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Luty 2012

Za wczesnie na zmiany

= Poczatek roku przyniost wyra zna popraw e nastrojéw gospodarczych i

rynkowych. Sporo publikacji danych ekonomicznych byt 0 lepszych od
oczekiwa N, a aktywa postrzegane jako bardziej ryzykowne zysk  aty na warto $ci.
Poprawa ta byta widoczna réwniez na naszym rynku. Jesli chodzi o dane, to wstepny
szacunek PKB za 2011 rok (4,3%) okazat sie by¢ powyzej wigkszosci oczekiwan
(cho¢ zgodny z nasza prognoza), a styczniowy wskaznik koniunktury PMI wzrost
bardzo wyraznie, wbrew wiekszosci prognoz (réwniez naszej). Z kolei na polskim
rynku finansowym mieli§my do czynienia z bardzo krétkotrwatym ostabieniem ztotego
na poczatku roku, po ktérym nastapito znaczace nieprzerwane umochnienie o niemalze
40 groszy wobec euro. Na poprawie globalnych nastrojow skorzystaty réwniez polskie
obligacje, pomimo zaostrzenia tonu przez Rade Polityki Pienieznej, ktéra nie wyklucza
podwyzki stop procentowych.

= Czy zaobserwowana ostatnio poprawa wska znikbw gospodarczych daje
podstaw @ do zmiany scenariusza na caty 2012 rok? W istocie wzrost
styczniowego PMI byt imponujacy i jesli dotozymy do tego odbicie wskaznika
koniunktury OECD, to moze sie wydawaé, ze przed nami poprawa sytuacji
gospodarczej. Naszym zdaniem jednak, w kilku obszarach wida¢ jednoczesnie
kontynuacje negatywnych tendencji. Po pierwsze, trendy obserwowane na rynku
pracy (spadek zatrudnienia, wzrost bezrobocia, wzrost ptac ponizej inflacji) nie
napawajg optymizmem. Po drugie, wida¢ juz przetozenie tego na tempo wzrostu
konsumpcji. O ile dane za caly 2011 rok byly optymistyczne, to jednak struktura
wzrostu pokazata pewne istotne zmiany. O ile inwestycje pokazaly w IV kwartale
dwucyfrowa roczng dynamike, to konsumpcja prywatna wzrosta zaledwie o ok. 2%, a
konsumpcja ogétem miata dynamike nizszg niz w 2009 roku. Poniewaz tak niska
dynamika konsumpcji prawdopodobnie sie utrzyma, a inwestycje w trakcie tego roku
beda spowalniaty, trudno jest oczekiwaé, ze tempo wzrostu gospodarczego bedzie
wcigz na poziomie bliskim 4%. Utrzymujemy nasze prognozy na ten rok. Podstawg
do ewentualnej zmiany bytaby pozytywna niespodzianka w danych za luty i marzec
(dane za styczen beda dobre), co oznaczatoby, ze pierwszy kwartat mogitby pokazaé
dynamike wyraznie wyzszg niz 3% r/r.

= Czy poprawa globalnych nastrojow rynkowych mo ze okaza¢ sie trwala i
zmienia scenariusz dla kursu zlotego na 2012 rok? Wydaje nam sie, ze za
wczesnie jest, aby oglosi¢, ze strefa euro problemy zadtuzeniowe ma za sobg, a co
za tym idzie wcigz widzimy powazne ryzyko wyraznego ostabienia ztotego do euro (i
jednoczesnego spadku kursu EURUSD). Nasza prognoza kursu EURPLN na koniec
lutego to 4,30 i taki scenariusz spowodowatby réwniez zapewne korekte na rynku
obligacji. Wyrazny spadek inflacji w styczniu (i dalszy w lutym-marcu) powinien
ograniczy¢ oczekiwania na podwyzki stop przez RPP, a byé moze réwniez zmieni¢
nieco retoryke wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pieniezne;.

Na rynku finansowym 10 lutego 2012 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,00 WIBOR 3M 498 EURPLN 4,2048
Stopa referencyjna NBP 450 Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,69  USDPLN 3,1703
Stopa lombardowa NBP 6,00 Rentowno$c obligacji skarbowych 5lat 5,05 CHFPLN 3,4752

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.02.2012 r.

skarb.bzwbk.pl



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Gospodarka Polski

MAKROskop Luty 2012

25

Wzrost PKB, konsumpciji i inwestycji (% r/r)

2004
2005
2006

5

2007
2008
200
201
2011

PKB —— Spozycie indywidualne —— Nakfady inwestycyjne

Udziat sktadowych popytu we wzro $cie PKB

Spozycie indywidualne === Spozycie zbiorowe

Naktady inwestycyjne

Zmiana zapasow mm Eksport netto ——PKB

200 -

180 |

160 -

140

100

Indeksy produkcji i sprzeda zy detalicznej w cenach
statych, wyréwnane sezonowo (2005=100)

N
O O O O O O O O O O O O v~ v v v v v v v
223 32/ 52/ R e 2R
w =z — o wn =z — o w =z — o w =z — o wn =z — o
—— Przemyst Budownictwo —— Sprzedaz detaliczna
pkt Wskazniki aktywno $ci w sektorze wytwérczym PMI/ISM
65 - ' (wyréwnane sezonowo)
60 \
NS
55 \
50
45 -
40 4
35 A
30 S ™ T B T T R
I~ I~ I~ I ©©0 00 @ W O O O O O O O O v v v v« «
O O O O O O O O O O O O v~ v v v v v v v v
s oeNzsoNsELSeNEZTELNETEND
» 2= 8 v <=8 v =8 v =86 <= 8w
——USA ——strefa euro Niemcy ——Polska
Zrédto: GUS, Reuters, obliczenia wiasne

Ostabienie konsumpcji, 0 zywienie inwestycji w IV kw. 2011

= Wg wstepnych danych GUS, wzrost PKB w Polsce w 2011 r.
wyniést 4,3%; popyt krajowy ogétem wzrést o 3,8%, spozycie
indywidualne zwiekszyto sie 0 3,1%, a inwestycje wzrosty o 8,7%.
» Na podstawie danych rocznych szacujemy, ze wzrost PKB w IV
kwartale wyniost 4,1% r/r, co byto zgodne z naszymi oczekiwaniami
(GUS opublikuje dane kwartalne dopiero pod koniec marca).
Pewnym zaskoczeniem byla jednak struktura tego wzrostu.

= Wzrost spozycia indywidualnego spowolnit do zaledwie 2,0% r/r,
a spozycia ogotem w jeszcze wiekszym stopniu, do ok. 1% (co jest
najnizszym tempem wzrostu tej kategorii od kiedy dostepne sg
kwartalne statystyki PKB, czyli 1995 r.). Odzwierciedla to efekt
zatrzymania pozytywnych tendencji na rynku pracy widocznego od
potowy 2011 r., a takze zaciesnienia fiskalnego. Oba czynniki bedg
nadal negatywnie oddziatywaty na popyt konsumpcyjny w 2012 r.

= Jednoczesnie, wzrost nakladéw inwestycyjnych brutto
zanotowat kolejny kwartat wyraznego przyspieszenia, do niemal
11% r/r (najwyzsza dynamika od Il kw. 2008). Podtrzymujemy
opinie, ze mocne ozywienie inwestycji to w coraz wiekszym
stopniu efekt wzrostu aktywnosci w sektorze prywatnym (czego
potwierdzeniem jest nadal przyspieszajacy wzrost zadtuzenia firm
z tytutu kredytdw inwestycyjnych — w grudniu niemal 28% r/r).
Nadal jednak uwazamy, ze w obliczu wiekszej niepewnosci
globalnej, ostrozniejszej polityki kredytowej bankéw i malejacej
skali projektow infrastrukturalnych finansowanych ze $rodkéw
publicznych, wzrost inwestycji wyraznie spowolni w 2012 r.

