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Podwyzka na przekor danym

= Ryzyko kontrowersyjnej podwyzki stop procentowych, o ktérym pisaliSmy
w ubieglym miesigcu, zmaterializowato sie. Najwyrazniej Rada mniejsze
znaczenie przywigzata do warunkéw, od kitdrych uzaleznita te podwyzke, a wieksze
do tego, ze w ogdle zapowiedziata taki ruch. Naszym zdaniem taka decyzja nie
znajduje uzasadnienia w obecnych uwarunkowaniach gospodarczych - inflacja
podwyzszona za sprawg czynnikbw podazowych, spowolnienie wzrostu
gospodarczego, staba sytuacja na rynku pracy niestwarzajaca ryzyka nadmiernej
presji ptacowej etc. Taki obraz polskiej gospodarki zostat potwierdzony, przez dane
opublikowane w poprzednim miesigcu. Oczywiscie, doda¢ do tego mozemy polityke
prowadzong przez inne banki centralne na $wiecie. Niemniej, najwyrazniej Rada
mys$li inaczej. Jedli jednak zdecydowata sie na ,normalizacje” polityki pienieznej i
oddziatywanie na oczekiwania inflacyjne, to podwyzka stop nie powinna sie
ograniczy¢ do 25 pb. W tym kontek$cie, dziwi ton komunikatu, ktéry zmniejszyt
oczekiwania na dalsze zaciesnienie polityki pienieznej. Biorgc pod uwage ostatnie
dziatania i komunikacje Rady, prognozowanie stop NBP przypomina troche rzut
moneta. Z pewnoscig nie mozna wykluczy¢ jeszcze jednej podwyzki w lipcu, kiedy to
zostanie opublikowana nowa projekcja inflacji i PKB. Niemniej, w podstawowym
scenariuszu zaktadamy, ze stopy procentowe pozostang bez zmian do korica roku.

= Ostatni miesigc przyniost zwiekszong zmiennos¢ na polskim rynku
finansowym, do czego przyczynita sie niepewnos¢ odnosnie polityki
pienieznej, a nastepnie ,jastrzebia” decyzja RPP potaczona z ,gotebim”
komunikatem. Najbardziej widoczne byto to na rynku stopy procentowej (FRA, IRS).
Pomimo podwyzki stop procentowych, ztoty kontynuowat ostabienie po decyzji Rady,
co potwierdza, ze pozostaje pod wptywem czynnikow globalnych i powiekszenie
dysparytetu stép nie wywota raczej istotnego efektu. Na rynku walutowym zrealizowat
sie wiec scenariusz, o ktérym pisaliSmy przed miesigcem - EURPLN przebit poziom
4,18, ktéry od marca ograniczat potencjat wzrostowy kursu. Wzrost globalnej awers;ji
do ryzyka pchngt EURPLN do niemal 4,25. Wcigz nie widzimy sprzyjajacych
okoliczno$ci do poprawy globalnych nastrojéw w najblizszym czasie. Perspektywa
spowolnienia gospodarczego oraz niepewnos¢ odnosnie nadchodzacych szczytéw
unijnych i mozliwych kolejnych wyboréw w Grecji beda ograniczaty potencjat do
umocnienia ztotego. Oczekujemy, ze w maju EURPLN bedzie ksztaltowat sie w
okolicy poziomu 4,20, cho¢ wcigz widzimy ryzyko wyrazniejszego ruchu w gére.
Sprzyja temu realizacja naszego scenariusza spadku EURUSD ponizej 1,30.

= W lutym Eurostat opublikowal po raz pierwszy ocene nierobwnowag
makroekonomicznych w Unii Europejskiej (Macroeconomic Imbalance Procedure
Scoreboard). Polska wypadta w tym zestawieniu dos$¢ korzystnie na tle innych krajéw
europejskich. W zwigzku z pojawieniem sie w ostatnim okresie porownywanych danych
za kolejny rok (2011), w niniejszym raporcie prezentujemy zestawienie wybranych
statystyk, ktére moga by¢ brane pod uwage przez inwestorow miedzynarodowych przy
ocenie stabilno$ci makroekonomicznej poszczegdlnych krajow (str. 2).

Na rynku finansowym 10 maja 2012 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,25 WIBOR 3M 5,05 EURPLN 42379
Stopa referencyjna NBP 4,75  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,76 ~ USDPLN 3,2735
Stopa lombardowa NBP 6,25 Rentowno$c obligacji skarbowych 5lat 4,95 CHFPLN 3,5286

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.05.2012r.

skarb.bzwbk.pl
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Rachunek biezacy (% PKB, 2011 r.)
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Zrodto: Eurostat, MFW, BIS, obliczenia wiasne

Spory deficyt biezacy, ale ze stabilnym finansowaniem

= W 2011 r. deficyt na rachunku biezgcym Polski byt jednym z
wyzszych w Unii Europejskiej (4,3% PKB). Trwale ujemne saldo na
rachunku biezacym w krajach potudnia Europy jest uwazane za
jedno ze zrodet kryzysu. Warto jednak zauwazy¢, ze w przypadku
tych panstw deficyt na rachunku biezgcym jest spowodowany
brakiem konkurencyjnosci gospodarki, a w przypadku Polski
niedoborem oszczednosci krajowych i wyzszg krancowg produk-
tywnoscig kapitatu, ktéra powoduje doptyw kapitatu z zagranicy.

