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Kwiecien 2012

Inflacyjny kogel-mogel

= W marcu 2011 gwaltowny wzrost cen cukru spowodowat wzrost inflacji do
4,3% i na takim srednim poziomie utrzymywata sie ona przez kolejne miesiace
az do lutego 2012. | kiedy juz mozna bylo mie¢ nadzieje na jej wyrazniejszy
spadek (choé¢by na skutek efektu bazy), nastapit bardzo mocny wzrost cen
innego produktu zywnosciowego - jajek. Zrobil sie z tego istny inflacyjny
kogel-mogel. Wszystko wskazuje na to, ze spadek inflacji w marcu tego roku bedzie
wyraznie mniejszy niz wczesniej oczekiwaliSmy. Co prawda jest szansa na odczyt
ponizej 4%, migdzy innymi dlatego, ze pozostate towary zywnosciowe nie drozejg tak
mocno jak w ubieglym roku (w szczegodlnosci mieso), jednak ,efekt jaj” wraz z
kilkoma innymi elementami powoduje wzrost $ciezki inflacyjnej na najblizsze
miesiace. Od poczatku roku nastgpit znaczny wzrost cen paliw, pod wplywem
wysokich cen ropy naftowej na Swiecie. Dodatkowo, Sciezke inflacji podwyzszy nieco
efekt zmiany struktury wag koszyka inflacyjnego i przeliczenia zesziorocznych
wskaznikow inflacji wedtug nowych wag. Wszystko wskazuje wiec na to, ze inflacja
konsumenta spadnie ponizej poziomu 3,5% (na skutek niskiej presji popytowej i
ostatnio obserwowanego umocnhienia zilotego) dopiero pod sam koniec roku.
Szczegoty dotyczace ,inflacyjnego kogla-mogla” oraz zmiany prognozowanej przez
nas Sciezki inflacji przedstawiamy na drugiej stronie raportu.

= Taki ,inflacyjny kogel-mogel” nie jest niestety zbyt stodki dla Rady Polityki
Pienieznej, ktora na skutek podwyzszonej inflacji sugeruje mozliwos¢ podwyzki
stop procentowych. Wcigz nie uwazamy, aby uzasadnione byto zacie$nienie
polityki pienieznej w warunkach spowolnienia gospodarczego i inflacji podwyzszonej
na skutek wysokich cen jajek czy benzyny. Tym bardziej, ze nastgpit w konhcu
znaczacy spadek wskaznika oczekiwan inflacyjnych, a sytuacja na rynku pracy nie
powinna powodowaé obaw na narastanie presji ptacowej. Niemniej, biorgc pod
uwage dalszg zmiane retoryki Rady Polityki Pienieznej po kwietniowym posiedzeniu
(szczegodly na stronach 4-5), istotnie wzrosto ryzyko podwyzki stép, nawet w
przysztym miesigcu. Nasze prognozy wskaznikéw miesiecznych produkcji i ptac za
marzec wskazujg na wyrazne spowolnienie, co stwarza szanse, ze Rada jednak
wstrzyma sie z tg kontrowersyjng decyzjg. Dlatego tez w podstawowym scenariuszu
zaktadamy oficjalne stopy procentowe bez zmian do konca roku.

= Po dwéch miesigcach aprecjacji zlotego, krajowy rynek walutowy
ustabilizowat sie w marcu. Zioty oscylowat w stosunkowo waskim przedziale i
obecnie widzimy wiekszy potencjat do wzrostu kursu EURPLN powyzej 4,17-4,18, niz
do spadku ponizej 4,08. Ostabienie krajowej waluty do dolara moze by¢ jeszcze
wigksze, jesli zmaterializuje sie nasz scenariusz dalszego spadku kursu EURUSD.
Sytuacja w strefie euro pozostanie prawdopodobnie gtéwnym czynnikiem
wplywajacym na krajowy rynek walutowy. Nie widzimy zbyt wielu okolicznosci
wspierajacych ryzykowne aktywa i z tego powodu spodziewamy sie, ze w kwietniu
nastgpi realizacja zyskow.

Na rynku finansowym 5 kwietnia 2012 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,00 WIBOR 3M 494 EURPLN 41544
Stopa referencyjna NBP 450 Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,67  USDPLN 3,1678
Stopa lombardowa NBP 6,00 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 5,03 CHFPLN 3,4526

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 5.04.2012 r.

skarb.bzwbk.pl
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Wplyw cen cukru i jajek na CPIl i ceny zywnosci

MARZEC 2011 Cukier Jaja
Waga w CPI (%) 0,4 0,5
Zmiana cen (% m/m) 39,4 0,1
Wptyw na CPI (pkt.proc.) 0,16 0,00
Wplyw na ceny zywnosci (pkt.proc.) 0,66 0,00

MARZEC 2012 Cukier Jaja
Waga w CPI (%) 0,5 0,4
Zmiana cen (% m/m) 0,4* 40-45*
Wptyw na CPI (pkt.proc.) 0,00 0,16-0,18
Wptyw na ceny zywnosci (pkt.proc.) 0,01 0,66-0,74

* szacunki wiasne na podst. danych Min. Rolnictwa oraz DlaHandlu.p!
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Zrédio: GUS, Eurostat, NBP, obliczenia wiasne

Inflacyjny kogel-mogel — zmiana sciezki CPl w 2012 roku

= Inflacja w lutym br. byta nieco wyzsza niz oczekiwano, rosnac
do 4,3% r/r z 4,1% w styczniu, gtéwnie za sprawg podwyzek cen
zywnosci, paliw i tytoniu. Coroczna zmiana wag w koszyku CPI
nie przyniosta rewizji wstepnych danych styczniowych, jednak
nasze szacunki wskazuja, ze bedzie to czynnik, ktéry w okresie od
kwietnia do pazdziernika br. lekko podwyzszy roczng dynamike
CPI (o ok. 0,1 pkt proc.), gtéwnie w kategorii zywnosc¢.

= Przypomnijmy, ze w marcu 2011 nastgpit mocny wzrost CPI , u
ktérego zrédet stat m.in. skokowy wzrost cen cukru (o ok. 40%). W
tym roku w marcu nieoczekiwanie pojawit sie kolejny negatywny dla
inflacji impuls, o bardzo zblizonej skali, tym razem wynikajacy ze
wzrostu cen jaj, ktére poszybowaly w gére w zwigzku z regulacjg UE
dot. warunkéw hodowli kur. Zaréwno waga jaj w koszyku inflacyjnym,
jak i skala podwyzki ich cen jest podobna jak w przypadku cukru, co
oznacza, ze wplyw tego czynnika na CPI bedzie analogiczny. Ten
inflacyjny kogel-mogel ograniczyt wg nas skale spadku inflacji w
marcu o ok. 0,2 pp. Nadal spodziewamy sie, ze dynamika CP| spadta
w marcu ponizej 4%, poniewaz wzrost cen pozostatych produktéw
zywnosciowych (m.in. migsa) oraz innych towaréw i ustug byt wg
naszych szacunkéw w tym roku bardziej umiarkowany nizw 2011 r.

= Sciezka inflacji w kolejnych miesiacach roku moze przebiegaé
nieco wyzej niz szacowalismy miesigc temu, rowniez ze wzgledu
na kilka czynnikéw: wyzsze ceny zywnosci (obok drogich jaj,
negatywne informacje nt. podazy zb6z w Europie i USA), wyzsze
ceny paliw (wptyw napie¢ geopolitycznych na ceny ropy), a takze
wspomniany wyzej wptyw zmian wag w koszyku CPI. Dopiero pod
koniec roku inflacja ma szanse spas$¢ ponizej gornej granicy
przedziatu wahan wokét celu inflacyjnego. Co wazne, powyzsze
czynniki nie wplywaja istotnie na prognozy inflacji bazowej, ktéra
po mocnym spadku na poczatku roku powinna sie ustabilizowaé
nieco ponizej 2,5% w kolejnych miesigcach.