= W IV kw. 2011 wyraznie skurczylo sie ujemne saldo wymiany z
zagranica, ktérego dodatni wklad do dynamiki PKB byt jednak
nieco mniejszy niz zaktadaliSmy i wyniést niespetna 1 pp.
Poprawa salda handlu zagranicznego bedzie naszym zdaniem
kluczowg sktadowg wzrostu PKB w tym roku, podczas gdy wzrost
popytu krajowego ulegnie mocnemu wyhamowaniu.

Czy pozostaniemy odporni na spowolnienie za granic ~ 3?

= Mimo wyraznego spowolnienia obserwowanego za granica (wg
wstepnych danych niemiecka gospodarka wyhamowata w 1V kw.
2011 mocniej od prognoz, kurczac sie o 0,25% kw/kw), grudniowe
wyniki polskiego przemystu ponownie byly lepsze od prognoz,
Wyréwnany sezonowo wzrost produkciji przyspieszyt w grudniu do
najwyzszego poziomu od roku (9,5% r/r).

= Bardzo dobre wyniki zanotowato tez budownictwo, gdzie wzrost
produkcji po korekcie sezonowej (20,5% r/r) byt w grudniu
najszybszy od kwietnia 2007 r. Umiarkowane wyhamowanie
wzrostu widoczne bylo za to w sprzedazy detalicznej (8,6% r/r
nominalnie, 4,2% realnie), cho¢ w duzej czesci wynikatlo ono z
wysokiej bazy grudnia 2010 r. (mocny wzrost sprzedazy przed
zapowiedziang podwyzka VAT).

= Pierwsze dane za 2012 rok réwniez byly dos¢ dobre.
Zaskakujgco mocny wzrost zanotowat indeks PMI, rosngc do
najwyzszego poziomu od 6 miesiecy. Po raz pierwszy od 8
miesiecy wzrosty zamoéwienia eksportowe. Pozytywnym sygnatem
byto tez odbicie w gore wskaznika wyprzedzajgcego OECD dla
Polski, cho¢ w tym przypadku trudno przesadza¢ odwr6cenie
trendu, gdyz dane moga by¢ znaczaco rewidowane.

= Dobre wskazniki koniunktury byly spéjne z informacjami
ptynacymi z gtdwnych $wiatowych gospodarek, gdzie zanotowano
poprawe indekséw aktywnosci ekonomicznej w przemysle i
ustugach. Lepsze od oczekiwan wyniki z konca 2011 r. oraz
pozytywne sygnaly z badan koniunktury wskazujg na pewne ryzyko
w goére dla prognoz wzrostu gospodarczego na 2012 r. Naszym
zdaniem, jak na razie sg to zbyt kruche podstawy do zmiany
centralnego scenariusza. Dane za styczen najprawdopodobniej
réwniez bedg dos¢ pozytywne (szybki wzrost produkcji i sprzedazy)
i dopiero w informacjach za luty-marzec bedziemy dopatrywac sie
solidnych podstaw do ewentualnej zmiany prognoz.
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Rynek pracy w sektorze przedsi ebiorstw
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Odwrécenie poprawy na rynku pracy

= Grudzien 2011 r. przyniést wyhamowanie dynamiki zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw do 2,3% r/r (spadek o 0,2% m/m) z
2,4% r/r miesiac wczesniej. W grudniu zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw zmniejszytlo sie az o 12 tys. etatéw, co byto
najwiekszym miesiecznym spadkiem od czerwca 2009 r. Znaczne
redukcje miejsc pracy miaty miejsce w przetworstwie (6 tys.) i w
budownictwie (4 tys.). Na koniec 2011 r. w firmach pracowato
5503 tys. os6b, nieznacznie tylko wiecej (0 2 tys.) niz w styczniu,
zatem nastagpito catkowite odwrdcenie poprawy na rynku pracy,
obserwowanej w pierwszej potowie roku. Mimo wszystko caly
2011 r. byt dla rynku pracy korzystniejszy niz poprzedni rok —
zatrudnienie wzrosto $rednio o 3,2% wobec 0,8% w 2010 r.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w grudniu do 12,5%
(12,4% rok wczesnigj). Liczba bezrobotnych na koniec roku
wyniosta 1983 tys. osob, z czego 1588 tys. to osoby uprzednio
pracujace (wzrost o 2,5% r/r), zas 394 tys. to osoby wchodzace
na rynek pracy (spadek o 2,7% r/r). Te dane pokazuja, ze maleje
przyptyw nieaktywnych zawodowo do sity roboczej, a firmy
redukujg zatrudnienie przygotowujac sie na spowolnienie
gospodarcze. Podobny obraz wytania sie z danych BAEL, wedtug
ktérych bezrobocie na koniec roku wyniosto 9,9% (wobec 9,6% w
grudniu 2010) a zasob sity roboczej w catym roku wzrdést srednio o
1,0% wobec 2,3% w 2010 r.

= Wzrost przecietnych wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw
w grudniu 2011 r. wyniést 4,4% r/r, ponizej stopy inflacji, co
oznacza spadek realnych ptac o 0,3% r/r. W skali miesiaca
wynagrodzenia wzrosty o 9,0%, co wynikato m.in. z platnosci
premii Swigtecznych. Uwzgledniajac dane o ptacach i zatrudnieniu
w firmach szacujemy, ze fundusz ptac wzrést o 6,8% r/r w ujeciu
nominalnym oraz o 2,1% r/r w ujeciu realnym. Dane te sg wcigz
wspierajace dla popytu konsumpcyjnego.

Inflacja wci @z wysoko ...

= W grudniu wskaznik inflacji CPI obnizyt sie do 4,6% r/r z 4,8%
r/r miesigc wczesniej. W skali miesigca ceny konsumentow
wzrosty o 0,4%. Najwiekszy wptyw na ksztattowanie sie cen
ogotem miat wzrost cen zywnosci, paliw oraz kosztéw zwigzanych
ze zdrowiem (kontynuacja efektu zmian zwigzanych z cenami
lekéw refundowanych). Srednio w catym roku ceny konsumenta
wzrosty o 4,3% wobec wzrostu o 2,6% w 2010 r.

» Inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii wzrosta
do 3,1% r/r i jest najwyzsza od kwietnia 2002 r.

= Wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu spowolnit w grudniu
0 8,1% r/r z 9,1% r/r. W skali miesiecznej przyrost wyniost 0,3%
(spadek dynamiki rocznej byt skutkiem efektu wysokiej bazy z
grudnia 2010) Wysoka inflacja PPI jest skutkiem stabego ztotego i
wysokich cen surowcow.

... ale w kolejnych miesi acach b edzie spada €

= Poczatek 2012 roku powinien przynies¢ dalszy spadek CPI, co
bedzie efektem splotu kilku czynnikéw. Po pierwsze, do obnizenia
rocznej dynamiki inflacji przyczyni sie wysoka baza z ubiegtego
roku, kiedy to ceny wzrosly znaczaco pod wptywem podwyzki VAT.
Po drugie, umocnienie zlotego obserwowane w ostatnich
tygodniach powinno nieco ztagodzi¢ presje na wzrost cen towaréw
importowanych (w tym surowcow i paliw). Po trzecie, istotny dla
poziomu inflacji w pierwszych miesigcach roku bedzie termin
zatwierdzenia przez URE wniosku PGNIG o podwyzke taryf
gazowych. Wbrew wczesniejszym przewidywaniom, podwyzka nie
weszta w zycie od poczatku roku i moze zacza¢ obowigzywac
dopiero od marca lub kwietnia.

