor (gtéwnie fundusze
emerytalne). Czynnikiem, ktory bedzie stabilizowat
rownowage miedzy popytem i podaza, bedzie korzystna
sytuacja ptynnosciowa - na rynek wptynie ok. 131 mid zt z
wykupéw i platnosci odsetkowych. Dodatkowym
zabezpieczeniem dla Ministerstwa Finanséw  jest
nadwyzka ptynnosciowa w postaci zgromadzonych
srodkow ztotowych i walutowych, jak rowniez utrzymywana
przez rzad Polski elastyczna linia kredytowa w MFW w
wysokosci 30 mid $.

Podaz obligacji hurtowych moze pozostac¢ w cieniu sytuacii
na globalnych rynkach finansowych, ktéra w wiekszym
stopniu moze mie¢ przelozenie na rentownosci tych
instrumentéw. W sumie, oczekujemy przesuniecia krzywej
w gore w pierwszej czesci roku i spadku rentownosci w Il
pot. 2012. Oczekiwane przez nas poluzowanie polityki
pienieznej w 2012 r. moze szczegllnie wptynaé
pozytywnie na krétki koniec krzywej, a co za tym idzie,
przyczynic¢ sie do wystromienia krzywej rentownosci.
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Dane o PKB w Il kw . nadal niezle , ale nachodzi spowolnienie

= Wzrost PKB w Il kw. 2011 r. wyniést 4,2% r/r po wzroscie o
4,3% w Il kwartale. Gtéwnym motorem wzrostu pozostat popyt
krajowy. O ile w przypadku inwestycji zanotowano oczekiwane
przez nas przyspieszenie (do 8,5% r/r/), to wzrost konsumpcji
indywidualnej spowolnit do 3% r/r. Wkiad eksportu netto do wzrostu
PKB wyniost 1pp (wobec -0,1pp w Il kw), gtéwnie dzieki
przyspieszeniu wzrostu eksportu.

= Wyréwnany sezonowo wzrost PKB w ujeciu kwartalnym
wyniost 1% (wobec 1,2% w Il kw.); wzrost inwestycji wynidst
2,3%, tyle co w | kwartale i najwiecej od poczatku 2008 r. W
naszej ocenie odzwierciedla to spodziewane od dtuzszego czasu
ozywienie inwestycji prywatnych (czego potwierdzeniem jest
m.in. mocny wzrost popytu firm na kredyty inwestycyjne).

= Mimo dobrych dotychczasowych wynikéw polskiej gospodarki
sadzimy, ze kolejne kwartaly przyniosa pogorszenie koniunktury —
w IV kw 2011 jeszcze dos¢ umiarkowane, ale w 2012 r. nalezy sie
liczy¢ z mocnym wyhamowaniem wzrostu PKB. Pogorszenie
perspektyw dla gospodarki strefy euro (prawdopodobna lekka
recesja w najblizszych kwartatach), ktére negatywnie wptynie na
dynamike polskiego eksportu, oraz stabnacy popyt konsumpcyjny
sklaniajg nas do ponownej rewizji w dot prognoz wzrostu
gospodarczego na 2012 r. do ok. 2,3% (szczeg6ty w tabeli na
koncu raportu).

= Ostabienie wzrostu sygnalizujg m.in. pogarszajace sie wskazniki
aktywnosci ekonomicznej w kraju i w strefie euro. Indeks PMI dla
polskiego przemystu mocno rozczarowat w listopadzie spadajac
do 49,5 pkt. — po raz pierwszy od pazdziernika 2009 ponizej
neutralnej granicy 50 pkt. Najwiekszy negatywny wplyw na
odczyt miat wyrazny spadek zamowien, przede wszystkim
eksportowych. Sposrdd pieciu sktadowych indeksu, jedynie dwa
(produkcja i zatrudnienie) utrzymaty sie powyzej granicy 50 pkt.

... ktére ju z jest widoczne w handlu zagranicznym

= Spadek zamoOwien eksportowych, sygnalizowany przez firmy w
badaniach  koniunktury, potwierdzajg dane nt. handlu
zagranicznego. We wrzes$niu roczne dynamiki eksportu i importu
(mierzonego w euro) mocno wyhamowaty, do odpowiednio 4,6%
i 3,7% r/r. Jednoczesnie, dynamika eksportu i importu w ziotych
pozostata wysoka dzieki ostabieniu zlotego (co wskazuje, ze
wyniki finansowe eksporteréw nie powinny mocno ucierpiec).

= Mocniejsze spowolnienie importu niz eksportu sugeruje, ze —
podobnie jak w okresie ostatniego kryzysu — silne ostabienie
kursu sprzyja poszukiwaniu tanszych substytutow dla towaréw
importowanych, co bedzie sie przyczynia¢ do wyraznej poprawy
salda eksportu netto w kolejnych kwartatach, majac pozytywny
wptyw na dynamike PKB. Wg naszych prognoz deficyt obrotéw
biezacych powinien sie obnizy¢ z obecnego poziomu ok. 5% PKB
o ponad 2 pkt proc. w 2012 r.

... ale jeszcze nie w danych o produkcji i sprzeda zy

= Wzrost produkcji przemystowej wynidst w pazdzierniku 6,5%
r/r, wobec 7,4% we wrzesniu, ale po korekcie sezonowej
dynamika przyspieszyta z 6,7% do 7% r/r. Produkcja
budowlano-montazowa wzrosta o 8,9% r/r, a po korekcie
sezonowej 0 14,9% r/r.

= Wzrost sprzedazy detalicznej spadt w pazdzierniku do 11,2%
r/r z 11,4% we wrzes$niu. Wg naszych szacunkow sprzedaz po
wytgczeniu samochododw i paliw wzrosta o 7,6% r/r, najszybciej
od maja br. W wiekszym stopniu obnizyta sie realna dynamika
sprzedazy (6,8% r/r wobec 7,7% we wrzes$niu), co wskazuje, ze
dobre dane to w czesci efekt rosngcych szybko cen.

= Dane potwierdzaja, ze ostabienie dynamiki PKB w IV kw.
bedzie zapewne umiarkowane.
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Bezrobocie wzro $nie

= Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw ponownie
obnizyto sie w pazdzierniku wobec poprzedniego miesigca (co
oznacza trzeci miesigc spadku z rzedu). Skala redukcji byta
jednak wyraznie mniejsza niz ostatnio — liczba etatéw obnizyta
sie 0 3 tys. Co ciekawe, w odréznieniu od poprzednich miesiecy
zatrudnienie nie spadto w nastawionym na eksport przetworstwie
przemystowym. Roczne tempo wzrostu zatrudnienia spowolnito
zgodnie z naszymi oczekiwaniami do 2,5% r/r.