Rynek pracy stabnie

= Dane naplywajace z rynku pracy wskazujg na sytuacje, ktéra
nie sprzyja utrwaleniu sie presiji inflacyjnej i ptacowe;.

= Roczne tempo wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
wyniosto w lutym 0,5% r/r, najmniej od potowy 2010 r. Warto
zwrdci¢ uwage, ze liczba zatrudnionych w sektorze firm kurczy sie
z miesigca na miesigc niemal nieprzerwanie od potowy 2011 r. (z
wyjatkiem listopada 2011 oraz stycznia 2012, ktoéry jednak byt
zaburzony przez efekt zmiany préby). Swiadczy to o stabosci
popytu na prace w warunkach niepewnosci odnosnie perspektyw
gospodarki. Nieco bardziej optymistyczne sg wskazania BAEL, wg
ktérych liczba pracujacych nadal rosnie w tempie ok. 1% rir. Z
kolei raport PMI wskazuje na wyrazne redukcje zatrudnienia w
sektorze przetwoérczym.

= Wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia wg BAEL wyniosta w
lutym 10,2%, najwiecej od 5 lat. Wyrazny wzrost liczby
bezrobotnych (ponad 10% r/r) w czesci wynika z rosnacej liczby
0s6b aktywnych zawodowo.

= Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw spowolnit w lutym do
4,3% r/r, po mocnym, ale jak wida¢ przejsciowym, wybiciu do
8,1% r/r w styczniu. Potwierdza to przypuszczenia, ze wyjgtkowo
wysoka dynamika wynagrodzen w styczniu byta efektem tego, ze
w czesci przedsiebiorstw, ktére zazwyczaj wyptacajg roczne
premie w lutym i marcu, w tym roku wypfaty te nastgpity
wczesniej, aby unikna¢ wyzszej skifadki rentowej, wchodzacej w
zycie z dniem 1 lutego. Ze wzgledu na przyspieszenie terminu
wyptat premii, w marcu roczna dynamika ptac w sektorze firm
wyhamuje jeszcze bardziej (prawdopodobnie do ok. 1% r/r), ale to
réwniez bedzie przejsciowe zaburzenie i w kolejnych miesigcach
roku wzrost ptac nie powinien istotnie odbiega¢ od tempa wzrostu
inflacji.
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Wyrazne spowolnienie wzrostu produkciji

= Wzrost produkcji w przemysle wyhamowat w lutym do 4,6% r/r z
9,1% w styczniu (po eliminacji czynnikéw sezonowych 6,0% r/r,
wobec 8,8% w styczniu). Do spadku dynamiki produkciji
przyczynity sie warunki atmosferyczne — po fagodnym poczatku
roku, w lutym nastgpit mocny spadek temperatur i opady $niegu,
co mogio wplyng¢é m.in. na zaburzenie dostaw. Jednak dane
odzwierciedlajg réwniez zapewne spodziewany przez nas od
pewnego czasu wpltyw spowolnienia gospodarczego za granica.

= Marcowe badanie PMI potwierdza, ze aktywnos$¢ polskiego
przemystu stabnie — indeks wynidst w marcu 50,1 pkt. wobec 50,0
w lutym. Historycznie, PMI blisko 50 pkt. odpowiadat wzrostowi
produkciji o ok. 5% r/r. Jednak biorac pod uwage mniejsza liczbe dni
roboczych w marcu, spodziewamy sie mochiejszego wyhamowania
przemystu, do ok. 2% r/r. W kolejnych miesigcach spowolnienie
gospodarcze na zachodzie i potudniu Europy bedzie coraz bardziej
negatywnie wptywac¢ na aktywnos¢ polskiego przemystu. Badanie
PMI pokazato réwniez spadek zamdwien krajowych.

= Produkcja budowlano-montazowa réwniez byta w lutym pod
silnym wptywem zmian pogody: wzrost w tym sektorze spowolnit
do 12% r/r z 32,2% w styczniu. Przewidujemy dalsze hamowanie
produkcji w budownictwie w kolejnych miesigcach.

= Wzrost sprzedazy detalicznej wyniost w lutym 13,7% r/r, niewiele
mniej niz w styczniu (14,3% r/r). Zaskoczeniem byt mocny wzrost
sprzedazy pojazdow samochodowych i motocykli (mogto to by¢
powigzane z przyspieszonymi w tym roku wyptatami rocznych
premii w niektorych firmach). Wg naszych szacunkéw wzrost
sprzedazy detalicznej po wytaczeniu pojazdéw i paliw spowolnit do
ok. 7,4% r/r z 7,9% r/r w styczniu. W kolejnych miesigcach
spodziewamy sie spowolnienia wzrostu sprzedazy, kiéremu bedzie
sprzyjata stopniowo pogarszajgca sie sytuacja na rynku pracy i
hamowanie tempa wzrostu dochodéw gospodarstw domowych.

Wyzszy deficyt w handlu zagranicznym

= Kwartalne statystyki bilansu ptatniczego pokazaty znaczne
rewizje w stosunku do wczesniej dostepnych danych. Deficyt
obrotéw biezgcych okazat sie nieco mniejszy w Il kw. i wyraznie
wyzszy w IV kw. 2011 (4,3% PKB, zamiast 4,1% PKB). Na wzrost
deficytu biezacego w IV kw. zlozyta sie wieksza luka w handlu
towarami oraz spadek nadwyzki w wymianie ustug. W sumie,
dane wskazujg na ryzyko lekkiej korekty w dét szacunkéw PKB za
IV kw. 2011 i w gore za lll kw. Dynamiki eksportu i importu w
ostatnich dwéch kwartatach ub.r. zostaly podwyzszone, cho¢
nadal widoczne jest ich stopniowe hamowanie.

= Wiekszy od oczekiwan byt réwniez deficyt obrotéw biezacych w
styczniu, ktéry wzrést do 1831 min €. Najwiekszy wptyw na
poziom ujemnego salda bilansu ptatniczego miaty duze deficyty w
handlu towarowym i na rachunku dochoddéw. Styczen zaskoczyt
wyraznym wzrostem importu (9,4% r/r), przy eksporcie mniej
wigcej zgodnym z prognozami (6,8% r/r). Dane GUS nt. handlu
zagranicznego wskazujg na znaczny wzrost wartosci towaréw
sprowadzonych w styczniu z Rosji (+45,2% r/r), co sugeruje, ze
wyzsza dynamika importu zwigzana byla m.in. ze wzrostem
wartosci sprowadzanych surowcow, zwtaszcza ropy naftowe;.

= Wyglada na to, ze deficyt obrotéw biezgcych w | kwartale 2012
bedzie wyraznie wyzszy niz wczesniej zaktadaliSmy (w relacji do
PKB moze wzrosna¢ do 4,4%). Jednak w dalszej czesci roku
spodziewamy sie jego spadku, co bedzie wynikato z poprawy
salda wymiany towaréw i ustug oraz korzystniejszego salda na
rachunku transferéw (naptyw funduszy z UE).