= Nadal jest mato prawdopodobne, aby w tym roku udato sie zbié¢
inflacje do celu, ale jezeli w marcu CPI zblizy sie do 3,5%, a dane
ze sfery realnej potwierdzg hamowanie aktywnosci ekonomicznej,
retoryka RPP moze ulec istotnej zmianie.
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Fragmenty lutowego komunikatu RPP

W IV kw. 2011 r. tempo wzrostu gospodarczego na $wiecie ksztattowato sie na
niskim poziomie. Przyspieszeniu dynamiki PKB w Stanach Zjednoczonych
towarzyszyta najprawdopodobniej stagnacja w strefie euro. W wigkszosci
najwigkszych  gospodarek wschodzacych nastapito pewne ostabienie
aktywnosci. Od ostatniego posiedzenia Rady nadal rewidowano w dét prognozy
PKB dla wigkszosci gospodarek.

W Polsce, wstepne dane o PKB w 2011 r. potwierdzity, ze w IV kw. utrzymat sig
relatywnie wysoki wzrost gospodarczy. Gtéwnym czynnikiem wzrostu pozostat
najprawdopodobniej popyt krajowy. Nastapito jednak dalsze ostabienie dynamiki
konsumpcji, przy jednoczesnej kontynuacji ozywienia inwestycji. Stosunkowo
niski poziom wiekszosci wyprzedzajacych wskaznikéw koniunktury — mimo
obserwowane] ostatnio poprawy niektorych z nich — sygnalizuje jednak
mozliwos$¢ ostabienia sie aktywno$ci gospodarczej w kolejnych kwartatach.

W najblizszych miesiacach roczny wskaznik CPI pozostanie na podwyzszonym
poziomie. Z jednej strony w kierunku obnizenia inflacji na poczatku 2012 r.
bedzie oddzialywa¢ wygasanie wplywu podwyzki stawek VAT oraz efektow
znacznych wzrostéw cen zywnosci i energii z | polowy 2011 r. Z drugiej strony
wcigz wysokie ceny surowcow na rynkach S$wiatowych oraz efekty
wczeshiejszego ostabienia kursu ziotego beda czynnikami podtrzymujacymi
podwyzszong dynamike cen.

W ocenie Rady, w $rednim okresie inflacja bedzie ograniczana przez stopniowo
malejaca dynamike popytu krajowego. (...) Czynnikiem niepewnosci dla
przysztej inflacji pozostaje wptyw sytuacji na globalnych rynkach finansowych na
ksztattowanie sie kursu zlotego, w szczegdlnosci trwalo$¢ obserwowanej w
ostatnim okresie aprecjacji polskiej waluty.

W ocenie Rady, dokonane w | potowie 2011 r. zacie$nienie polityki pienieznej
sprzyja powrotowi inflacji do celu w rednim okresie, cho¢ ryzyko utrzymania sie
podwyzszonej inflacj w najblizszych miesigcach pozostaje wysokie.
Dotychczasowe ksztattowanie si¢ krajowej koniunktury wskazuje przy tym, ze
skala osfabienia popytu w najblizszych kwartatach moze by¢ mniejsza niz
dotychczas oceniano. Przy ocenie presji inflacyjnej w $rednim okresie pomocna
bedzie marcowa projekcja makroekonomiczna NBP. Rada postanowita utrzymaé
stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie. Rada nie wyklucza w
przyszosci dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogorszyly sie
perspektywy powrotu inflacji do celu.
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Stopy i ton komunikatu bez zmian

= Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami utrzymata w
lutym gléwne stopy procentowe bez zmian. Stopa referencyjna
NBP od czerwca 2011 r. pozostaje na poziomie 4,50%.

= Ogolny ton komunikatu RPP byt w naszej ocenie podobny jak
miesigc wczesniej. Rada odnotowata wprawdzie ,pewne
ostabienie aktywnosci” w gospodarkach wschodzacych i rewizje w
dot prognoz PKB dla wiekszosci gospodarek, ale z drugiej strony
jej ocena sytuacji ekonomicznej w kraju pozostata dos¢ korzystna
(cho¢ nadal nie wyklucza ostabienia aktywnosci gospodarczej w
kolejnych kwartatach).

= Ocena perspektyw inflacji rowniez nie zmienita sie istotnie — w
najblizszych miesigcach spodziewane jest utrzymanie CPl na
podwyzszonym poziomie, a w $rednim okresie spadkowi inflacji
bedzie sprzyja¢ malejaca dynamika popytu krajowego, nizszy
wzrost gospodarczy za granicg, zaciesnienie polityki fiskalnej w
Polsce i dokonane juz podwyzki stop. Rada zwrdcita uwage na
ostatnig aprecjacje ztotego, jako czynnik wspierajacy obnizenie
inflacji, ale zaznaczyta, ze trwatos¢ tej zmiany kursu jest niepewna
wobec zawirowan na rynkach finansowych.

= W komunikacie Rada podkreslita, ze w ocenie presji inflacyjnej
pomocna bedzie marcowa projekcja NBP. Nie sadzimy jednak,
aby jej wyniki skionity RPP do zmiany stép na najblizszym
posiedzeniu, gdyz zestaw danych nt. sytuacji gospodarczej w tym
roku bedzie w marcu jeszcze bardzo ubogi.

= Nasze przewidywania nt. perspektyw polityki pienieznej
pozostajg bez zmian — jesli RPP zaczeka kilka miesiecy ze
zmiang stép, pojawig sie dane potwierdzajace spadek aktywnosci
ekonomicznej, a inflacja zblizy sie do gérnej granicy wahan wokét
celu, co istotnie wptynie na nastawienie Rady. Nadal widzimy
szanse na ztagodzenie polityki pienieznej w Il potowie roku.

Oczekiwania inflacyjne najwy zsze od 2008 r.

= Miara oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych wzrosta
w styczniu do 5,2% z 4,8% w grudniu. Tak znaczny wzrost
wynikat jednak z przyjecia listopadowej inflacji na poziomie 4,8%
jako podstawy obliczen, podczas gdy struktura odpowiedzi na
pytania ankietowe nieco sie poprawita. Obnizyt sie odsetek
respondentéw oczekujacych szybszego lub takiego samego
wzrostu cen, a wzrést jednoczesnie udziat konsumentow, ktorzy
spodziewajq sie wolniejszego wzrostu cen lub ich stabilizaciji.

= Poziom oczekiwan jest najwyzszy od pazdziernika 2008. Warto
jednak przypomnieé, ze woéwczas po kilku miesigcach spadek
inflacji i pogorszenie perspektyw gospodarczych doprowadzity do
obnizek stop procentowych. Co prawda nie oczekujemy podobnej
skali spowolnienia, jednak oczekiwania inflacyjne powyzej 5% nie
powinny zwieksza¢ oczekiwan na podwyzki stép.

Kredyty dla firm przyspieszaj a

= Popyt przedsiebiorstw na kredyty wcigz przyspiesza. W grudniu
wartos¢ zobowigzan firm byta wyzsza o 14,3% r/r po korekcie
kursowej (12,9% r/r w listopadzie). Wartos¢ zaciggnietych
kredytéw inwestycyjnych wzrosta nominalnie o 27,6% r/r (23,6%
r/r w listopadzie) i o 24,5% r/r (w listopadzie 20,3% r/r) po
uwzglednieniu zmian kurséw walutowych. Jednakze, badania
koniunktury  przeprowadzane przez NBP sugerujg, ze
przedsiebiorcy planujg redukcje swoich planéw inwestycyjnych na
2012 r., co zapewne ujemnie wplynie na dynamike kredytéw.