= Ptace w sektorze firm wzrosty w pazdzierniku o 5,1% r/r,
lekko spowalniajgc w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. W
efekcie, wzrost funduszu ptac wyhamowat w pazdzierniku do
7,8% r/r nominalnie i 3,3% r/r w ujeciu realnym. Wraz z niskg
dynamikg funduszu $wiadczen spotecznych zapowiada to
ostabienie wzrostu dochodéw gospodarstw domowych w IV
kwartale, co moze przetozy¢ sie na dalsze ostabienie wzrostu
konsumpciji.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego po ostatnich rewizjach od
lipca utrzymuje sie bez zmian na poziomie 11,8%. Co ciekawe,
zrewidowane dane Eurostatu nt. bezrobocia wg metodologii
BAEL po korekcie sezonowej wskazujg na wzrostowy trend, w
wyniku ktérego stopa bezrobocia wyniosta w pazdzierniku
9,9%, najwiecej od 20 miesiecy.

= Uwage zwraca utrzymanie spadkowej tendenciji liczby ofert
pracy; na koniec pazdziernika liczba ofert pracy obnizyta sie do
40 tys., co oznacza spadek o okoto 20% m/m. W naszej ocenie
kolejne miesiagce moga przynies¢ stopniowy wzrost stopy
bezrobocia rejestrowanego do ok. 12,5% w grudniu, do czego
obok efektu sezonowego przyczyni sie dalsze wyhamowanie
pozytywnych tendencji na rynku pracy. W przysziym roku
przewidujemy stabilizacje przecietnego zatrudnienia w firmach,
co przetozy sie na lekki wzrost stopy bezrobocia do ok. 13%.

Inflacja ponownie powy zej 4%

= Inflacja CPI wzrosta w pazdzierniku z 3,9% do 4,3% r/r. W
najwiekszym stopniu w poréwnaniu z wrzesniem wzrosty ceny
zywnosci i napojow bezalkoholowych, paliw oraz odziezy i
obuwia. Wzrost cen towarow w pazdzierniku dodatkowo
wzmocniony byt efektem ostabienia ziotego widocznego od
wrze$nia, powodujacym wzrost cen towaréw importowanych.

= Wplyw ostabienia zlotego widoczny jest rowniez w dynamice
PPI, ktéra wzrosta w pazdzierniku do 8,5% r/r. Wzrosty tez
wszystkie miary inflacji bazowej, w tym CPI po wylaczeniu cen
energii i zywnosci do 2,8% r/r.

= W listopadzie inflacja jeszcze wzrosnie i do konca roku
pozostanie powyzej 4%, ale od stycznia zacznie sie obniza¢ pod
wplywem efektdow wysokiej bazy. Niemniej, wpltyw ostabienia
zlotego na ceny importowane moze spowolni¢ ten proces, co nie
bedzie zachecato RPP do szybkich obnizek stop.

Kredyty nadal szybko rosn g

= Dane z sektora bankowego wskazujg na kontynuacje silnego
wzrostu popytu firm na kredyty. W pazdzierniku zadtuzenie firm
byto o ok. 12,5% wyzsze niz przed rokiem, a po wyeliminowaniu
wptywu zmian kursowych wzrost wyniést ok. 10,5%, najwiecej od
2,5 roku. Nieznacznie ostabit sie (cho¢ pozostat wysoki) wzrost
kredytow na inwestycje, wynoszac 15,8% r/r (po korekcie
kursowej 13,5%, drugi najlepszy wynik w ostatnich 2 latach).

= Zadtluzenie gospodarstw domowych w sektorze bankowym
wzrosto 0 14,5% r/r, podobnie jak we wrzesniu. W najwiekszym
stopniu przyczynit sie do tego wcigz silny wzrost kredytow
mieszkaniowych (ok. 24% r/r). W tym przypadku po korekcie
zwigzane] z efektem kursowym wida¢ jednak stopniowe
hamowanie — do 11,3% r/r w pazdzierniku wobec ok. 14% na
poczatku tego roku.
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Fragmenty grudniowego komunikatu RPP

W Il kw. wzrost gospodarczy w strefie euro uksztattowat sig na niskim poziomie.
Réwnoczesnie dane wskazujg na mozliwe dalsze pogorszenie sie koniunktury w
strefie euro. (...) Z kolei w Stanach Zjednoczonych wzrost gospodarczy w Il kw.
nieznacznie przyspieszyt, cho¢ wskazniki koniunktury — mimo pewnej poprawy w
ostatnim okresie — nadal znajduja sie na historycznie niskim poziomie. (...)
Spowolnienie aktywno$ci gospodarczej na $wiecie wraz z problemami fiskalnymi
niektorych krajow strefy euro powodujg, utrzymywanie sie napie¢ na $wiatowych
rynkach finansowych. Awersja do ryzyka pozostaje podwyzszona, co wplywa na
wzrost zmienno$ci cen aktywéw, w tym kursow walutowych.

W Polsce, dane o PKB w Il kw. potwierdzity, ze w okresie tym utrzymato sie
relatywnie wysokie tempo wzrostu gospodarczego, zblizone do odnotowanego w I
kw. br. Do zwigkszenia PKB przyczyniat sig glownie wzrost popytu krajowego,
wynikajacy zaréwno z rosnacego spozycia indywidualnego, jak i pewnego
przyspieszenia wzrostu inwestycji, jednak w poréwnaniu z poprzednimi kwartatami
istotnie zwigkszyt sie wkiad eksportu netto do wzrostu PKB. (...) Wskazniki
koniunktury nadal sygnalizujg mozliwo$¢ pewnego obnizenia si¢ aktywnosci
gospodarczej w kolejnych kwartatach, co w duzej mierze zwigzane jest z
oczekiwanym spowolnieniem wzrostu u gtéwnych partneréw handlowych Polski.

W najblizszych miesigcach roczny wskaznik CPI bedzie nadal ksztattowa¢ si¢ na
podwyzszonym poziomie, co jest zwigzane giownie z wczesnigjszym silnym
wzrostem cen surowcow na rynkach $wiatowych oraz ostabieniem kursu zlotego w
ostatnich miesigcach. Wygasanie wplywu podwyzki stawek VAT oraz efektow
znacznych wzrostow cen zywnosci i energii z | polowy 2011 r., bedzie
oddziatywato w kierunku obnizenia inflacji na poczatku 2012 .