= Sygnatly stabnacej aktywnosci w przemysle oraz wyzszy deficyt
w handlu zagranicznym wspierajg nasze oczekiwania dotyczace
spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce. Utrzymujemy
prognoze wzrostu PKB na poziomie 3,3% r/r w | kwartale i 2,7%
r/r w catym roku.
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Zmiany kluczowego fragmentu komunikatu RPP
w ostatnich miesiacach:

Grudzien:

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 utrzymaé stopy
procentowe na dotychczasowym poziomie. Rada nie wyklucza w
przysztosci dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby
pogorszyly sie perspektywy powrotu inflacji do celu.
Styczen-Luty:

Rada postanowita utrzyma¢ stopy procentowe NBP na
dotychczasowym poziomie. Rada nie wyklucza w przysziosci
dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogorszyty
sie perspektywy powrotu inflacji do celu.

Marzec:

Rada postanowita utrzyma¢ stopy procentowe NBP na dotychczasowym
poziomie. Rada nie wyklucza w przysziosci dalszego dostosowania
polityki pienieznej, gdyby utrzymaly sie korzystne sygnaly
dotyczace ksztaltowania sie aktywnosci gospodarczej w Polsce i
jednoczesnie perspektywy powrotu inflacji do celu nie ulegly
poprawie.

Kwiecien:

Rada postanowita utrzyma¢ stopy procentowe NBP na
dotychczasowym poziomie. W ocenie Rady oczekiwana niewielka
skala spowolnienia polskiej gospodarki w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej zwieksza prawdopodobienstwo utrzymania sie
inflacji w $rednim okresie powyzej celu. Z zwigzku z powyzszym w
najblizszym okresie Rada rozwazy zacie$nienie polityki
pienieznej, o ile nie pojawia si¢ sygnaly wskazujace na wyrazne
spowolnienie aktywnosci gospodarczej w Polsce i jednoczesnie
perspektywy powrotu inflacji do celu nie ulegna poprawie.
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Rosnie ryzyko podwyzki stop

= RPP nie zmienita stép procentowych na posiedzeniu w kwietniu,
jednak ponownie zaostrzyta ton komunikatu, sugerujac jeszcze
bardziej dobitnie niz do tej pory mozliwos¢ podwyzki stép
procentowych w najblizszym czasie, nawet na Kkolejnym
posiedzeniu. W tabeli obok pokazujemy, jak zmieniat sie kluczowy
fragment komunikatu RPP na przestrzeni ostatnich miesiecy.
Jeszcze w styczniu i lutym, Rada nie wykluczata podwyzki stép
gdyby pogorszyty sie perspektywy powrotu inflacji do celu. W
ubiegtym miesigcu pisaliSmy o zaostrzeniu tonu w marcowym
komunikacie, ktéry méwit o koniecznosci poprawy perspektyw
inflacji, aby nie doszio do podwyzki. W kwietniu te warunki do
braku podwyZzki sg jeszcze wyrazniej zarysowane.

= Rada data do zrozumienia, ze skala spowolnienia gospodarki
moze okaza¢ sie mniejsza niz wczedniej oczekiwano, a ryzyko
zbyt diugiego utrzymywania sie inflacji powyzej celu wzrosto. W
zwigzku z tym, w ocenie RPP warunkiem koniecznym do braku
podwyzki stop w najblizszym czasie bylyby sygnaty wskazujace
na wyrazne spowolnienie aktywnosci gospodarczej w Polsce i
jednoczesnie poprawa perspektywy powrotu inflacji do celu.

= Trudno dokfadnie okresli¢ jak stabe musiatyby byé publikacje
danych w najblizszym czasie, aby powyzsze warunki zostaty w
ocenie Rady spetnione. Wydaje nam sie jednak, ze
prognozowane przez nas wyrazne spowolnienie dynamiki ptac i
produkcji w marcu wcigz czyni scenariusz podwyzek mniegj
prawdopodobnym. W scenariuszu bazowym zaktadamy wiec
stopy oficjalne bez zmian do konhca roku.

= Wida¢ jednak wyrazny wzrost ryzyka podwyzki stop, poniewaz
podwyzszona inflacja wystawia na probe cierpliwos¢ RPP, ktéra
chcac walczy¢ o swojg antyinflacyjng reputacje jest blisko
podjecia decyzji o zaciesnieniu polityki. Decyzji, co do ktérej
stusznosci nie jestesmy przekonani.

Nastepuje zmiana oczekiwan rynku

= Niewatpliwie po kwietniowym posiedzeniu Rady zwiekszyto sie
ryzyko podwyzki stép procentowych, a o tagodzeniu polityki
pienieznej mozna zapomnie¢. Co ciekawe, wedlug ankiety
Reutersa, na poczatku kwietnia obnizki stop w tym roku wcigz
oczekiwato 13 z 26 analitykdw, dwdch oczekiwato podwyzki, a my
bylismy w grupie oczekujacej stép stabilnych do korica roku.
Wydaje nam sie, ze w najblizszym czasie coraz wieksza grupa
ekonomistow bedzie dotaczata do grona prognozujacych (podobnie
jak my) stopy bez zmian, a niektérzy zaczng oczekiwa¢ podwyzek.
= Takg tendencje wida¢ wyraznie na rynku finansowym, gdzie
stawki FRA nie wyceniajg juz spadku stép WIBOR w tym roku
(wykres). Stawki krotkoterminowe (FRA 3X6) wzrosty nawet
powyzej 5% w odpowiedzi na komunikat RPP. Wzrost rynkowych
stép nastapit rowniez na rynku OIS.

Spadek oczekiwan inflacyjnych w marcu

= Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych spadty w marcu
2 5% do 4,2%.

= Spadek miary oczekiwan wynikat z nizszej stopy inflacji cen
konsumpcyjnych znanej w momencie badania, przyjetej jako
podstawa obliczen (spadek z grudniowego 4,6% do styczniowego
4,1%), oraz z poprawy struktury oczekiwan. Odsetek oséb
oczekujacych, ze w przysztosci ceny beda rosty szybciej lub w tym
samym tempie co teraz jest najnizszy od szesciu miesiecy
(74,1%) i nizszy od diugoterminowej mediany (75,0%).

= Naszym zdaniem struktura odpowiedzi ankietowych sugeruje,
ze oczekiwania co do przyszitej inflacji nie sg nadmiernie wysokie i
ryzyko wystapienia efektow drugiej rundy jest stosunkowo niskie.
W kwietniu miara oczekiwan moze nieznacznie wzrosngé ze
wzgledu na wzrost wskaznika inflacji CPI w lutym.
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesigcznie)

Dalszy wzrost restrykcyjnosci dzieki mocniejszemu ztotemu
= W marcu nominalny indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej
MCI wzrést, ale pozostat blisko poziomu z lutego, co byto mniej
wiecej zgodne z naszymi oczekiwaniami.

= Wzrost indeksu wynikat z wzmocnienia kursu ziotego
wzgledem gtéwnych walut (Srednio w ciggu miesiaca o 1,1%
wobec euro), ktéry przewazyt nad efektem spadku spadek rynku
pienieznego (trzymiesieczna stopa WIBOR spadta srednio w
ciggu miesigca o 2-3 pb).
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= Biorgc pod uwage nasze prognozy ksztattowania sie kursu
walutowego ztotego oraz rynkowych stdép procentowych, mozna
sie spodziewa¢, ze nominalny MCI spadnie nieznacznie w
nadchodzgcych miesigcach, ale powinien utrzymac sie blisko
poziomow obserwowanych obecnie.

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 gtosowanie za
bardziej jastrzebig decyzja niz podjeta
przyznawane sg 2 pkt, a za glosowanie za
mniej  jastrzebiag  decyzjg niz  podjeta
przyznawane jest 0 pkt. Srednia punktéw za
wszystkie gtosowania to warto$¢ indeksu dla
danego bankiera centralnego.