= Z kolei tempo wzrostu kredytéw gospodarstw domowych
spowalnia, w grudniu wyniosto 6,6% r/r po korekcie kursowej
(6,9% w listopadzie). Spowolnienie dotyczy takze kredytéw na
nieruchomosci, ktére w grudniu przyrosty o 10,5% r/r (11,1% w
listopadzie). Ten trend bedzie zapewne kontynuowany w
nadchodzacvch miesiacach.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesi cznie)

Tymczasowy wzrost restrykcyjno  $ci pieni eznej

= Nominalny indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej MCI
nieznacznie wzrést w styczniu. Wynikatlo to ze znaczacego i
zaskakujgcego wzmocnienia polskiej waluty ($redni miesieczny
kurs EURPLN spadt o 2,3% w poréwnaniu do grudnia).
Jednoczesnie stawki WIBOR utrzymaly sie na podwyzszonym
poziomie.

= Wartos¢é indeksu MCI wzrosta po raz pierwszy od maja 2011
r. Spodziewamy sie jednak, ze byto to wydarzenie jednorazowe
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i w nadchodzacych miesigcach restrykcyjnos¢ polityki
pienieznej spadnie, najpierw wskutek ostabienia ztotego przy
utrzymujacej sie niepewnosci rynkow finansowych, a w drugiej

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.

potowie roku takze za sprawag nizszych stawek rynku
$ pienieznego po obnizkach stop NBP.
Rada bardziej ,jastrz ebia” po styczniowym posiedzeniu
Po styczniowym posiedzeniu RPP, zwieAczonym stosunkowo jastrzebim

komunikatem, pojawita sie seria wypowiedzi czionkéw Rady Polityki Pienieznej,
ktére wskazywaly na rosngce prawdopodobienstwo podwyzki  stép
procentowych. Najpierw dwéch cztonkéw (Glapinski, Hausner) nie wykluczyto
podwyzki stop, nastepnie o mozliwosci podwyzek powiedziat Prezes NBP Marek
Belka, po czym dotaczyt do niego Andrzej Kazmierczak, stwierdzajac, ze dosé
czekania, trzeba dziata¢é. Jednoczesnie, pojawily sie tez inne opinie — Anna
Zielinska-Glebocka powiedziata, ze jest za wcze$nie na zmiany stop i trzeba
poczekaé na dane za | kwartat potwierdzajace ewentualne spowolnienie oraz na
nowg projekcje inflacji; z kolei zdaniem Andrzeja Bratkowskiego
Lnajprawdopodobniej stopy w pierwszej potowie roku pozostang bez zmian”. Co
prawda przyznat on, ze prawdopodobienstwo podwyzek jest wieksze niz
obnizek, ale jednoczesnie zauwazyt, ze ,bytoby lekkomysine, gdybysmy mieli
przestrzeli¢ z restrykcyjnoscig polityki pienieznej, tylko po to, zeby inflacja nam o
2 czy 3 miesigce szybciej zeszla do celu”. Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze
réwniez ci cztonkowie, ktérzy wspominali o podwyzkach (w tym Marek Belka)
mowili o tym w trybie mocno warunkowym — ,jes$li gospodarka radzi sobie niezle,
ztoty odrabia straty, to moze trzeba rozwazy¢ w pewnym momencie, w pewnych
okolicznosciach zaciesnienie polityki pienieznej”. Niemniej, ogdlne nastawienie
Rady najwyrazniej stato sie przed lutowym posiedzeniem bardziej jastrzebie.

... ale raczej zaczeka ze zmianami stép na dane z |  kwartatu

W czasie konferencji prasowej po posiedzeniu RPP w lutym prezes NBP Marek
Belka powiedzial, ze w jego ocenie sytuacja nie zmienita sie istotnie od
poprzedniego spotkania Rady, a jedynym czynnikiem wartym odnotowania jest
umocnienie ztotego, co do ktorego trwatosci nie mozna mie¢ jednak przekonania,
bo wynika z chwiejnych nastrojow globalnych. Chociaz oczywiscie zdaniem Belki
umocnienie ztotego mogtoby pomdéc w realizacji celu inflacyjnego, gdyby okazato
sie trwate. Wedlug Adama Glapinskiego z punktu widzenia Rady i inflacji
najlepsza jest stopniowa aprecjacja, a duza zmiennosc¢ kursu nie stuzy inflacji.
Na pytanie, czy Rada podtrzymuje stanowisko, ze obnizki stép sa mniej
prawdopodobne niz podwyzki twierdzaco odpowiedziata Zyta Gilowska, podczas
gdy Marek Belka stwierdzit tylko, Ze obnizki stop sa obecnie ,mato
prawdopodobne” (co wydaje sie nieco mniej stanowczym stwierdzeniem). Z kolei
obecne nastawienie polityki pienieznej cztonkowie RPP obecni na konferencji
okresilili, jako ,pragmatyczne” i ,racjonalne”.

Marek Belka powiedziat, ze ostatnie dane o polskim PKB nie zaskoczyly
analitykbw NBP ani jego i oznaczajg, ze gospodarka wtasciwie nie zwolnita. Z
drugiej strony, nieco p6zniej stwierdzit, ze rok 2011 zaskoczyt jednak na plus,
wiec ,jestesmy wiekszymi optymistami, ale nie jestedmy pewni”. Zdaniem Belki,
jesli | kwartat 2012 tez bedzie solidny to jest to czynnik, ktéry ,zblizy Rade do
decyzji o podwyzce”. Z kolei Adam Glapinski zasugerowat juz po konferencji, ze
jesli inflacja po | kwartale bedzie nadal blisko 4,5%, a gospodarka bedzie
rozwijata sie w 4-procentowym tempie, to ztozy wniosek o podwyzke.
Wypowiedzi te wskazuja, ze cztonkowie RPP raczej nie bedg sie spieszy¢ ze
Zmianami stop, zanim nie poznajg wynikéw gospodarki za | kwartat, co zdaje sie
zapowiada¢ stabilizacje polityki pienieznej przynajmniej do maja. Wg Adama
Glapinskiego ,trudno sie spodziewa¢ obnizek, gdy tempo wzrostu bedzie
wysokie i inflacja tez”. Jednak naszym zdaniem, za kilka miesiecy i wzrost i
inflacja beda wyraznie nizej niz obecnie.

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, obliczenia wtasne



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Pod lupa: pol

ityka fiskalna

MAKROskop Luty 2012

Potrzeby po zyczkowe
brutto

Finansowanie potrzeb po zyczkowych netto w 2012

Finansowanie

176,1 mid PLN, w tym:

Potrzeby

netto 46,2

Wykup dtugu
zagraniczneg

Wykup dtugu
krajowego

CLL] Zagraniczne
Srodki do
pozyskania w_J
okresie II-
Xi'2:118,3 .
mid PLN’ 108,7 Krajowe
ca67%

o Zagraniczne
Realizacja na
31.01.12:

57,8 mid PLN |
33%

Krajowe

Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana Zmiana Zmiana | zmiana
10.02 od od 10.02 od od
10.01.12 | 30.12.11 10.01.12 | 30.12.11
Polska 363 -30 -42 226 67 -53
Czechy 139 43 -37 137 -52 -36
Wegry 686 -114 -121 552 -147 48
Grecja 3157 -83 -209 9212 301 -990
Hiszpania | 337 27 11 347 91 -30
Iandia 517 -111 -150 565 -160 -175
Portugalia | 1068 -52 -104 1277 94 102
Wiochy 363 -165 -155 367 -162 -119
Niemcy - - - 81 27 -18
Rynek nieruchomosci

Potrzeby po zyczkowe brutto sfinansowane w 33%

= Po styczniu potrzeby pozyczkowe brutto sg sfinansowane w 33%
(co odpowiada 57,8 mld zt). Wartos¢ nadwyzki ptynnosciowej w
postaci ziotowych i walutowych $rodkéw do dyspozycji MF na
koniec ubiegtego miesigca wynosita 30,5 mid zt.