W ocenie Rady, w $rednim okresie inflacja bedzie ograniczana przez stopniowo
malejaca dynamike popytu krajowego w warunkach zacie$nienia polityki fiskalnej,
w fym obnizenia inwestycji publicznych, a takze dokonanego w | polowie br.
podwyzszenia stop procentowych NBP oraz oczekiwanego spowolnienia wzrostu
gospodarczego na $wiecie. Czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen pozostaje wptyw
sytuacji na globalnych rynkach finansowych na ksztattowanie sie kursu ztotego.

W ocenie Rady, dokonane w | potowie br. zaciesnienie polityki pienieznej powinno
umozliwi¢ powrét inflacji do celu inflacyjnego w $rednim okresie. W zwigzku 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.

Rezerwy walutowe w relacji do  sredniego 12-mies. importu
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Polityka pieni ezna w fazie wyczekiwania

= RPP utrzymata w grudniu stopy procentowe bez zmian, w
tym stope referencyjng na 4,50%. W ocenie Rady bilans
ryzyk nie zmienit sie od poprzedniego miesigca, poniewaz
pogorszenie perspektyw wzrostu za granicg i efekt ostabienia
ztotego mniej wiecej sie kompensuja.

= Rada zwrdcita uwage na pogarszajaca sie koniunkture na
Swiecie i ryzyko dalszego spowolnienia gospodarczego w
strefie euro, a takze na utrzymujgce sie napiecia na
Swiatowych rynkach finansowych. W odniesieniu do polskiej
gospodarki, Rada odnotowata relatywnie dobre ostatnie dane
makroekonomiczne, dostrzegajac jednoczesnie ryzyko
.pewnego obnizenia sie aktywnosci gospodarczej w
kolejnych kwartatach”, gtéwnie za sprawa spowolnienia
wzrostu u gtéwnych partneréw handlowych Polski.

= RPP oczekuje, ze inflacja pozostanie na podwyzszonym
poziomie w najblizszym czasie (m.in. ze wzgledu na efekt
ostabienia ztotego), chociaz na poczatku 2012 r. wygasanie
wplywu podwyzki VAT i mocnych wzrostéw cen zywnosci i
energii z | potowy 2011 r. beda oddziatywaty w kierunku
obnizenia dynamiki CPI. Utrzymano réwniez ocene, ze w
$rednim okresie inflacja powinna powr6ci¢é do celu dzieki
dokonanemu wczesniej zaciesnieniu polityki pieniezne;.

= Wynik posiedzenia RPP i jej komunikat nie zmieniajg
naszej oceny perspektyw polityki pienieznej. Nadal
spodziewamy sie, ze w 2012 r. Rada zdecyduje sie na dwie
obnizki stép procentowych, kazda po 25 pb. Jednak ze
wzgledu na pogorszenie perspektyw dla ziotego (wyzsza
przewidywana $ciezka EURPLN w | pétroczu 2012), co
wplynie na spowolnienie tempa powrotu inflacji do celu w
przysztym roku, naszym zdaniem pierwsza redukcja stép
nastagpi dopiero pod koniec Il kwartatu 2012.

300 min € poszto na interwencje w listopadzie

= Oficjalne rezerwy walutowe wyniosty na koniec listopada
74,3 mld € (wobec 73,3 mld € na koniec pazdziernika).
Jednoczesnie, wartos¢ rezerw w dolarach obnizyta sie do
98,7 mld $ z 102,7 mld $ przed miesigcem. Zmiany wynikaty
w duzym stopniu z wahan kursu EURUSD, ktory obnizyt sie
W ciggu miesigca o ponad 5%. Wg naszych szacunkéw po
wyeliminowaniu wptywu efektu kursowego stan rezerw
walutowych zmniejszyt sie w listopadzie o ok. 300 min € — jak
wida¢ skala ,ostrzegawczej” interwencji NBP byla mnigj
wiecej pieciokrotnie mniejsza niz interwencji we wrzesniu.

= Jesli wezmiemy pod uwage poziom krétkoterminowego
zadluzenia zagranicznego, czy obrotow importu, stan rezerw
walutowych Polski nie jest na tyle wysoki, aby NBP mogt
pozwoli¢ sobie na interwencje w duzej skali.

Jak silny b edzie wptyw kursu na inflacj e?

= Badania NBP wskazujg, ze efekt przeniesienia zmian
kursu na inflacje (pass-through) zmienia sie w zaleznosci od
fazy cyklu koniunkturalnego, kierunku zmian kursu i jego
zmiennosci.

= O ile przecietnie efekt pass-through wynosi ok. 0,18 (tj.
10% ostabienie zlotego powoduje wzrost inflacji o 1,8 pp), to
skala tego oddziatywania spada znacznie (niemal do zera) w
fazie recesji. Dodatkowo, efekt przeniesienia jest znacznie
stabszy w okresach wysokiej zmiennosci kursu i wyzszy w
przypadku deprecjacji niz aprecjacji kursu.

= Biorgc pod uwage obecng i przewidywang na najblizsze
kwartaty sytuacje ekonomiczng, oceniamy, ze zaburzenia na
rynku walutowym nie powstrzymajg umiarkowanego spadku
inflacji w 2012 r., co najwyzej spowolnig ten proces.

Zrédto: NBP, szacunki wiasne; * Zrédto: Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Co wiemy w 2011 roku? NBP, 2011
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesigcznie)

Restrykcyjno $¢€ polityki pieni eznej w trendzie spadkowym

= Nominalny indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej spadt w
listopadzie szosty miesigc  z rzedu. Czynnikiem
odpowiadajgcym za zmniejszenie wartosci indeksu byto
znaczne ostabienie zlotego, ktére nie zostatlo skompensowane
przez silny wzrost trzymiesiecznej stawki WIBOR.

= Stawki rynku pienieznego mogg pozostaé na podwyzszonym
poziomie do konca tego roku ze wzgledu na nieche¢ bankéw do
pozyczania sobie pieniedzy. Natomiast na poczatku przysziego
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roku spodziewamy sie ich spadku. Zioty wcigz bedzie
pozostawat pod presja, w zwigzku z czym oczekujemy dalszego
spadku wartosci nominalnego indeksu MCI w nadchodzacych
miesigcach.

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 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.