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

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

Zmiana tonu Prezesa w ciggu tygodnia

Podczas konferencji prasowej RPP padio stwierdzenie, ze tak wyrazna
komunikacja mozliwosci podniesienia stop wynikata miedzy innymi z tego, ze
,obserwatorzy nie byli w stanie da¢ wiary niepokojom Rady”. Jednak, jak
stusznie zauwazyta jednak jedna z dziennikarek na konferencji (Bloomberg), to
wlasnie prezes NBP w ostatnim czasie sugerowat, ze Rada moze jeszcze
poczekac. | choé sygnalizowat on wczesniej pewng niecierpliwo$¢, to wyraznie
dawat do zrozumienia, ze wiekszym btedem bytaby zbyt pospieszna podwyzka
(ktora potem trzeba bytoby korygowaé) niz podwyzka nieco spézniona. W
wywiadzie z konca marca (tuz przed tygodniowym okresem ciszy medialnej
przed posiedzeniem!) Prezes Marek Belka poréwnywat wrecz te sytuacje z
btedem EBC z 2011 r. — analogia, ktérg my rowniez przywotywaliSmy w naszych
raportach. C6z, skoro na konferencji po posiedzeniu padty stowa méwigce ,nie
tylko o braku cierpliwosci, ale i narastajgcej determinacji do dziatania”.
najwyrazniej w ciggu tygodnia sytuacja sie zmienita. By¢ moze Prezes NBP widzi
tworzacy sie wiekszos¢ w Radzie, gotowg poprze¢ wniosek o podwyzke, nawet
jesli on sam jeszcze sktonny bytby wykazac¢ wiekszg cierpliwos$c.

Oboz jastrzebi rosnie w site

Narastajgcg gotowo$¢ do podwyzek stop wsrdd cztonkdéw Rady sygnalizowaty ich
wypowiedzi w ostatnich tygodniach. O ile na poczatku marca Rada byta
jednomys$ina co do utrzymania stép bez zmian (na co wskazywaty minutes z
posiedzenia), to z ostatnich komentarzy Adama Glapinskiego i Jerzego Hausnera
wynikato, ze ich zdaniem juz w kwietniu nadszedt wiasciwy moment na
zaciesnienie polityki pienieznej, ze wzgledu na uporczywosc¢ inflacji. Czionkowie
Rady uwazani do tej pory (i wskazywani przez nasz indeks) za najbardziej
jastrzebich (Rzonca, Winiecki) nie zabierali wprawdzie glosu, ale mozna
podejrzewac, ze ich gotowos¢ do podniesienia stop nie byta mniejsza. Rosnace
zniecierpliwienie wysokg inflacjg wyrazali tez, choé nie az tak zdecydowanie, inni
cztonkowie Rady: Andrzej Kazmierczak i Zyta Gilowska. Najwyrazniej obdéz
jastrzebi stopniowo rost w site, m.in. za sprawg tego, ze — jak powiedziat M.Belka
na konferencji — czes¢ cztonkdw Rady perspektywy gospodarki widzi w znacznie
bardziej optymistycznym tonie. Nie wiemy, czy wniosek w sprawie podwyzki byt
glosowany w kwietniu, ale wynik posiedzenia wskazuje, ze wiekszo$¢ Rady chce
sie jednak przekona¢, czy kolejne dane faktycznie potwierdza, czy bardziej
optymistyczne postrzeganie perspektyw gospodarki jest uzasadnione.

Zeby nie zabraklo jaj!

Podczas konferencji prasowej, Prezes Marek Belka ztozyt wszystkim zyczenia
Swigteczne ,aby jaj nie zabrakio”. By¢ moze nie chodzito mu tylko o to, aby nie
zabraklo ich na $wigtecznym stole, ale réwniez o to, ze bedac coraz blizej
podwyzki, w koncu trzeba bedzie jg zaaplikowaé, aby nie pozostaty tylko puste
stowa. A do tego potrzeba bedzie jednak troche wiecej odwagi niz do zmiany kilku
stéw w komunikacie. Zapowiadajac podwyzke stdp z miesigca na miesigc z coraz
wigkszg determinacjg Rada buduje swojg antyinflacyjng reputacje. Jesli jednak nie
nastgpi podwyzka, to obserwatorzy polityki pienieznej moga uznaé, ze zmiana tonu
komunikatu to byly tylko takie ,strachy na lachy”. Czy Rada bedzie w stanie
wytrzymac cierpliwie jeszcze kilka miesiecy podwyzszonej inflacji bez podwyzki stép
procentowych, utrzymujac tylko ,jastrzebig” retoryke? Naszym zdaniem, wtasnie taka
polityka bytaby uzasadniona w obecnych uwarunkowaniach gospodarczych
charakteryzujacych sie inflacja podwyzszong na skutek czynnikéw podazowych i
oznakami spowolnienia w popycie krajowym. Miejmy nadzieje, ze Radzie nie
zabraknie... odwagi, aby presje (stworzong troche przez sama siebie) wytrzymad.

Zrédto: Reuters, GUS, NBP, obliczenia wtasne
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Potrzeby pozyczkowe brutto

Finansowanie

Potrzeby
netto

Wykup dugu
zagraniczneg

Wykup diugu
krajowego

176,1 mid PLN, w tym:

Lo Zagraniczne
Srodki do .
pozyskania w 82,0 Krajowe
okresie V-
XII'2: 89,4
mid PLN

51%

Realizacja na
31.03.12:
86,7 mid PLN
49%

Zagraniczne

Krajowe

Spread vs Bundy (10 lat, pb) CDS (5 lat, USD)
0500 od o d’;‘gi“:" 0506 | od | od
7.03.12 07.03.12 | 30.12.11
Polska 382 12 -23 180 -12 -98
Czechy 177 13 1 108 -17 -64
Wegry 744 35 -64 547 23 -64
Grecja 2023 | -1612 -1343 37030 -51 26799
Hiszpania | 402 68 75 454 54 78
Ilandia 518 -6 -149 579 -46 -156
Portugalia | 1057 | -176 -115 1129 -128 -40
Wiochy 372 53 -146 409 40 -76
Niemcy - - - 71 -7 -29
Zrodto: MF, Reuters, obliczenia wiasne

Wydatki determinuja realizacje deficytu po | kw.

= Na koniec lutego deficyt budzetowy wynidst okoto 16,4 mid zi, tj.
46,8% rocznego planu. To efekt gtdwnie wyzszej realizaciji
wydatkéw (19,1% rocznego planu wobec srednio ok. 18% w
latach 2010-2011), w szczegolnosci zwigzanych z rozliczeniem z
budzetem unijnym (odpowiednio 34,5% vs 28%). Po stronie
dochodowej, realizacja przychodéw przebiega dos$¢ dobrze (na
zblizonym poziomie co rok wczesniej). Uwage zwraca nieco
wyzsza niz rok wczesniej realizacja dochodéw z CIT (10,1% vs
8,0%).

= Ministerstwo wstepnie szacuje, ze po marcu deficyt wyniost ok.
20 mid zl, tj. 57,1% planu. Taki scenariusz nie jest zaskoczeniem
ze wzgledu na wspomniang realizacje wydatkow — MF zaklada
spadku deficytu w Il pot. roku.

Spadek deficytu i nizsze emisje w Il potowie roku

= Zysk NBP wypracowany w 2011 r. wesprze dochody
budzetowe. Do budzetu wptynie (najprawdopodobniej w lipcu-
sierpniu) ok. 8,2 mid zt z tego tytutu. Warto jednak zauwazy¢, ze
przekazanie zysku NBP nie wptynie to na zmiane relacji deficytu
sektora do PKB (wg ESA95), co podkreslali w swoich
wypowiedziach przedstawiciele MF i NBP.