= MF zapowiedzial, ze nie zamierza zaskakiwaé¢ rynku zwiekszong
podazg ponad plan na | kwartat. Jesli jednak plan na | kwartat
zostatby w petni zrealizowany w przypadku emisji na rynek krajowy
oraz uwzgledniajac tylko styczniowe emisje na rynek zagraniczny
(w tym pozyskanie kredytéw), to oznaczaloby realizacje
tegorocznych potrzeb pozyczkowych w prawie 50% po marcu.
Prawdopodobnie realizacja ta bedzie nizsza, bo MF ogranicza
podaz bondéw skarbowych w poréwnaniu do pierwotnego planu.

= Jesli nasze oczekiwania sprawdzityby sie, to daloby to pewien
komfort dla MF przy ustalaniu podazy na Il kwartat. Warto jednak
pamietaé. ze w Il kwartale warto$¢ wvkupéw wvnosi ok. 32 mid zt

Dtug krajéw peryferyjn ych strefy euro mocniejszy

= Mimo zwiekszonej podazy diugu na poczatku roku oraz decyzji
obnizajacych ratingi wiekszosci krajow strefy euro, obligacje
wiekszosci krajéw peryferyjnych umocnity sie. Wioski i hiszpanski
diug wspierany byt przez pozytywny efekt przeprowadzonej w
grudniu przez EBC 3-letniej operacji zasilajacej europejskie banki w
ptynnos¢. Natomiast diug Portugalii pozostawat pod presja.

= Poprawa nastrojow inwestycyjnych przyczynita sie do zawezenia
spreadow wobec Bundéw. Obnizyly sie réwniez notowania CDS.

= W nadchodzacych tygodniach podaz dilugu na europejskim
rynku utrzyma sie na relatywnie wysokim poziomie, podczas gdy
sytuacja w Grecji powoduje duzg niepewnos¢ na rynku.
Planowana na koniec lutego 3-letnia operacja zasilajaca w
ptynnos$¢ (oczekuje sie ponad 2-krotnie wyzszej oferty niz w
grudniu) powinna wspiera¢ srodek i krotki koniec krzywej.

tys. zt
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pozwolenia na budowe rozpoczete budowy

Dalszy spadek cen ofertowych mieszka n

= W listopadzie i grudniu ofertowe ceny mieszkah w najwiekszych
miastach Polski kontynuowaly trend spadkowy. Skala obnizek
byta poréwnywalna do pierwszych miesiecy 2009 r., a w wielu
miastach ceny sa juz nizsze niz te obserwowane w tamtym
okresie. Przez caly 2011 r. ceny spadly najmocniej w todzi (-
14,4%), Wroctawiu (-10,9%) i Gdansku (-9,4%).

= Dzieki spadkowi cen ofertowych, ktéremu towarzyszyt wzrost
wynagrodzen, zwiekszyla sie dostepnos¢ mieszkan dla
przecietnego nabywcy, o0siggngwszy poziomy obserwowane
ostatnio 5 lat temu.

= Od stycznia biezacego roku zmianie ulegly warunki obliczania
zdolnosci kredytowej w zwigzku z wprowadzeniem rekomendacji
S Illl. Po pierwsze, zawezono limit okresu kredytowania na
potrzeby liczenia zdolnosci kredytowej do 25 lat niezaleznie od
waluty kredytu. Po drugie, w stosunku do kredytéw walutowych
zmniejszono limit obstugi zobowigzania do 42% dochodu netto
(dotychczas byto to 50% dla os6b o wynagrodzeniach ponizej
przecietnej i 65% dla oséb o ponadprzecietnych zarobkach).

= Mimo wzrostu dostepnosci mieszkan, w tym roku spodziewamy
sie pewnego ostabienia popytu na rynku nieruchomosci, co
bedzie wynikato ze spowolnienia wzrostu ptac i zatrudnienia,
mniejszej dostepnosci kredytéw walutowych oraz doptat
rzagdowych, a takze zaostrzenia kryteribw obliczania zdolnosci
kredytowe;.

= Od kilku miesiecy widoczne jest odwr6cenie trendu liczby
mieszkan oddanych do uzytku przy jednoczesnym utrzymaniu
tendencji wzrostowych pozwolen na budowe i rozpoczetych
budéw. Sugeruje to wzrost podazy mieszkan w tym roku.

= Ograniczony popyt na mieszkania oraz zwiekszona podaz
przetoza sie zapewne na dalsze spadki cen.

Zrédio: GUS, Ministerstwo Finanséw, NBP, Reuters, BZ WBK, szybko.pl
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Mniejsze obawy o stref e euro wspieraj g ztotego

= Na samym poczatku roku zloty ostabit sie do ok. 4,50 za euro, ale
kolejne tygodnie staly juz pod znakiem nieprzerwanej aprecjacji
krajowej waluty. Styczen byt udany dla zlotego, ktéry zyskat 4,3%
do euro, 6,3% do dolara i 3,5% do franka.

= Do umocnienia ztotego przyczynito sie kilka czynnikdw, a naszym
zdaniem najwiekszy wptyw miaty nizsze obawy o rozwoj sytuacji w
strefie euro (na co wskazujg wykresy obok). Hiszpania, Portugalia
Wiochy i Francja sprzedaty obligacje przy nizszych rentownosciach
niz na poprzednich aukcjach i przy solidnym popycie (wspartym w
pewnym stopniu przez 3-letnig operacje refinansujagca EBC). Miato
to wplyw na spadek rentownosci na rynku wtorym i stawek CDS na
peryferiach Europy.

= Oprocz czynnikéw globalnych, trend spadkowy EURPLN byt tez
wsparty przez dobrg sytuacje krajowej gospodarki oraz jastrzebi ton
wypowiedzi cztonkdw RPP. Wyglada na to, ze w okresach, kiedy
na rynku panuje dobry nastrdj oraz inwestorzy poszukujg
atrakcyjnych mozliwosci do ulokowania funduszy, Polska jest
postrzegana jako dogodne do tego miejsce.

Czekajac na kolejny impuls

= Poczatek roku jasno pokazat, ze pomimo utrzymujgcych sie obaw
i niepewnosci o rozwdj sytuacji w strefie euro inwestorzy nie cofajg
sie przed podejmowaniem ryzyka. By¢ moze rynek przyzwyczait sie
juz do panujacej awersji do ryzyka i tylko nowy (lub obecnie nie do
konca wyceniany) czynnik moze wywota¢ kolejng fale wyprzedazy
ryzykownych aktywow. Jesli jednak péjdziemy w tym rozumowaniu
0 krok dalej, to dojdziemy do wniosku, ze niezbedne moga byé¢
dodatkowe dobre informacje, by aktywa te utrzymaly ostatnie zyski.
Ostatnie dane makro wsparly oczekiwania, ze nadchodzacy spadek
aktywnosci gospodarczej nie bedzie tak gteboki jak sie obawiano i
teraz rynek bedzie wyczekiwat na kolejne pozytywne niespodzianki.
= Naszym zdaniem, ryzyko ostabienia z powodu ktopotéw w strefie
euro i perspektyw spowolnienia gospodarczego w Europie wcale
nie zmalato. Ostatnie lepsze od prognoz odczyty moga zwiekszyc¢
apetyt rynku na kolejne takie niespodzianki i kazde rozczarowanie
moze wywotaé realizacje zyskéw i zmiane nastroju inwestoréw. W
dodatku, nie spodziewamy sie podwyzki stop NBP, a ostatnie
jastrzebie komentarze postrzegamy jako stowne interwencje
majace na celu zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych. Jesli RPP
zmieni ton pod wplywem spadku CPI, to moze dodatkowo
wywrze¢ negatywng presje na ziotego. Oczekujemy, ze w lutym
EURPLN wyniesie $rednio 4,24, a na koniec miesigca znajdzie sie
blisko 4,30. Gdyby jednak dobre nastroje sie utrzymatly, widzimy
ryzyko spadku kursu do 4,10 lub nawet 4,05.