Kurs ztotego nadal bardzo istotnym czynnikiem dla R ady

W ostatnich tygodniach czionkowie RPP utrzymali jastrzebi wydzwiek swoich
wypowiedzi, co naszym zdaniem miato na celu zapewnienie wsparcia ztiotemu
wobec znacznej awersji do ryzyka i presji deprecjacyjnej. Potwierdzajg to m.in.
stowa Marka Belki, Andrzeja Kazmierczaka i Anny Zielinskiej-Gtebockiej, ktérzy
podkreslali, ze stabos$¢ ztotego jest jednym z gtéwnych czynnikéw utrudniajacych
walke z inflacjg i uniemozliwiajgcych poluzowanie polityki monetarnej. Zdaniem
niektérych czlonkow Rady krajowa waluta nie ma obecnie potencjatu
aprecjacyjnego. Prezes NBP przyznat w trakcie konferencji prasowej po ostatnim
posiedzeniu RPP, Zze oslabienie zlotego negatywnie wptywa na perspektywy
inflacji, co jednak mniej wiecej jest kompensowane pogarszajacymi sie
perspektywami wzrostu gospodarczego za granicg. W efekcie, w ocenie Rady
bilans ryzyk dla przysztej inflacji nie zmienit sie od ostatniego posiedzenia.
Jednoczesnie przedstawiciele NBP (Belka, Kozinski) podkreslaja, ze celem
ostatnich interwencji walutowych nie byta obrona okreslonego poziomu kursu, a
jedynie jego stabilizacja. Sugeruje to, ze polskie wiadze monetarne wcigz starajg,
sie wzmacnia¢ polskg walute przede wszystkim za pomocg retoryki, a nie
kosztownych interwencji rynkowych, ktére majg peti¢ funkcje jedynie
pomocnicza. Prezes NBP podkreslit jednak, ze obecnie ,interwencja jest
absolutng norma, brak interwencji — ekstrawagancjg”’, wobec czego bank
centralny nie bedzie sie wahat, gdy uzna, ze jego dziatania sg potrzebne. Wedtug
Belki NBP bedzie kontynuowa¢ interwencje walutowe wedtug tych samych zasad
jak do tej pory, tj. interweniujgc w momentach, gdy uzna, ze na rynku wystepuje
destabilizacja, tak aby ,w bilansie ryzyk uczestnikow rynkéw ryzyko zderzenia z
NBP byto obecne”.

Obawy o inflacj e przewazaja nad obawami o wzrost

Cztonkowie Rady zwrdcili takze uwage w ostatnich wypowiedziach na wzrost
inflacji bazowej, ktory $wiadczy o utrzymujacej sie popytowej presji inflacyjnej i
zwieksza prawdopodobienstwo podwyzek stop procentowych. Innym czynnikiem
proinflacyjnym jest planowany na przyszly rok wzrost niektorych cen
administrowanych oraz akcyzy. Andrzej Kazmierczak i Adam Glapinski sg
zdeterminowani, by walczy¢ z inflacjg bez wzgledu na jej przyczyny i stwierdzili
wprost, ze beda powaznie rozwazaé¢ podwyzki stép, jesli inflacja utrzyma sie
powyzej 4% na poczatku przysziego roku (nawet kosztem wzrostu
gospodarczego). Kazmierczak zasugerowat takze, ze Rada moze zwr6cié uwage
na realng strone gospodarki dopiero wtedy, gdy inflacja spowolni do 3,5%.
Natomiast zdaniem prezesa NBP, dobry projekt i wykonanie budzetu panstwa w
przysztym roku moga zwiekszyé szanse na poluzowanie polityki pieniezne;.
Ogodlnie, czlonkowie Rady wydajg sie by¢ dos¢ optymistyczni w stosunku do
wzrostu PKB, a pesymistyczni, jesli chodzi o inflacje, co ich zdaniem uzasadnia
mate prawdopodobienstwo obnizek stép procentowych NBP. To utwierdza nas w
przekonaniu, ze Rada nie zdecyduje sie na obnizki, dopoki inflacja nie obnizy sie
zZnaczgco.

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, obliczenia wtasne
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Podstawowe parametry bud zetu wg MF (mid zt)

(2) (3) Zmiana (%)

2010 2011PW  2012PW | (2)/(1) (3)(2)
BUDZET CENTRALNY
Dochody | 250,3 279,2 293,8 11,6 5,2
Wydatki 2949 309,4 328,8 49 6,3
Saldo -44.6 -30,2 -35,0 -32,3 15,9
SEKTOR FINANSOW PUBLICZNYCH
Dochody | 551,1 609,8 668,4 10,7 9,6
Wydatki 635,8 673,1 714,9 59 6,2
Saldo -84,7 -63,3 -46,5 -25,3 -26,5
Saldo
(% PKB) -6,0 -4,2 2,9 - -

Relacja dtugu publicznego do PKB

wg Strategii zarz gdzania dtugiem w latach 2012-15
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Dtug/PKB przy réznych scenariuszach kursu
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1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Qll 4Qll
Spread vs Bundy (10 lat) w pb CDS (5 lat, USD)
Zmiana Zmiana Zmiana Zmiana
9.12 od od 9.12 od od
9.11.2011 | 31.12.2010 9.11.2011 | 31.12.2010
Polska 382 24 71 264 21 119
Czechy 177 3 79 163 47 73
Wegry 686 21 173 569 28 182
Grecja 3054 -7 2096 7578 2659 6540
Hiszpania | 376 -37 127 429 37 80
Irlandia 675 15 49 41 9 132
Portugalia | 1115 106 742 1188 54 688
Wiochy 484 -76 293 524 10 291
Niemcy - 102 14 44

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, NBP, szybko.pl, obliczenia wiasne
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Nowy projekt bud zetu na 2012 r. z deficytem 35 mid zt

= Rzad przyjat projekt budzetu na 2012 r. z nowymi
zalozeniami makroekonomicznymi (w tym ze wzrostem PKB
na poziomie 2,5% wobec 4,0% wczesniej szacowanych) i z
deficytem budzetowym na poziomie 35 mid PLN. Przyjety
przez MF wariant jest realistyczny. Minister Rostowski nie
wyklucza ewentualnej nowelizacji budzetu gdyby sytuacja
gospodarcza w strefie euro dramatycznie sie pogorszyta.

= Dochody i wydatki budzetowe nie zmienity sie w poréwnaniu
do wrzesniowego projektu. Po stronie dochodowej uwage
zwraca podwyzszenie wplywow z dywidend do 8,2 mid zt z 2,2
mid zt. Rzad planuje réwniez o miesigc wczesniej wprowadzi¢
wyzszg o 2pp skladke rentowa, co ma zwiekszy¢ dochody z
tego tytutu (o ok. 700 min zt). Podobnie jak w tym roku buforem
dla dochod6w budzetowych moze okazac sie zysk z NBP

Rzad zdeterminowany obni za¢ deficyt i dlug sektora

= Rzad podtrzymat swojg deklaracje w dgzeniu do obnizenia
przysziorocznego deficytu sektora finanséw publicznych
ponizej 3% PKB (zgodnie z wczesniejsza rekomendacjg KE).
Jest to ambitny cel, i przy uwzglednieniu wielu czynnikéw
ryzyka moze okazac sie trudny do osiggniecia. Szacujemy, ze
na koniec 2012 r. deficyt zostanie obnizony do ok. 3,5%.