= Perspektywa nizszej realizacji deficytu centralnego oznacza
nizsze potrzeby pozyczkowe netto w tym roku niz zatozone w
ustawie budzetowej na poziomie 46,2 mid zt. Co wiecej, na ich
obnizenie moze réowniez wpltyna¢ wyzsze od zatozonych srodki z
zarzadzania ptynnoscig sektora publicznego (2,4 mld zt na koniec
lutego vs -0,2 mid zt planowanych).

= Niepewno$¢ moga budzi¢ plany prywatyzacyjne na ten rok ze
wzgledu na duzg zmienno$¢ rynku gietdowego. W przyjetym w
marcu "Planie prywatyzacji na lata 2012-2013" rzad potrzymat
prognoze przychodéw z prywatyzacji na poziomie 10 mld zt w tym
roku oraz 15 mld zt fgcznie w okresie 2012-2013. Biezgca
realizacja wptywow prywatyzacyjnych wynosi ok. 28% planu.
Oferty, ktore pojawig sie do konca roku, w tym sprzedaz
mniejszosciowych pakietdw PKO BP SA, PZU S.A., czy tez
kontynuacja sprzedazy spoétek z sektora energetycznego czynig
tegoroczng prognoze przychoddw z prywatyzacji bardziej realna.
Gtéwny czynnik ryzyka lezy po stronie sytuacji rynkowej, ktéra
moze ogranicza¢ prywatyzacje przez gietde.

= Podsumowujac, spodziewamy sie, ze w tym roku potrzeby
pozyczkowe brutto (podobnie jak i w poprzednim roku) moga ulec
zmniejszeniu o przynajmniej 10 mid zt. Po marcu potrzeby
pozyczkowe sa sfinansowane w prawie 50%, a po pierwszej
potowie roku szacujemy, ze bedzie to ok. 70%. To oznacza niskg
podaz w drugiej potowie roku, co powinno wspiera¢ rynek dtugu,
m.in. ograniczajgc wzrosty rentownosci w momencie znaczacego
pogorszenia nastrojow.

Sytuacija peryferii strefy euro wciaz nierozwigzana

» Wyniki lutowego LTRO pozytywnie wptynety na rynek dtugu
krajow peryferyjnych strefy euro. Bez wiekszych problemow
sprzedawaty one swoje papiery na aukcjach, ktére cieszyly sie
sporym zainteresowaniem. Rentownos¢ 10-latki wioskiej spadta
ponizej 5%, po raz pierwszy od potowy 2011 r.

= Koniec marca przyniost wzrost obaw o wzrost gospodarczy (po
stabszych od oczekiwan odczytach PMI) w strefie euro oraz
sytuacje fiskalng w Hiszpanii. To zachecito inwestoréw do realizacji
zyskow, ktéra byta kontynuowana réwniez na poczatku kwietnia i
powr6t do bezpiecznych aktywow, jakim jest dtug Niemiec. W
efekcie odnotowano wzrost rentownosci obligacji Hiszpanii i Wtoch
do odpowiednio 5,85% i 5,55%. Dalszy ewentualny wzrost
rentownosci moze wplyng¢ na globalne podejscie do ryzyka i
notowania polskiego rynku.



[B ww==x | Bank Zachodni WBK

Rynek walutowy

MAKROskop Kwiecieh 2012

y =0,0039x + 3,3539 .
R?=0,8221

EURPLN i Itraxx Europe Senior Financials (4 miesiace)

280 300

320

340

EURPLN i rentownos¢ 10-letniej wtoskiej obligacji

r 74

F 68
F 65
- 62
F 59
- 56
- 53

u
u
u
u
v
y
y
y

2 2 2 2 2 2 =2 2

99
169
23gru |
30g
6s
13s

47

460 EURPLN i EURUSD

455 - o ¢ ¢ o

% ¢

® o0

445 - * * e

; *® o *»
. Lis "1 - Lut 12

* y =-0,3242x + 4,781

R? = 0,004

440 { @ o ¢
435 - -
430
4,25

420 -
Mar 12

e
y=agMrome o *%% b .
22 N b4

4,15 -
2 =0,2359

4,10

* *

K3

*

1,26 1,28 1,30 1,34

1,36

355 - USDPLN i CHFPLN

3,45 A

3,35 A

325 4

u

=
=
=
y |
y |
y
y 1

6 sf
13 sf
20 s
27s
3lu
10 lu
17 lu
24 1u

—— USDPLN (lewa 08) —— CHFPLN (prawa 0$)

T 3,40

Zrédio: Reuters, BZ WBK

Stabilizacja zlotego po dwéch miesigcach umacniania sie...
= W marcu trend aprecjacyjny ztotego jaki trwat od poczatku roku

zostat zatrzymany i krajowa waluta ustabilizowata sie. Miesieczna
zmiana EURPLN, USDPLN i CHFPLN wyniosta ok. 1%.

= Tak jak sugerowali$my w marcu, rynek wyceniat juz scenariusz
mniej wyraznego spowolnienia gospodarki europejskiej, w
zwigzku z czym publikacja gorszych od oczekiwan wstepnych PMI
dla przemystu strefy euro oraz Niemiec spowodowat wyrazny
wzrost awersji do ryzyka. Takze spodziewane wyhamowanie
gospodarki chinskiej wywierato negatywng presje na nastroje.
Pojawita sie réwniez niepewnos¢ odnosnie dalszego rozwoju
sytuacji na peryferiach strefy euro oraz tego czy zagrozone
panstwa zdotajg zrealizowa¢ planowane na ten rok oszczednosci
w obliczu stabszego wzrostu gospodarczego. Restrukturyzacja
dtugu Grecji nie spowodowata wzrostu zmiennosci na rynku.

= Pomimo pojawiajacych sie okreséw wysokiej awersji do ryzyka,
niepewnosc¢ nie byta na tyle wysoka, by spowodowac wyrazniejsze
ostabienie ztotego. Ryzykowne aktywa zostaty w pewnym stopniu
wsparte przez Fed, ktory przedstawit bardziej optymistyczny poglad
na amerykanskg gospodarke i jednoczesnie nie wykluczyt dalszego
luzowania polityki pienieznej. Poza tym, krajowa waluta pozostata
gtéwnie pod wptywem sytuacji na peryferiach strefy euro, a obawy
o kryzys zadtuzeniowy nie byly jeszcze bardzo powazne (peryferia
sg w dalszym ciagu wspierane przez LTRO). Warto zauwazyc¢, ze
wzrosta zaleznos$¢ notowan EURPLN od EURUSD.

... i w kwietniu spodziewamy sie jego ostabienia

= Ten miesigc bedzie obfitowat w wazne wydarzenia. Uwaga
rynku skupi sie pewnie na wyborach prezydenckich we Franciji
(pierwsza tura zaplanowana jest na koniec kwietnia) oraz na
oczekiwaniach odnosnie mozliwego ksztaltu rzadu po wyborach
parlamentarnych w Grecji (odbedg sie zapewne na poczatku
maja). Wzrost wahan na koniec miesigca moze tez wygenerowac
wynik posiedzenia Fed i jego ocena perspektyw gospodarki USA
oraz oczekiwania rynku na trzecig runde stymulacji. Nie widzimy
zadnego innego czynnika wspierajacego popyt na ryzykowne
aktywa oprécz nadziei na QE3 (ktéra zostata ograniczona po
publikacji marcowych minutes)., Dlatego tez spodziewamy sie, ze
w kwietniu nastapi realizacja zyskow z ostatniego umocnienia
ztotego, a mogtaby ona by¢ tym wieksza jesli kolejne dane makro
potwierdza, ze spowolnienie gospodarcze w Europie postepuje, a
dotychczasowe oczekiwania rynku byty zbyt optymistyczne.