Forint odrabia straty po sporym ostabieniu

= Forint zyskat najwiecej sposrod walut regionu CEE-3. Po tym jak
wczesniej bardzo duzo stracit w wyniku zerwania rozmoéw z KE i
MFW ws. kontrowersyjnych przepiséw dotyczacych niezaleznosci
banku centralnego i ryzyka, ze Wegry nie dostang pozyczki, waluta
odrobita straty. Bylo to spowodowane sygnatami z wegierskiego
rzadu o gotowosci do uwzglednienia zglaszanych zastrzezen.
Czeska korona tez skorzystala ze wzrostu popytu na ryzykowne
aktywa. EURHUF i EURCZK nie zdotaly jednak przebi¢ waznych
wspar¢ (odpowiednio 288 i 25).

Odreagowanie nastrojéw wspiera euro do dolara

= EURUSD wzrost do 1,332 po spadku do 1,26 w potowie stycznia
dzieki poprawie nastrojow, plotkom o zgodzie EBC na poniesienie
czesci strat na greckich obligacjach i nadziejom na QE3 w USA.
EURCHF spadt nieznacznie po tym jak prezes SNB zrezygnowat
ze stanowiska i rynek nie byt przekonany czy jego nastepca
bedzie réwnie zdeterminowany do bronienia poziomu 1,20.

= Naszym zdaniem, potencjat do wzrostu kursu EURUSD jest
ograniczony z powodu trwajacego kryzysu w strefie euro. Widzimy
ryzyko chwilowego umocnienia euro w wyniku zamykania krétkich
pozycji na EURUSD, ktérych pomimo ostatniej redukcji wcigz jest
bardzo duzo.
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Rynek stopy procentowej

MAKROskop Luty 2012

WIBOR3M i stopa referencyjna
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Stawki do jednego roku w gor € po jastrz ebich komentarzach

= Jastrzebie komentarze cztonkéw RPP (w tym prezesa Marka
Belki) w potaczeniu z lepszymi od oczekiwanh danymi makro
(wyzsze od oczekiwan odczyty wstepnego PKB za 2011,
styczniowego PMI) spowodowaly wzrost stawek FRA w drugiej
potowie stycznia (w tym stawki FRA 1x4 i 3x6 wzrosty powyzej
5%). Poczatek lutego przynidst korekte i stopniowy spadek
stawek. Mogto to wynika¢ z faktu, ze uczestnicy rynku uznali
wzmocnienie zlotego za argument ograniczajagcy mozliwosé
zacie$nienia polityki monetarnej w najblizszych miesigcach, tym
bardziej, ze wzrést indeks restrykcyjnosci polityki monetarnej.

= Utrzymanie ,jastrzebiej” retoryki po lutowym posiedzeniu RPP
oraz podtrzymanie opinii, ze prawdopodobienstwo podwyzek jest
wieksze niz obnizek ponownie wplyneto na wzrost FRA3x6 do
poziomu 5%.

= W krotkim terminie (nadchodzace tygodnie) sadzimy, ze stawki
WIBOR bedg oscylowaly wokét biezacych pozioméw, z lekkag
tendencjg spadkowa. Bardziej zdecydowanego spadku stawek
WIBOR i zawezenia spreadu vs. stopa referencyjna oczekujemy
dopiero w drugiej potowie roku.

Krzywa IRS ptaska, dane inflacyjne kluczowe

= Wzrost oczekiwan na podwyzki stop procentowych spowodowat
réwniez wzrost stawek IRS na krotkim koncu krzywej. Stawka IRS
dla jednego roku wzrosta powyzej 5%, gdy 2-letnia byta notowana
powyzej 4,90%. W tym samym czasie 10-letni IRS obnizyt sie
ponizej 4,90% na koniec stycznia. Natomiast 5-letni IRS
pozostawat relatywnie stabilny, wahajac sie wokét 4,80%.

= W konsekwencji mielismy do czynienia z lekko ujemnym
spreadem 2-10Y (po raz pierwszy od 2008). Korekta na ztotym
wplyneta rowniez na wzrost stawek IRS i rentownosci, co
spowodowato, ze spread 2Y-10Y ponownie jest dodatni, a krzywa
IRS prawie ptaska. Niemniej, w perspektywie do potowy roku nie
wykluczamy ponownego wystromienia krzywej IRS.

Rentowno $ci obligacji w dot, krzywa coraz bardziej ptaska

= W styczniu krzywa rentownosci obnizyla sie o 17-35pb, przy
czym najwiekszy spadek dotyczyt sektoréw 5- i 10-letniego.
Nizsza dynamika spadku rentownosci obligacji 2-letniej to efekt
Lozywienia” oczekiwan na podwyzki stop. W konsekwencji
nastapito znaczace wyptaszczenie krzywej i zawezenie spreadu
2Y-10Y do okoto 90pb z okoto 100pb na koniec 2011.

= Obecnie rentownosci obligacji benchmarkowych znajdujg sie
blisko istotnych pozioméw wsparcia odpowiednio na 4,60% dla 2-
latki, 5,00% dla 5-latki oraz 5,50% dla 10-latki. W naszej ocenie
czynniki krajowe — dane makroekonomiczne oraz sytuacja
ptynnosciowa budzetu sg wspierajace dla rynku dtugu.

= Sagdzimy, ze czynniki krajowe mogg zosta¢ przystoniete przez
czynniki zewnetrzne. Osiggniecie porozumienia w Grecji moze
da¢ impuls do korekty ostatnich wzrostéw, w szczegdlnosci na
srodku i dtugim koncu krzywej. Z drugiej strony, bardziej stabilnie
powinien zachowywaé sie 2-letni benchmark, ktéry przy bardziej
zmiennych nastrojach jest traktowany jako bezpieczniejszy.

MF nie planuje zwi ekszania poda zy ponad plan

» Plany emisyjne na luty okazaly sie zgodne z oczekiwaniami.
Niemniej, warto wspomnie¢ o zmianach w kalendarzu aukgciji.
Resort finanséw zrezygnowat z aukcji zamiany zastepujac jg
standardowg aukcjg DS1021. MF uzasadniajac swag decyzje
wskazywalo na trudnosci w dostepie do obligacji podlegajacych
zamianie. Inne aukcje pozostaly bez zmian.

= Po styczniu potrzeb pozyczkowe sg sfinansowane w 33%, co
wskazuje, ze MF efektywnie wykorzystat poprawe nastrojow do
uplasowania emisji tak na rynku krajowym, jak i zagranicznym. MF
nie planuje zwiekszania “poduszki ptynnosciowej’ poprzez wyzszg
podaz ponad planowany poziom na | kw. (tj. 18-29 mid z}).