= Dziatania MF koncentrujg sie na utrzymaniu diugu sektora
finanséw publicznych ponizej drugiego progu
ostroznosciowego, tj. 55% PKB. Obok dziatann majgcych na
celu kontynuacje konsolidacji finanséw  publicznych
(zapowiedzianych w expose premiera) MF pracuje nad
modyfikacjg zasad liczenia dlugu publicznego. Gtéwna
zmiana ma dotyczy¢ przejscia na srednioroczny kurs w
przeliczaniu dtugu w walutach obcych (a nie jak obecnie z 31
grudnia). Wiceminister Radziwit ocenit, ze nowe zasady
liczenia mogtyby obowigzywaé¢ od kohca 2012 r.

= Nizsza $ciezka PKB w latach 2012-2015 przektada sie na
wolniejsze tempo obnizania dlugu sektora finansow
publicznych w relacji do PKB. ,Strategia...” zaklada, ze w
2011 r. dlug publiczny wg krajowej metodologii wyniesie
812,3 mid z, czyli 53,7% PKB, a w 2012 r. ma sie obnizy¢ do
52,4% PKB, a nastepnie do 47,4% w 2015 r. Gtéwne czynniki
ryzyka dla tej sciezki wynikaja z ksztattowania sie kursu
walutowego oraz stép procentowych.

= W tym roku ryzyko przekroczenie przez diug panstwowy
relacji 55% PKB oceniamy jako niskie, ale w 2012 r. ryzyko to
zdecydowanie wzrasta. Wg ,Strategii...” 10-procentowe
ostabienie ziotego spowodowatoby podwyzszenie diugu
publicznego w 2012 r. o 1,52pp. Na podstawie zalozen
dokumentu mozna oszacowac, ze kurs EURPLN, przy ktorym
dtug siegnatby 55% PKB wynosi ok. 4,6 w 2012 r.

Presja na kraje peryferyjne utrzymuje si e

= Obawy o brak finalnych rozwigzan kryzysu w strefie euro
powodowaly dalszy wzrost ryzyka fiskalnego. Dopiero
skoordynowane dziatania bankéw centralnych oraz przyjecie
pakietu oszczednosciowego przez Wiochy poprawito nastroje.
To przyczynito sie tylko do zawezenia spreadéw do Bundéw,
szczego6lnosci w przypadku Wioch i Hiszpanii.

= Grudniowe ustalenia szczytu UE zostaly odebrane jako
krok w dobrym kierunku, jednak ograniczona rola EBC w
stabilizacji sytuacji na rynkach bedzie powodowata dalszg
presje na kraje peryferyjne strefy euro. To moze powodowaé
utrzymywanie sie notowan CDS dla tych krajéw na
podwyzszonym poziomie, tym bardziej w perspektywie
mozliwych dalszych obnizek ratingéw.
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Kurs ztotego
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Zrédto: Reuters, BZ WBK

Ztoty mocniejszy, ale tylko w grudniu

*W listopadzie kurs EURPLN poruszat sie w silnym trendzie
wzrostowym. W konsekwencji eskalacji obaw o sytuacje w strefie
euro, pod koniec minionego miesigca kurs byt na najwyzszym
poziomie od czerwca 2009 (4,556). NBP interweniowat na rynku i
jego dziatania ograniczyly w pewnym stopniu deprecjacje ztotego.
Dzieki poprawie nastrojow, na poczatku grudnia krajowa waluta
odrobita czes¢ strat.

= Oczekujemy, ze w grudniu trend ten bedzie kontynuowany.
Zgodnie z tym co sam zapowiadal, na rynku pojawia¢ sie bedzie
BGK i jego aktywnos$c¢ tez powinna dziata¢ na korzys¢ ztotego.
Oczywiscie, nadal aktualne sg czynniki ryzyka w postaci rozwoju
sytuacji w strefie euro, dlatego tez wg nas w grudniu nie zostanie
zainicjowany trwaty trend na umocnienie zlotego i spodziewamy
sie ponownej deprecjacji waluty w | kw. 2012. Jednoczesnie, w
tym roku nie oczekujemy testowania oporu na 4,57-4,58.

Krajowe obligacje pozostan g pod presj a

= Na przestrzeni minionego miesigca krajowa krzywa rentownosci
przesuneta sie w gore, w wiekszym stopniu na krétkim koncu.
Byto to gtébwnie skutkiem wzrostu obaw o rozlanie sie kryzysu
zadluzeniowego na inne kraje strefy euro, wyzszego od prognoz
CPI za pazdziernik oraz jastrzebiego komunikatu RPP z
listopadowego posiedzenia. Notowania na rynku FRA byly
natomiast pochodng zmian na rynku walutowym — ostabienie
zlotego pchneto kontrakty na stope procentowg w gore.
= Spodziewamy sie, ze w grudniu krajowa krzywa rentownosci
wystromi sie w wyniku ostabienia obligacji 5- i 10-letnich. Presje
na papiery wywiera¢ bedzie awersja do ryzyka oraz niepewnosc¢
spowodowane nierozwigzanymi problemami w strefie euro. Jesli
zloty faktycznie zyska w grudniu do wspélnej waluty, to moze to
spowodowac¢ korekte spadkowg stawek FRA.

Obawy o stref @ euro b edq ciazyty wspdinej walucie ...

= W listopadzie euro tracito na wartosci w wyniku eskalacji obaw
o rozlanie sie kryzysu zadtuzeniowego na kolejne kraje, gtéwnie
Wiochy. W rezultacie, EURUSD spadt do prawie 1,32 i dopiero
decyzja bankéw centralnych i lepsze dane z USA pomogly euro
odrobi¢ czes¢ strat. Odreagowanie byto jednak chwilowe, wynik
szczytu UE rozczarowat i euro znalazio sie pod presja.

= Sadzimy, ze w grudniu nierozwigzane problemy zadtuzeniowe
w dalszym ciggu beda wywieraly negatywna presje na wspolng
walute. Nie widzimy zbyt duzych szans na to, by kurs EURUSD
znowu testowat opér na 1,36 (do ktérego zblizyt sie na poczatku
grudnia). Bardziej realny wydaje sie nam spadek ponizej
ostatniego minimum na ok. 1,32. Ostatecznie, spodziewamy sie,
ze na koniec roku kurs bedzie blisko 1,33, cho¢ widzimy ryzyko
w dot dla naszej prognozy.