= Nierozwigzane problemy w strefie euro i niepewnos¢ odnosnie
rozwoju sytuacji w Hiszpanii czy Portugalii razem z odnotowanym
w ostatnich tygodniach spadkiem liczby krétkich pozycji na kursie
EURUSD zwiekszajg potencjat do ostabienia euro do dolara, ktére
rozpoczeto sie na poczatku kwietnia. Jak wspomniano powyzej,
kontynuacja trendu spadkowego EURUSD moze mie¢ wptyw nie
tylko na kurs USDPLN, ale takze na EURPLN.

= Wazne poziomy dla EURPLN to 4,17-4,18 i 4,14. Przebicie oporu
(co naszym zdaniem jest bardzie realne) moze oznaczaé wzrost
nawet do 4,26 (ale nie oczekujemy osiagniecia tego poziomu juz
w kwietniu). Wg nas w kwietniu EURPLN wyniesie $rednio 4,19.

= Kurs EURCHF spadt chwilowo na poczatku kwietnia ponizej
1,20 i wydaj sie coraz bardziej prawdopodobne podniesienie przez
SNB tej dolnej granicy tolerancji kursu do 1,25, wobec stabszego
wzrostu i panujgcej deflacji. Taka decyzja moze mie¢ tymczasowy
wplyw na notowania EURUSD, ale co wazniejsze, w wyraznym
stopniu powinna wesprze¢ ztotego w stosunku do franka.

Forint i korona — podobne trendy jak zioty

= W marcu pozostate waluty CEE3 takze pozostaty dos¢ stabilne.
Co istotne, z Wegier nie napltynely zadne negatywne sygnaly,
ktore mogtyby ostabi¢ zlotego. EURHUF i EURCZK sg obecnie
blisko waznych pozioméw oporu (odpowiednio ok. 295 i 24,8) i
wyglada na to, ze w nadchodzgcych tygodniach waluty CEE3
moga podgzac w tym samym kierunku.
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Plan podazy SPW na Il kwartat 2012
. Data Oczekiwana podaz;
Data aukgji platnosei Instrument (w mid PLN)
05 kwi 10 kwi Aukcja zamiany
19 kwi 25 kwi OKO0714 / PS1016 50-9,0
23 kwi 25 kwi 31-tyg. Bony skarbowe 1,0-3,0
07 maj 09 maj Warunkowa aukcja bonéw skarbowych
16 maj 18 maj OK/PS 2,0-35
23 maj 25 maj DS/WS/Wz/l1z 2,0-4,0
04 cze 06 cze 51-tyg. Bony skarbowe 1,0-3,0
14 cze 18 cze Aukcja zamiany
20 cze 22 cze OK/PS 2,0-35
27 cz6 29 cz6 Obligacje infrastrukturalne d0 2,0

emitowane przez BGK

Zrédio: Reuters, MF, BZ WBK

Rynek FRA w gore po posiedzeniu RPP

= Sytuacja na rynku stopy do 1 roku nie ulegta wiekszym zmianom w
marcu. Stawki WIBOR od 1M do roku obnizyty sie o ok. 2pb, w tym
stawki dla termindw od 6 miesiecy do roku pozostawaty ptaskie w
okolicach 4,96%. Po kwietniowym posiedzeniu RPP stawki powyzej
6M nieznacznie wzrosty.

= Wieksze zmiany obserwowalimy na rynku FRA, ktore
odzwierciedlaty zaréwno odczyty danych makro, jak i wypowiedzi
czionkéw RPP. O ile stawki FRA do 3 miesiecy spadty nieznacznie w
skali miesigca (miedzy innymi po ztagodzeniu oczekiwan na szybkie
podwyzki stop przez prezesa NBP), to FRA 6x9 i 9x12 wzrosty o 3-
4pb. Wiekszy ruch dokonat sie po kwietniowym posiedzeniu RPP,,
ktéra zaostrzajac retoryke zwiekszyta ryzyko podwyzki stop.

» Rynek FRA wskazuje, ze na koniec tego roku stawki WIBOR3M
moga by¢ nawet nieco nizej niz obecnie, cho¢ stawki
krétkoterminowe (3X6) wzrosty nawet powyzej obecnych
pozioméw WIBORu.

W koncu korekta na rynku obligacji i IRS...

= Marzec przyniost realizacje zyskow na rynku dtugu. Niemniej
zanim ona nastgpita rentownosci obligacji osiggnety poziomy
odpowiednio 4,53% dla 2 lat (najnizej od pazdziernika 2011),
4,78% dla 5 lat oraz 5,34% dla 10 lat (w obu przypadkach
najnizsze poziomy od pazdziernika 2010). Korekta nastgpita po
publikacji danych o inflacji i styczniowym bilansie ptatniczym.
Wyzszy od oczekiwan deficyt przyczynit sie do ostabienia ztotego,
co dato impuls réwniez do wyprzedazy diugu (gtéwnie na srodku i
dtugim koncu krzywej). Trend wzrostowy rentownosci zatrzymaty
pozytywne informacije o podazy SPW na Il kwartat (MF
ograniczyto podaz w sektorze 10 lat do jednej aukcji w kwartale).
W konsekwencji w ramach korekcyjnego ruchu rentownosci 5i 10
latek wzrosty o okoto 15pb, gdy rentownosci 2 latki o ok. 4pb tylko
dzieki ograniczeniu oczekiwan na szybkie podwyzki stop.

= W nieco wiekszej skali wzrosty stawki IRS; krzywa przesuneta
sie w gore o 7-17pb, gtdwnie na dlugim koncu. To spowodowato
zawezenie asset swap spreadu w sektorze 10 lat o ok. 10pb do
nieco ponizej 60pb na koniec marca.

... wzmocniona komunikatem RPP

= Dalszy wzrost rentownosci obligacji, ale réwniez IRS
odnotowali$my po kwietniowym posiedzeniu RPP, po ktérym
ryzyko podwyzki stép zdecydowanie wzrosto. To spowodowato
wzrost rentownosci 2-latki w kierunku 4,70%, a 5-latki powyzej
5%. Na krzywej IRS rowniez wzrosty, w tym IRS 5-letni do ok. 5%,
a 10-letni powyzej 5%.

= Obecnie rynek dtugu znajduje sie pod presjg z jednej strony
jastrzebiej retoryki RPP, a z drugiej strony sytuacji w krajach
peryferyjnych (obawy o wzrost w strefie euro, o parametry fiskalne
w Hiszpanii). Te czynniki bedg determinowaly zachowanie rynku.
Zaktadamy, ze publikowane krajowe dane makro (inflacja, place,
produkcja) mogg w krétkim terminie wesprze¢ krotki koniec
krzywej rentownosci, zmniejszajac ryzyko podwyzki stép w maju.

Ministerstwo ogranicza podaz SPW w Il kwartale

» Zgodnie z oczekiwaniami, MF zredukowalo podaz SPW na ||
kwartat. Oferta skoncentruje sie gtdwnie na krotkim koncu (w ofercie
nowy benchmark 2 letni) i $rodku krzywej. Natomiast podaz na
diugim konhcu zostata ograniczona do jednej aukcji w kwartale (w
maju). tacznie w okresie kwiecien-czerwiec oferta obligaciji
hurtowych planowana jest na poziomie 13-20 mid zt.

= W kwietniu MF utrzymato oferte SPW na wysokim poziomie (5-9
mid zt), chcac tym samym zaabsorbowac srodki z wykupu PS0412i z
ptatnosci odsetkowych (lacznie okoto 27 mid zl, warto$¢ po
uwzglednieniu wynikow kwietniowej aukcji zamiany). W kolejnych
miesigcach oferta obligacji zdecydowanie spada.