= Odnoszac sie do emisji na rynki zagraniczne MF planuje
koncentrowa¢ sie na mniejszych emisjach, nie wykluczajac
sprzedazy obligacji detalicznych na rynku japonskim.
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MAKROskop Luty 2012
Monitor rynku
390 - Notowania ztotego wobec gtéwnych walut 490 786 Rentowno $ci obligacji skarbowych
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o {-MaPLN Podat itaczna spizeda 2 papierdw skarbowych Przetargi bonéw skarbowych w 2011/2012 r. (min z})
9 Data  OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
przetargu
18 = 11.07.2011 Przetarg odkupu 2498/724
1 5 19.12.2011 Przetarg odkupu 433112247
27.12.2011 Przetarg odkupu 2939/2486
121 09.01.2012 49-tyg.: 1000-2000 5402/2223
01 30.01.2012 30-tyg.: 1000-2000 3249/1997
L 30.01.2012 51-tyg.: 1000-2000 4225/1592
LR T 27.02.2012 52-tyg.: 1000-2000
3 [ 05.03.2012 51-tyg.
1 12.03.2012 50-tyg.
0 ARRRRARRARURRRAARRREN | RN SESRRERRERRRRURREN 19.03.2012 49-yg.
3B 5><§=>55><§=>‘>—<X§ >‘5><§=>35><§ 26.03.2012 _ s¢yg.
- inne bony skarbowe w524yg. bony skarbowe  mobligacje 2L - * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
obligacje 5L obligacje 10L obligacje 20L
pozostate obligacje odkup bon6w skarbowych  =laczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2011/2012r. (minz ¥
miesiac | przetarg Il przetara Przetara zamiany
data obligacie oferta sprzedaz data obligacie oferta sprzed data obligacie sprzedaz
marzec'11 | 9.03 OK0113 3000-4500 4500 | 16.03 Wz/1Z 1000-2500 1030 | 3.03 OK0711/PS0511 PS0416/WZz0115
kwiecien 13.04 OK0713 3000-5500 4759 - - - - 20.04  OKOIM1/PS0511/1Z0011  PS0416/WZ0115
maj 12.05 OK0713 3000-4500 4306 | 18.05 PS0416 1500-3000 3000 - -
czerwiec 9.06 OK0713 2000-3000 3000 | 15.06 WZ0121/IZ0823 1000-5000 3125 | 1.06 OKO0711/WZ0911 PS/DS/WZ
lipiec 21.07 DS1021 1000-3000 3000 - - - - - - -
sierpien 10.08  OK/PS/OK  2000-3000 6008,7 - - 3.08 Wz/Dz Wz/DS
wrzesien  |22.09 WZ0115/WZ0121 1000-3000 12735 - - 8.09 WZ/DZ/OK PS0416/DS1021
pazdzienik 1 19.10 PS1016 1000-3500 3638 - - 2.10 OK/PS/DZ OK0114
listopad 16.11 PS1016 1000-2500 2500 - - 10.11 DZ/OK/PS OK/WZ/DS/WS
grudzien - - - - - - - - 14.12 OK/PS WZ/ZIPS
styczen12 | 12.01 1ZIPSIWS 1000-4000 4067 | 19.01 OK0114 3000-6000 6753 | 4.01 OK/PS/OK WZ/WZ/DS
luty 09.02 OK0114/PS1016 3500-5500 5049  16.02 WZz0117 1000-3000 1.02 DS1021: 1000-3000 2937
marzec 14.03 OK/PS 21.03 DS/WS/WZ/1Z 08.03 PS0412/0K0712

* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja zwykta, *** oferta/sprzedaz, **** w lutym 2012 zamiast aukcji zamiany odbyta sie standardowa aukcja DS1021

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Luty 2012

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

13 lutego 14 15 16 17

PL: Bilans pfatniczy (XII) PL: Podaz pienigdza (1) PL: CPI (I) PL: Pface i zatrudnienie (1) PL: Produkcja przemystfowa (I)
EZ: Produkcja przemystowa (XIl) | EZ: Wstepny PKB (IV kw.) US: Indeks Philly Fed (1) PL: PPI ()

DE: Indeks ZEW (Il)
US: Sprzedaz detaliczna (1)

US: Indeks NY Fed (1I)
US: Produkcja przemystowa (1)
US: Minutes Fed

US: Rozpoczete budowy doméw
U

US: Pozwolenia na budowe
domow (1)

US: Indeks Philly Fed (1l)

US: Bazowy CPI (I)
US: Wskazniki wyprzedzajace (1)

20 21 22 23 24
Dzien wolny EZ: Indeks nastrojow DE: Wstepny PMI-przemyst (Il) | PL: Sprzedaz detaliczna (I) US: Indeks Michigan (1)
konsumentow (1) EZ: Wstepny PMI-przemyst (Il) | PL: Stopa bezrobocia (I) US: Sprzedaz nowych doméw (1)
CN: Wstepny PMI-przemyst (1) PL: Minutes RPP
EZ: Zamowienia przemystowe DE: Indeks Ifo (1)
(X
US: Sprzedaz doméw (1)
27 28 29 1 marca 2
EZ: Podaz pieniadza (I) DE: Indeks GfK (lIl) PL: Oczekiwania inflacyjne PL: PKB (IV kw.) EZ: PPI (1)
US: Niezakonczona sprzedaz US: Zaméwienia na dobra EZ: HICP (I) PL: PMI-przemyst (ll)
doméw (1) trwatego uzytku (1) US: Drugi szacunek PKB (IV DE: PMI-przemyst (I)
US: Indeks cen domoéw kw.) EZ: PMI-przemyst (If)
S&P/Case-Shiller (XII) US: Indeks Chicago PMI (1) EZ: Wstepny HICP (II)
US: Indeks nastrojow US: Bezowa Ksiega Fed CN: PMI-przemyst (Il)
konsumentow (I1) US: Wydatki konsumentow (1)
US: Dochody osobiste (1)
US: Bazowy PCE (I)
US: ISM-przemyst (Il)
5 6 7 8 9

DE: PMI — ustugi (1)

EZ: PMI - ustugi (I1)

EZ: Indeks Sentix (IIl)

US: Zamowienia przemystowe (1)
US: ISM — ustugi (1)

EZ: Rewizia PKB (IV kw.)

PL: Decyzja RPP
DE: Zaméwienia przemystowe (1)
US: Raport ADP (1)

GB: Decyzja BoE

EZ: Decyzja EBC

DE: Produkcja przemystowa (I)
CN: Bilans handlowy (II)

DE: Eksport (1)

US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (1)

US: Stopa bezrobocia (I1)
US: Bilans handlowy (1)

CN: CPI(II)
12 13 14 15 16
PL: Bilans pfatniczy (I) PL: Podaz pieniadza (1) US: PPI (IT) PL: Ptace i zatrudnienie (1)
PL: CPI (I) EZ: Produkcja przemystowa (1) US: Indeks Philly Fed (I1) US: Bazowy CPI (Il)

DE: Indeks ZEW (lIl)
US: Sprzedaz detaliczna (Il)
US: Decyzja Fed

EZ: HICP (Il)
US: Ceny importu (I1)

US: Produkcja przemystowa (1)
US: Wykorzystanie mocy
produkcyjnych (I1)

US: Wstepny indeks Michigan (lI)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2012 roku

| ] 1 v \Y VI VIl VI IX X XI Xl
Posiedzenie EBC 12 9 8 4 3 6 5 2 6 4 8 6
Posiedzenie RPP 10-11 7-8 6-7 34 8-9 5-6 34 21 4-5 2-3 6-7 4-5
Minutes RPP 26 23 22 26 24 21 - 23 20 18 22 20
PKB* - - 1 - 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja CPI 13 152 13b 13 15 13 13 14 13 15 14 13
Inflacja bazowa 20 - 20 20 22 20 20 21 20 22 21 20

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

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza
Wskazniki koniunktury

19 17 19
19 17 19
27 23 -
18 16 16

- - 30
13 13 13
13 14 14
20 22 22

19 21 20
19 21 20

18 18 19

18 20 19
18 20 19

17 17 18

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

20 20 22

20 22 21

22 22 20

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

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

sty11 lut11 mar11 kwi11l maj11 cze11 lip11 sie11 wrz11 paz11 lis11 gru11 sty12 |ut12