... amozliwe ze réwnie z obligacjom niemieckim

=W listopadzie Treasuries byly relatywnie stabilne, duzo wieksze
zmiany zaszly w notowaniach obligacji Niemiec, ktore stracity na
wartosci. Wzrost rentownosci Bundéw byt w najwiekszym stopniu
skutkiem nieudanej aukcji 10-letnich papieréw, na ktérej popyt
byt nizszy od podazy. Moze to oznacza¢ spadek zaufania
inwestorow do aktywow denominowanych w euro. W rezultacie,
spread pomiedzy 10-letnimi rentownosciami Treasuries a
Bundami spadt ponizej zera po raz pierwszy od sierpnia tego
roku oraz znalazt sie na najnizszym poziomie od kwietnia 2009.

= Wyniki unijnego szczytu nie zostaty zinterpretowane przez
rynek jako przelomowe i zmierzajgce do rozwigzania kryzysu w
strefie euro, co powinno wspiera¢ aktywa uznawane za
bezpieczniejsze (obligacje amerykanskie). Sytuacja na rynku
obligacji niemieckich pokaze czy mniejszy popyt inwestoréw na
te papiery utrzyma sie rowniez na poczatku 2012.
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Monitor rynku

MAKROskop Grudzien 2011

* razem z przeta-rgiem uzupeinia]apym, x aukcja zwykta, - oferta/sprzedai

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut % Rentowno $ci obligacji skarbowych
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mid PLN Podaz i taczna sprzeda z papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zt)

18 - Data OFERTA POPYT | SPRZEDAZ

" = przetargu

11.04.2011 50-tyg.: 300-600 1536/444

1 18.04.2011 49-tyg.. 500-1000 1646/771

21.04.2011 48-tyg.: 700-1200 3408/1027

9 9.05.2011 46-tyg.: 400-600 3560/600
16.05.2011 45-tyg. 2737/709

O O 1 {1 8 (0 G T 0 T T 1 23.05.2011 44-tyg. 3002/698
30.05.2011 52-tyg 2667/505

3 13.06.2011 50-tyg. odwolany
0 1 20.06.2011 Przetarg odkupu 356/256

Q= 2 ° - 27.06.2011 52-tyg. odwotany

3 IS IS Q Q 11.07.2011 Przetarg odkupu 1498/724

odkup bondw skarbowych ~ pozostate obligacje obligacje 20L 19.12.2011 Przetarg odkupu -
obligacje 10L obligacje 5L m obligacje 2L * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
1 52-tyg. bony skarbowe inne bony skarhowe =lqczna 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

styczen 5.01 OK0113/PS0416 4000-6500 6250 1201 DS1020/WS0429 1000-2500 2500 | 20.01 0K0711/PS0511 120823

luty 9.02 OK0113 3000-5500 524 16.02 Wz/iz 1000-3000 2450 | 2.02 0K0711/PS0511 PS0416

marzec 9.03 OK0113 3000-4500 4500 16.03 Wz/1Z 1000-2500 1030 | 3.03 0K0711/PS0511 PS0416/Wz0115
kwiecien 13.04 OKO0713 3000-5500 4759 - - - - 20.04 OKO0711/PS0511/1Z0911  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 OK0711/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/WZzZ/IZ 1000-3000 12735 - - - 8.09 WZz/DZ/OK PS0416/DS1021
pazdziernik |19.10 PS1016 1000-3500 3638 - - - 12.10 OK/PS/DZ OKO0114
listopad 16.11 PS1016 1000-2500 2500 - - - 10.11 DZ/OK/PS OKO/WZ/DS/WS
grudzien - - - - - - - 1412 OKIPS WZz/1ZIPS

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

MAKROskop Grudzien 2011
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Zrédto: Reuters, EBC, Rezerwa Federalna

Duze wsparcie ze strony EBC, ale nie dla rynku obligacji

Zgodnie z oczekiwaniami EBC obnizyt stopy procentowe o 25 pb.
do 1%, ale jak powiedziat na konferencji prasowej prezes Mario
Draghi, decyzja nie byfa jednogtosna. Dodal, ze obnizka o 50 pb
nie byla rozwazana. Oprécz obnizenia stép, bank ogtosit
wprowadzenie szeregu innych dziatan wspierajgcych system
bankowy. Przeprowadzone zostang dwie nieograniczone operacje
refinansujace o terminie zapadalnosci 3 lat, a wiec o rok diuzszym
niz oczekiwat rynek. Banki beda miaty mozliwo$é oddania $srodkow
po roku. Pierwsza operacja zostanie przeprowadzona 21 grudnia i
zastapi wprowadzong na pazdziernikowym posiedzeniu jedng z
dwadch operacji 1-rocznych (pierwsza juz sie odbyta). Dodatkowo,
zlagodzone zostaly wymagania dotyczace zabezpieczen przy
pozyskiwaniu finansowania w EBC. Kolejnym krokiem w kierunku
zwiekszenia ptynnosci na rynku miedzybankowym byto obnizenie
stopy rezerw obowigzkowych dla bankéw z 2% do 1% (decyzja
ta wejdzie w zycie 18 stycznia 2012). Podkreslono jednoczesnie,
ze wszystkie niestandardowe dziatania sg tymczasowe. EBC
obnizyt swoje prognozy wzrostu gospodarczego na 2012 r. do
-0,4-1,0% (vs 0,4-2,2% poprzednio). Na konferencji prasowej
Mario Draghi pytany o rézne mozliwe formy skupowania obligaciji
panstw strefy euro zdecydowanie odrzucat taka mozliwosé
podkreslajac, ze bank jest ograniczony przepisami zawartymi w
Traktacie UE. Dodal, ze EBC nie bedzie zabiegat o zmiane tego
zapisu. Powiedziat tez, ze bank nie rozwazat ustalenia poziomu
rentownosci obligacji dla jakiegokolwiek z panstw strefy euro, do
ktdrego przekroczenia staratby sie nie dopuscic.

= Minutes z ostatniego posiedzenia Fed pokazaly, ze zaledwie
kilku cztonkéw FOMC byto zdania, ze nalezy rozwazy¢ dalsze
poluzowanie polityki monetarnej. Zastanawiano sie jednak nad
zmianami w komunikacji z rynkiem, ktoére zwiekszylyby
efektywnos¢ dziatan banku centralnego.

Wyrazne spadki PMI dla strefy euro i Chin

= Listopadowe odczyty indeksow aktywnosci w przemysle byty
zgodne z obserwowanymi ostatnio trendami.