= MF planuje pozyska¢ ok. 0,6 mld € z kredytéw oraz nie wyklucza
emisji na rynkach zagranicznych.
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pozostate obligacje odkup bondw skarbowych  =laczna sprzedaz

Przetargi bonéw skarbowych w 2011/2012 r. (min z})
Data

OFERTA POPYT /| SPRZEDAZ
przetargu
26.05.2011 Przetarg odkupu 1444/940
30.05.2011 52-tyg.: 500-600 2667/505
20.06.2011 Przetarg odkupu 356/256
11.07.2011 Przetarg odkupu 2498/724
19.12.2011 Przetarg odkupu 4331/2247
27.12.2011 Przetarg odkupu 2939/2486
09.01.2012 49-tyg.: 1000-2000 5402/2223
30.01.2012 30-tyg.: 1000-2000 3249/1997
30.01.2012 51-tyg.: 1000-2000 4225/1592
27.02.2012 52-tyg.: 1000-2000 6711/2190
26.03.2012 52-tyg.: 1000-3000 5402/2223
23.04.2012 31-tyg.

* na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow

Przetargi obligacji skarbowych w 2011/2012 r. (min z})

miesiac | przetarg Il przetara Przetarg zamiany

data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta sprzed data obligacie sprzedaz
kwiecien 13.04 OKO0713 3000-5500 4759 - - - - 20.04 OKO0711/PS0511/WZ0911 PS0416/WZ0115
maj 12.05 0K0713 3000-4500 4306 18.05 PS0416 1500-3000 3000 - -
czerwiec 9.06 OKO0713 2000-3000 3000 15.06  WZz0121/1Z0823 1000-5000 3125 1.06 OK0711/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 1273,5 - - - 8.09 Wz/DZ/0K PS0416/DS1021
pazdziernik |19.10 PS1016 1000-3500 3638 - - - 2.10 OK/PS/DZ OK014
listopad 16.11 PS1016 1000-2500 2500 - - - 10.11 DZ/OK/PS OK/WZ/DS/WS
grudzien - - - - - - - - 14.12 OKI/PS Wz/1Z/PS
styczen12 |12.01 1Z/PS/WS 1000-4000 4067 19.01 0OK0114 3000-6000 6753 | 4.01 OK/PS/OK Wz/WZ/DS
luty “12 09.02 OK0114/PS1016 3500-5500 5049 16.02 Wz0117 1000-3000 3518 1.02 DS1021: 1000-3000 2937
marzec ‘12 |14.03 0K0114 1500-3500 21.03 DS1021/WS0429 1000-2500 08.03 PS1016: 1500-3000 4080
kwiecien “12|19.04 OK0714/PS1016 5000-9000 - - - - 5.04 PS/OK wz
* razem z przetargiem uzupetniajacym, ** - aukcja zwykta, *** oferta/sprzedaz, **** w lutym 2012 zamiast aukcji zamiany odbyta sie standardowa aukcja DS1021

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Poniedziatek

Wtorek

Sroda

Czwartek

Piatek

9 kwietnia
DE, GB,PL: Wielkanoc
EZ: Indeks Sentix (IV)

10
DE: Eksport (Il)
CN: Bilans handlowy (I1)

11
US: Ceny importu (IIl)
US: Bezowa Ksiega Fed

12
PL: Bilans pfatniczy (1)
EZ: Produkcja przemystowa (1l)

13
PL: CPI (1ll)
PL: Podaz pienigdza (1)

CN: CPI (Il) US: Bilans handlowy (1) US: Bazowy CPI (Ill)
US: Wstepny indeks Michigan
(V)
CN: PKB (I kw.)

16 17 18 19 20

US: Indeks NY Fed (IV) EZ: HICP (1l) PL: Pface i zatrudnienie (1ll) PL: Produkcja przemysfowa PL: Inflacja bazowa (Ill)

US: Sprzedaz detaliczna (1ll)

US: Rozpoczete budowy doméw
(1

US: Pozwolenia na budowe
doméw (l11)

US: Produkcja przemystowa (11l)
US: Wykorzystanie mocy
produkcyjnych (I11)

(I

PL: PPI (ll)

EZ: Indeks nastrojow
konsumentéw (IV)

US: Sprzedaz domow (11l)

US: Wskazniki wyprzedzajace
(I

US: Indeks Philly Fed (IV)

DE: Indeks Ifo (IV)

23

DE: Wstepny PMI-przemyst (IV)
EZ: Wstepny PMI-przemyst (IV)
CN: Wstepny PMI-przemyst (IV)

24

EZ: Zamowienia przemystowe (Il)
US: Sprzedaz nowych domow (I1l)
US: Indeks cen domow
S&P/Case-Shiller (1)

25

GB: PKB (I kw.)

US: Zamowienia na dobra
trwatego uzytku (ll)

US: Decyzja Fed

26

US: Niezakonczona sprzedaz
doméw (1ll)

PL: Minutes RPP

27

DE: Indeks GfK (V)

US: Pierwszy szacunek PKB (I
kw.)

US: Indeks Michigan (IV)

30

PL: Oczekiwania inflacyjne (IV)

EZ: Podaz pieniadza (Ill)

EZ: Wstepny HICP (IV)

US: Wydatki konsumentow (1ll)
US: Dochody osobiste (Ill)

US: Bazowy PCE (Ill)

1 maja
PL: Dzier wolny
US: ISM-przemyst (IV)

2

PL: PMI-przemyst (IV)

DE: PMI-przemyst (IV)

EZ: PMI-przemyst (1V)

CN: PMI-przemyst (IV)

US: Zamowienia przemystowe
(I

US: Raport ADP (IV)

3
PL: Swigto Konstytucji 3 Maja
EZ: Decyzja EBC

4

DE: PMI - ustugi (IV)

EZ: PMI - ustugi (V)

US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (IV)

US: Stopa bezrobocia (IV)

7
DE: Zamowienia przemystowe

Iy
EZ: Indeks Sentix (V)

8
DE: Produkcja przemystowa (1Il)

9
DE: Eksport (IIl)
PL: Decyzja RPP

10

GB: Decyzja BoE

US: Ceny importu (IV)
US: Bilans handlowy (Ill)

11
US: PPI (IV)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2012 roku

| 1l ]| v \" Vi Vil Vil 1X X Xl Xl
Posiedzenie EBC 12 9 8 4 3 6 5 2 6 4 8 6
Minutes RPP 26 23 22 26 24 21 - 23 20 18 22 20
PKB* - 1 - 31 - - 30 30 -
Inflacja CPI 13 152 130 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
Ptace brutto, zatrudnienie
Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza
Wskazniki koniunktury

19 17 19
19 17 19
27 23 26
18 16 16

- - 30
13 13 13
13 14 13
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

- - 29
12 16 15
13 14 14
20 20 22

20 22 21

17 20 19
17 20 19

16 19 18

22 22 20

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

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

mar11 kwi11 maj11 cze11 lip11 sie11 wrz11 paz11 lis11 gru11 sty12 Iut12 mar12 kwi12

PMI pkt. 54,8 54,4 52,6 51,2 52,9 51,8 50,2 51,7 49,5 48,8 52,2 50,0 50,1 48,5
Produkcja przemystowa % rir 6,8 6,7 78 2,0 1,8 79 74 6,4 8,5 7.7 9,1 46 19 34
Produkcja budowlano- %or | 242 156 239 170 165 108 181 89 130 146 322 120 22 53
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rlr 94 18,6 13,8 10,9 8,2 11,3 11,4 11,2 12,6 8,6 14,3 13,7 9,0 8,7
Stopa bezrobocia % 13,3 12,8 12,4 11,9 11,8 11,8 11,8 11,8 12,1 12,5 13,2 13,5 13,5 13,2