PMI pkt. 55,6 53,8 54,8 54,4 52,6 51,2 52,9 51,8 50,2 51,7 49,5 488 52,2 51,0
Produkcja przemystowa % rir 10,3 10,5 6,8 6,7 78 2,0 18 79 74 6,4 8,5 77 10,4 73

Produkcja budowlano- %r | 110 187 242 156 239 170 165 108 184 89 130 146 230 213

montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rtlr 58 12,2 9,4 18,6 13,8 10,9 8,2 11,3 114 11,2 12,6 8,6 15,0 8,5
Stopa bezrobocia % 13,1 134 13,3 12,8 124 11,9 11,8 118 118 11,8 12,1 12,5 13,1 13,6

Plcebrutiow sektorze o, o | 50 44 40 59 41 58 52 54 52 51 44 44 44 40

przedsigbiorstw 2

Zatudnienie wseklorze .| 38 49 41 39 36 36 33 31 28 25 25 23 11 08
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %k | 210 176 125 112 181 72 48 141 49 46 73 48 59 24
Import (w euro) %k | 239 194 106 161 194 129 89 16 36 37 23 12 33 07
Bilans handlowy mnhEUR| 504 -702  -687 -1004 -932 -1203 -1290 -1036 -387 671  -749 969  -237  -353
Rachunek biezacy mnhEUR | -1313 714 1107 -1149 182 2023 -1962 -1428 -1346 -1546 -1034 -1170 -621 50
Rachunek biezacy %PKB | -47 49 48 -48 47 49 49 48 47 47 42 40 39 37
Saldo budzetu MAPLN | 28 144 73 216 237 204 214 207 219 225 216 252 50  -150
(narastajaco)

Saldo budzety %oplanu | 69 359 431 538 590 507 525 516 545 561 536 627 124 373
(narastajgco)

Inflacja (CPI) % | 36 36 43 45 50 42 41 43 39 43 48 46 42 42

Inflacja bazowa po wyt.

; e : % tlr 1,6 1,7 2,0 2,1 24 24 24 2,7 2,6 28 3,0 3,1 2,9 2,9
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % rir 6,2 75 9,5 8,8 6,3 5,6 59 6,8 8,4 8,5 9,1 8,1 7,6 6,5
Podaz pienigdza (M3) % tlr 8,2 8,3 10,9 9,4 7,7 72 74 88 10,2 10,5 118 124 13,3 13,7
Zobowigzania % rir 8,6 8,7 12,2 9,9 8,1 77 7,7 8,8 9,5 9,4 11,2 11,7 12,5 12,5
Naleznosci % rir 9.2 10,1 114 12,0 11,7 9,9 13,9 13,2 14,7 14,8 14,6 14,1 14,5 14,7
EUR/PLN PLN 389 393 4,01 397 394 397 399 412 433 435 443 448 437 424
USD/PLN PLN 2,91 288 287 275 275 276 28 287 315 318 327 340 339 326
CHF/PLN PLN 305 303 312 306 3114 328 339 368 361 354 360 365 361 3,50
Stopa referencyjna % 3,75 3,75 3,75 4,00 4,25 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
WIBOR 3M % 4,01 411 418 427 440 461 470 472 475 480 494 498 499 499

Rentownos$¢ bonow 52-tyg. % 4,15 4.4 4,54 4,61 4,61 463 4,61 4,53 448 448 4,48 455 450 4,52
Rentowno$¢ obligacji 2L % 4,96 5,04 5,04 5,01 5,02 487 472 447 443 454 473 4,86 4,75 472
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,72 5,82 5,82 5,76 5,64 542 5,30 5,14 5,08 5,09 5,19 5,30 5,20 5,05

Rentownos¢ obligacji 10L % 6,26 6,27 6,28 6,14 6,06 5,90 5,81 5,71 5,80 5,76 5,85 5,88 5,74 5,60

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Luty 2012

2000 2010 2011 2012 | 1Q11 2011 3Q11  4Qi1  1Q12 2012 3Q12  4Q12
PKB mAPLN | 13434 14154 15316 16228 | 3493 3693 3751 4379 3734 3009 3978 4606
PKB %ir | 16 39 43 23 45 43 42 41 29 23 22 20
Popyt krajowy % | 11 46 38 07 44 43 32 34 12 04 06 0.9
Spozycie indywidualne % | 21 32 31 18 37 36 30 20 15 18 20 20
Nakady brutionadrodki g /o | 49 9 87 41 59 69 85 108 80 40 40 30
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 45 9,0 7,7 25 9,1 58 6,1 9,7 58 2,6 1,8 0,1
Produkcja budowlano- %ok | 54 46 163 56 | 187 188 152 123 136 28 6. 41
montazowa
Sprzedaz detaliczna » % | 35 6,1 112 53 94 145 103 106 85 58 57 19
Stopa bezrobocia b % 121 124 125 135 | 133 119 118 125 138 131 125 135
Ptace brutto w sektorze
eedsebioratn: % | 44 33 50 33 41 50 6,1 46 35 32 32 33
Zatrudnienie w sekiorze % | 12 08 32 05 4 35 32 24 0.9 0.4 03 0.4
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) %or | 158 228 105 17 | 170 120 81 56 14 05 10 40
Import (w euro) %o | 244 249 107 09 | 177 160 81 24 06 40 10 20
Bilans handlowy mnEUR | 5427 -8893 -10100 -6337 | -1894 3141 2676 2389 1204 -1428 -1961 -1744
Rachunek biezacy MNEUR | 12152 -16493 -14953 -8579 | 3135 3350 -4700 -3750 -1184 -1363 3341  -2601
Rachunek biezacy %PKB | -39 47 40 23 | 48 49 47 40 35 30 26 23
Wynik general government % PKB 7,3 -7.9 -5,0 -3,5 - -
Inflacja (CPI) % | 35 26 43 37 38 46 41 46 40 36 39 33
Inflacja (CPI)® %ir | 35 31 46 30 43 42 39 46 36 39 4 30
Inflacja bazowa po wyk %o | 27 16 24 27 17 23 26 30 29 26 27 25
cen zywnosci i energii
Ceny produkgi (PPI) % | 33 21 76 43 77 6,9 70 86 6.4 48 38 22
Podaz pieniadza (M3) b % | 81 838 124 77 | 109 72 102 124 104 112 83 77
Zobowiazania ® % | 98 9.1 17 79 | 122 77 95 117 89 98 80 79
Naleznosci b %k | 86 92 141 31 14 99 147 141 146 116 36 31
EURIPLN PLN | 433 399 412 434 | 394 396 415 442 432 446 436 423
USDIPLN PLIN | 311 302 296 345 | 288 275 294 328 335 353 348 346
CHF/PLN PLN | 287 290 334 33 | 306 316 35 360 35 351 329 310
Stopa referencyjna ® % 350 350 450 400 | 375 450 450 450 450 450 400 400
WIBOR 3M % 442 394 454 46T | 410 443 472 491 490 495 443 433
Rentownosé bonow 52-yg. % 454 396 451 432 | 437 462 454 450 451 450 422 405
Rentownos¢ obligacji 2L % 517 472 481 463 | 501 497 454 471 474 485 457 457
Rentownosé obligacji 5L % 565 531 544 509 | 579 560 517 519 512 508 506 510
Rentownosé obligacj 10L % 611 574 598 568 | 627 603 577 58 568 571 562 570

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.02.2012 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax 22 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl  Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 22 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 22 586 83 33
Agnieszka Decewicz 22 586 83 41
Marcin Luzi Aski 22 586 83 62
Marcin Sulewski 22 586 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. 61 856 58 14 tel. 22 586 83 20 tel. 71 370 25 87
fax 61 856 55 65 fax 22 586 83 40 fax 71 370 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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