= Indeks ISM dla przemystu USA zanotowat solidny wzrost z 50,8
pkt. do 52,7 pkt. W najwiekszym stopniu byto to spowodowane
kontynuacjg odbicia w produkcji i nowych zamoéwieniach. Dane
te sg spojne z prognozami wskazujacymi, ze w 2012 amerykanska
gospodarka bedzie sobie radzita lepiej niz europejska.

= Indeks PMI dla przemystu strefy euro spadt do 46,4 pkt. z 47,1
pkt., do najnizszego poziomu od lipca 2009. Byt to juz 7. miesiac
spadkéw. Ponizej neutralnej granicy 50 pkt. sg juz indeksy dla
wszystkich panstw strefy euro. Chociaz wzrosty zanotowaty PMI
tylko dla Grecji i Wioch, to i tak wyniki te sg jednymi z najgorszych
w catym Eurolandzie (odpowiednio 40,9 pkt. i 44,0 pkt.). Ogdélnie,
dane za listopad byly zgodne z obserwowanym trendem, ktory
wskazuje, ze nadchodzace kwartaty beda trudne dla gospodarki
strefy euro.

= Tylko przez jeden miesigc PMI dla chinskiego przemystu zdotat
utrzymac sie powyzej 50 pkt. W minionym miesigcu zanotowat
spadek z 51,0 pkt. do 47,7 pkt. Ta najwieksza od 3 lat obnizka
zepchneta indeks do najnizszego poziomu od stycznia 2009. W
najwiekszym stopniu za pogorszenie warunkéw w przemysle
odpowiadat spadek nowych zamoéwien. Chinska gospodarka
zaczyna odczuwac¢ dokonane w tym roku zaciesnienie polityki
pienieznej. W reakcji na sygnaly wskazujgce na spowolnienie,
tamtejszy bank centralny obnizyt stope rezerw obowigzkowych i
podobnych krokéw nalezy oczekiwaé w przysztym roku.

=W listopadzie w USA przybyto 120 tys. miejsc pracy w sektorze
pozarolniczym wobec 100 tys. po korekcie. Dane byty bliskie
oczekiwan. Stopa bezrobocia spadia do 8,6% wobec
oczekiwanej stabilizacji na 9,0%, co jednak w znacznej mierze
wynikato z odptywu zniecheconych bezrobotnych z rynku pracy.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Grudzien 2011

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
12 grudnia 13 14 15 16
PL: Bilans pfatniczy (X) PL: Podaz pienigdza (XI) CN: Wstepny PMI-przemyst (XIl) | PL: Pface i zatrudnienie (XI)
PL: CPI (XI) EZ: Produkcja przemystowa (X) | DE: Wstepny PMI-przemyst (XII) | US: Bazowy CPI (XI)
DE: Indeks ZEW (XII) US: Ceny importu (XI) EZ: Wstepny PMI-przemyst (XII)
US: Sprzedaz detaliczna (XI) EZ: HICP (XI)
US: Decyzja Fed US: Produkcja przemystowa (XI)
US: Indeks Philly Fed (XII)
19 20 21 22 23
PL: Produkcja przemysfowa PL: Inflacja bazowa (XI) US: Sprzedaz doméw (XI) PL: Sprzedaz detaliczna (XI) US: Wydatki konsumentow (XI)
(XI) DE: Indeks GfK (1) EZ: Indeks nastrojow PL: Stopa bezrobocia (XI) US: Dochody osobiste (XI)

PL: Produkcja budowlano-
montazowa (XI)

DE: Indeks Ifo (XII)
US: Rozpoczete budowy doméw

konsumentow (XII)

PL: Minutes RPP
US: PKB (Il kw.)

US: Bazowy PCE (XI)
US: Zaméwienia na dobra

PL: PPI (XI) (X1) US: Indeks Michigan (XII) trwatego uzytku (XI)
US: Pozwolenia na budowe US: Wskazniki wyprzedzajace US: Sprzedaz nowych doméw
domdw (XI) (X1) X1y

26 , 27 28 29 30

Drugi dzien Swiat US: Indeks cen domow EZ: Podaz pienigdza (XI) PL: Oczekiwania inflacyjne
S&P/Case-Shiller (X) US: Niezakonczona sprzedaz US: Indeks Chicago PMI (XII)
US: Indeks nastrojow doméw (XI)
konsumentow (XII)

2 stycznia 3 4 5 6

PL: PMI-przemyst (Xli)
DE: PMI-przemyst (XII)
EZ: PMI-przemyst (XII)
CN: PMI-przemyst (XII)

US: Indeks ISM-przemyst (XII)

DE: PMI - ustugi (XII)

EZ: PMI — ustugi (XII)

EZ: Wstepny HICP (XII)

US: Zamowienia przemystowe
(X1)

EZ: Nowe zaméwienia
przemystowe (X)

US: Raport ADP (XII)

US: ISM — ustugi (XII)

EZ: Rewizja PKB (IIl kw.)

EZ: Sprzedaz detaliczna (XI)
EZ: Indeks nastrojow w
gospodarce (XII)

US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (XII)

US: Stopa bezrobocia (XII)

9
DE: Eksport (XI)
DE: Produkcja przemystowa (XI)

10
US: Zapasy hurtownikéw (XI)

11
PL: Decyzja RPP

12

EZ: Produkcja przemystowa (XI)
EZ: Decyzja EBC

GB: Decyzja BoE

US: Sprzedaz detaliczna (XII)

13

PL: Bilans ptatniczy (XI)
PL: Podaz pieniadza (XIl)
US: Ceny importu (XII)
US: Bilans handlowy (XI)
US: Indeks Michigan (1)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2011 roku

| 1 11 IV Vv vIiooovieovin X X XI X
Posiedzenie EBC 13 3 3 8 5 9 7 4 8 6 3 8
Posiedzenic RPP 18-19 15 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 CP! 13 15 150 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