Place brutto w sektorze % tir 40 59 41 58 52 54 52 5,1 44 4.4 8,1 43 1,2 28

przedsiebiorstw 2
Zatrudnienie w seklorze %or | 41 39 36 36 33 31 28 25 25 23 09 06 06 04
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) %or | 125 12 181 72 60 159 75 86 84 47 68 29 42 07
Import (w euro) %or | 106 161 194 129 91 120 45 78 50 24 94 37 06 -39
Bilans handlowy mnEUR| 687 -1004 -932 1203 -1189 -903 -211 722 964 1122 -830  -819  -100  -440
Rachunek biezacy MNEUR | 1107 -1149 182 2023 -1865 -1382 -1241 -1779 -1436 -1744 -1831 -1298 -400  -540
Rachunek biezacy %PKB | 48 48 47 49 49 AT 46 47 44 43 45 46 44 43
Saldo budzetu

: mAPLN | 173 216  -237 -204 211 207 219 -225 216 251 53 164 -200 -240
(narastajaco)
Saldo budzety %planu | 431 538 500 507 525 516 545 561 536 625 151 468 51,1 686
(narastajaco)
Inflacja (CPI) %or | 43 45 50 42 41 43 39 43 48 46 41 43 38 39

Inflacja bazowa po wyt.

; e b % rir 2,0 2,1 24 24 24 2,7 2,6 28 3,0 31 25 2,6 2,3 23
cen zywnosci i energii

Ceny produkcji (PPI) % rlr 9,5 8,8 6,3 5,6 59 6,8 8.4 8,5 9,1 8,2 79 6,3 4,6 45
Podaz pienigdza (M3) % rlr 10,9 94 7.7 7.2 74 8.8 10,2 10,5 11,8 12,5 13,7 12,6 10,6 13,5
Zobowigzania % rlr 12,2 9,9 8,1 7,7 7.7 88 9,5 94 11,2 1,7 12,8 12,5 10,1 13,1
Nalezno$ci % rlr 114 12,0 11,7 9,9 13,9 13,2 14,7 14,8 14,6 14,4 14,5 13,0 14,6 14,8
EUR/IPLN PLN 4,01 3,97 3,94 3,97 3,99 4,12 4,33 4,35 4,43 4,48 4,37 4,18 4,14 4,19
USD/PLN PLN 2,87 2,75 2,75 2,76 2,80 2,87 3,15 318 3,27 3,40 3,39 3,16 3,13 3,18
CHF/PLN PLN 3,12 3,06 3,14 3,28 3,39 3,68 3,61 3,54 3,60 3,65 3,61 347 343 341
Stopa referencyjna b % 3,75 4,00 4,25 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
WIBOR 3M % 4,18 427 4,40 4,61 4,70 4,72 4,75 4,80 4,94 4,98 4,99 4,97 4,95 4,94

Rentowno$¢ bonow 52-tyg. % 4,54 4,61 4,61 4,63 4,61 4,53 4,48 4,48 448 455 4,51 4,50 4,48 4,46
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,04 5,01 5,02 4,87 4,72 447 4,43 4,54 4,73 4,86 4,75 4,66 4,58 4,67
Rentowno$¢ obligacji 5L % 5,82 5,76 5,64 542 5,30 5,14 5,08 5,09 519 5,30 5,20 5,00 4,88 4,95

Rentownos¢ obligacji 10L % 6,28 6,14 6,06 5,90 5,81 5,71 5,80 5,76 5,85 5,88 5,74 5,63 545 5,55

Zrodfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK; @ nominalnie; * warto$é na koniec okresu;
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2000 2010 2011 2012 | 1011 2011 3011 4011 1012 2012 3012 4Q12
PKB MAPLN | 13434 14154 15227 16220 | 3493 3693 3751 4289 3733 3927 4015 4544
PKB %k | 16 39 43 27 45 43 42 43 33 26 24 24
Popyt krajowy % rlr -1 46 38 1,2 44 43 32 33 2,6 0,7 0,8 0,9
Spozycie indywidualne % | 2,1 32 3.1 19 37 36 30 20 22 1,7 18 20
Nokadybutonasrodd —gpr | 42 02 88 52 | 59 69 85 103 95 70 50 30
Produkcja przemystowa % rir -4.5 9,0 7,7 39 9,1 58 6,1 9,7 5,0 39 42 24
Frocukcia Dudoiano- % | 5/ 46 163 47 | 187 188 152 123 133 16 51 31
Sprzedaz detaliczna » %rr | 35 6,1 12 78 94 145 103 106 120 77 62 60
Stopa bezrobocia ® % 124 124 125 135 | 133 M9 M8 125 135 127 127 135
Eﬁiéis?&ﬁfrlfﬁfkm”e %or | 44 33 50 87 | 41 50 61 46 45 34 34 35
Zatrudnienie w seklorze %ot | 12 08 32 03 41 35 32 21 07 02 0.1 03
przedsiebiorstw

Eksport (w euro) %or | 158 228 114 41 170 120 99 73 45 45 30 45
Import (w euro) % rir 24,4 249 11,5 1,7 17,7 16,0 8,6 51 39 0,5 0,5 2,0
Bilans handlowy MnEUR | 5427 8893 10112 6885 | 1804 -3141 2263 -2814 1749 1746 1399 1991
Rachunek biezacy MnEUR | 12152 16493 15917 11345 | -3135 -3350 -4450 -4964 -3529 1630 -2665 -3522
Rachunek biezacy %PKB | -39 47 43 30 | 48 49 46 43 44 40 34 30
Wynik general government % PKB 7,3 -7.9 5,5 -34 - - - - -

Inflacja (CP) %r | 35 26 43 39 38 46 41 46 41 39 42 35
Inflacja (CPI)® % | 35 31 46 3.1 43 42 39 46 38 41 43 31
'c“eﬂrfgfwt;izs‘é‘l”laezzr‘gf %k | 27 16 24 23 17 23 26 30 25 22 23 23
Ceny produkcji (PPI) % rr 33 21 7,6 42 7,7 6,9 7,0 8,6 6,3 47 38 21
Poda? pieniadza (M3) %k | 81 88 125 78 | 109 72 102 125 106 136 108 7.8
Zobowigzania ® % rlr 9,8 91 11,7 8,0 12,2 7,7 9,5 1,7 10,1 13,0 11,2 8,0
Naleznosci® %ir | 86 92 144 39 | 14 99 147 144 146 16 36 39
EUR/PLN PLN | 433 399 412 424 | 394 396 415 442 423 422 431 421
USD/PLN PLN | 311 302 29 334 | 288 275 294 328 323 327 344 344
CHF/PLN PLN | 287 290 334 330 | 306 316 35 360 350 335 325 308
Stopa referencyjna® % 350 350 450 450 | 375 450 450 450 450 450 450 450
WIBOR 3M % 442 394 454 491 | 410 443 472 491 497 493 489 485
Rentownos¢ bonow 52yg. % 454 396 451 445 | 437 462 454 450 450 445 444 442
Rentownos¢ obligagji 2L % 517 472 481 464 | 501 497 454 471 466 486 484 458
Rentownos¢ obligagji 5L % 565 531 544 497 | 579 560 517 519 502 495 498 493
Rentownos¢ obligacji 10L % 611 574 598 556 | 627 603 577 58 55 557 558 550

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

@ nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 5.04.2012 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 Luzinski 22 586 83 62
Marcin Sulewski 22 586 83 42

DEPARTAMENT USLUG 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 transakgcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze 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 wyniknagé.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikacii.
Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku
Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw
do baz danych.
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