MAKROskop Grudzien 2011

Wskazniki miesi eczne

lis10 gru10 sty11 lut11 mar11 kwi1l maj11 cze11 lip11 sie11 wrz11 paz11 lis11 gru11
PMI ok | 559 563 556 538 548 544 526 512 529 518 502 517 495 500
Produkgja przemysiowa %or | 100 114 103 105 68 67 78 20 18 79 74 65 58 15
Produkcja budowlano- %k | 142 123 110 187 242 156 239 170 165 108 181 89 75 100
montazowa
Sprzedaz detaliczna » %or | 83 120 58 122 94 186 138 109 82 113 114 112 99 53
Stopa bezrobocia % | 17 124 131 134 133 128 124 119 M8 118 118 118 120 125
Place brutto w sektorze % it 36 54 50 41 40 59 41 58 52 54 5,2 5,1 5,1 4,0
przedsigbiorstw 2
Zatrudnienie w seklorze %ok | 22 24 38 41 41 39 36 36 33 31 28 25 23 22
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) %ok | 202 230 210 176 125 105 176 83 54 140 46 46 26 61
Import (w euro) %or | 277 291 239 194 106 165 194 125 84 120 37 22 13 53
Bilans handlowy mnEUR | -1280 -1313 504 -702 -687 1126 975 -1046 -1178 -1083 -454 486 -1158 -1300
Rachunek biezacy MnEUR | 2697 -1922 1313 714 1107 -1285 -141 -1994 -2044 2017 -1901 -1799 -2696 -1819
Rachunek biezacy %PKB | -45 47 47 49 48 50 47 49 50 50 51 51 51 51
Saldo budzety MAPLN | 425 446 28  -144 173 216 237 204 211 207 219 225 252 282
(narastajaco)
Saldo budzety %oplanu | 814 1000 69 359 431 538 590 507 525 516 545 561 628 70,1
(narastajgco)
Inflacja (CPI) %or | 27 34 36 36 43 45 50 42 41 43 39 43 44 41
Inflacja bazowa po wyk. %or | 12 16 16 17 20 21 24 24 24 27 26 28 29 30
cen zywnoscl | energll
Ceny produkji (PPI) %or | 47 62 62 75 95 88 63 56 59 68 84 85 87 14
Poda2 pieniadza (M3) %or | 91 88 82 83 109 94 77 72 74 88 102 103 103 92
Zobowiazania %or | 93 91 86 87 122 99 81 17 17 88 95 94 94 80
Naleznosci %or | 95 92 92 104 14 120 117 99 139 132 147 148 128 130
USDIPLN PLN | 290 302 291 288 287 275 275 276 280 287 345 318 327 335
EURIPLN PLN | 395 400 389 393 401 397 394 397 399 412 433 435 443 445
Stopa referencyjna ® % | 350 350 375 375 375 400 425 450 450 450 450 450 450 450
Stopa lombardowa b % | 500 500 52 525 525 55 575 600 600 600 600 600 600 600
WIBOR 3M % | 386 392 401 411 418 427 440 461 470 472 475 480 494 497
Rentownosébonow 52yg. % | 410 404 415 441 454 461 461 463 461 453 448 448 448 455
Rentownos¢ obligacji 2L % | 479 470 49 504 504 501 502 487 472 447 443 454 473 485
Rentownosé obligacji 5L % | 53 545 572 58 58 576 564 542 530 514 508 509 519 535
Rentownosé obligai 100 % | 582 599 626 627 628 614 606 590 581 571 58 576 58 600

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK;

2 nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Grudzien 2011

2000 2010 2011 2012 | 1Q11 2011 3Q11  4Qi1 1012 2012 3Q12  4Q12
PKB mdPLN | 13434 14154 15222 16035 | 3493 3693 3751 4285 3704 3887 3047 4497
PKB % tlr 16 39 42 23 45 43 42 37 27 25 21 21
Popyt krajowy %rr | 11 46 35 03 44 43 32 22 06 08 03 10
Spozycie indywidualne %rr | 21 32 32 21 37 36 3,0 25 77 2,0 2,0 2,0
Nakady brutionadrodki g /o | 49 9 68 37 59 69 85 60 50 40 40 30
trwate
Produkcja przemystowa % rlr -4.5 1.1 6,1 1,8 9,1 58 6,1 46 1,9 0,7 1,7 3,0
Produkcja budowlano- %k | 5.1 38 143 54 | 187 188 152 89 109 28 62 43
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % | 35 6,1 10,6 45 9.4 145 103 86 65 47 46 28
Stopa bezrobocia ® % 121 124 125 132 | 133 119 18 125 140 133 127 132
Ptace brutto w sektorze
eedsebionsty %k | 44 36 49 33 41 50 6,1 47 35 32 33 32
Zatrudnienie w sekiorze %k | 12 09 5 02 4 35 32 23 06 0,1 0,0 03
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) %k | 158 228 104 19 170 120 78 44 2,0 05 10 40
Import (w euro) %k | 244 249 108 20 | 177 160 80 29 20 60 20 2,0
Bilans handiowy mnEUR | -5427 -8893 10701 5120 | -18040 -31480 27150 -2944  -504  -667 1630 2319
Rachunek biezacy MNEUR | 12152 -16493 -18838 -0461 | 31350 -34270 59620 6314 2115  -502 3223 -3530
Rachunek biezacy %PKB | -39 47 5.1 26 | 48 49 51 51 49 42 34 26
Wynik general government % PKB 7,3 -7.9 -5,0 -3,5 - -
Inflacia (CP!) %rk | 35 26 42 33 38 46 41 43 35 3,0 35 31
Inflacja (CPI) b %ir | 35 31 41 30 43 42 39 41 31 33 e 30
Inflacja bazowa po wyk %k | 27 16 24 27 17 23 26 29 27 25 27 27
cen zywnosci i energii
Ceny produkeji (PPI) %rr | 33 21 75 40 77 6,9 70 8.2 6,0 44 34 24
Podaz pieniadza (M3) b %k | 81 88 9.2 6,1 109 72 102 92 - 6,1
Zobowigzania ® % rlr 9,8 91 8,0 6,0 12,2 7.7 9,5 8,0 - 6,0
Naleznosci ® %rr | 86 9.2 13,0 41 14 99 147 130 ; 41
USDIPLN PIN | 311 302 296 335 | 28 275 294 327 340 339 337 325
EUR/PLN PIN | 433 399 412 442 | 394 396 415 441 453 450 440 423
Stopa referencyjna © % 3,50 3,50 4,50 4,00 3,75 4,50 4,50 4,50 4,50 4,25 4,00 4,00
Stopa lombardowa ® % 5,00 5,00 6,00 5,50 5,25 6,00 6,00 6,00 6,00 5,75 5,50 5,50
WIBOR 3M % 442 394 454 460 | 410 443 472 490 489 473 447 430
Rentownos¢ bonow 52yg. % 454 396 451 426 | 437 462 454 450 455 444 414 392
Rentownos¢ obligacj 2L % 517 472 481 474 | 501 497 454 471 489 482 463 463
Rentownoé¢ obligacj 5L % 565 531 544 524 | 579 560 517 521 545 52 510 512
Rentownos¢ obligacji 10L % 611 574 599 598 | 627 603 577 587 613 602 58 588

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 9.12.2011 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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