= Jesdli uwzglednimy saldo rachunku kapitatowego (jego gtéwny
sktadnik to naptyw funduszy z UE) oraz naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych (BIZ), okazuje sie, ze polski deficyt na
rachunku biezagcym jest w znacznej mierze finansowany
dtugookresowym kapitatem.

Niewielkie zlewarowanie gospodarki

= Poziom zadtuzenia polskiej gospodarki jest umiarkowany w
poréwnaniu z innymi krajami europejskimi.

= Dlug publiczny ograniczony jest limitem konstytucyjnym, ktory
jest znacznie silniejsza kotwicg dla zadluzenia niz regulacje
unijne. Poziom dtugu publicznego wzrést wyraznie w wyniku
kryzysu w $wiatowej gospodarce, ale skala tego wzrostu w relaciji
do PKB (w okresie 2007-2011) nalezata do najmniejszych w UE.

= Znacznie mniejszy niz w innych krajach jest poziom zadtuzenia
sektora prywatnego (drugi najnizszy w UE), w tym w
szczegolnosci zadtuzenia przedsiebiorstw. Oznacza to, ze w
przypadku Polski trudno moéwi¢ o koniecznosci powaznego
delewarowania  gospodarki, ktére groziloby mocnym i
dtugotrwatym zatamaniem perspektyw wzrostu gospodarczego.

= Mniej korzystnie wypada Polska pod wzgledem zadtuzenia
zagranicznego. Pokazuje to, Zze gospodarka jest jednak w
pewnym stopniu narazona na powazne zatamanie zaufania na
miedzynarodowych rynkach finansowych.

Konkurencyjna gospodarka

= Na przestrzeni ostatnich 12 lat Polska zanotowata
najmocniejszy spadek realnych jednostkowych kosztéw pracy w
catej Unii Europejskiej (-15%). Tak dobry wynik zawdzieczamy
wysokiemu wzrostowi produktywnosci pracy (ok. 38%), ktory byt
szybszy od wzrostu realnych wynagrodzen (ok. 22%). Ponadto
realny efektywny kurs walutowy dla Polski w 2011 r. byt o ok. 8%
wyzszy niz w 2000 r., podczas gdy wigkszos¢é krajow
cztonkowskich EU zanotowata wyzszg aprecjacje kursu (srednio
15% a w nowych krajach cztionkowskich 29%).

= Te dane pokazuja, ze polskie produkty sg konkurencyjne
cenowo wobec produktéw z innych panstw europejskich, a niskie
jednostkowe koszty pracy zachecajg do przenoszenia zaktadéw
produkcyjnych do naszego kraju. Dzieki tym czynnikom Polska
mogta dokonac¢ ekspansiji na rynki migdzynarodowe.

Znaczacy wzrost i dywersyfikacja eksportu

= Dzieki rosnacej konkurencyjnosci na rynku miedzynarodowym,
Polska mogta znaczaco zwiekszy¢ swoj eksport towardw i ustug,
ktory miedzy 2000 a 2011 r. wzrdst nominalnie o 230%, co jest
jednym z najlepszych wynikéw w Unii Europejskiej. Polski eksport
rost takze szybciej niz handel $wiatowy, dzieki czemu udziat
naszego kraju w Swiatowym eksporcie wzrést o 77% (do 1,1%).

= W ujeciu geograficznym najszybciej rost polski eksport do
panstw Unii Europejskiej pozostajacych poza strefa euro (wzrost o
ok. 400%) oraz do krajow spoza UE (ok. 350%), a w ujeciu
produktowym eksport débr kapitatowych (ok. 350%). Swiadczy to
0 pogtebiajacej sie dywersyfikacji geograficznej i produktowe;j
polskiego eksportu, w ktérym jednak wcigz gtéwna role odgrywajg
eksport do Niemiec (26%) i dobra posrednie (29%).
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Prognozy Komisji Europejskiej i MFW dot. wzrostu PKB

2011 2012 2013

MFW KE MFW KE
UE 15 | 00(01) 0000 | 13(12 13
Stefaeuro | 15 | -03(05  -03(-03) | 09(08 1,0
Niemcy 30 | 06(03)  07(08) | 1515 17
Francja 17 | 0502  05(04) | 10(10) 13
Wiochy 04 | 19(21) -14(-13) | -03(-06 04
Hiszpania 07 | 18(16) -18(-10 | 01(-03) 03
Polska 43 | 2625 2725 | 32(334) 26
USA 17 | 21(18) 2,0 2422 21
Chiny 92 | 82(81) 84 88(88) 82

W nawiasach warto$ci prognoz z poprzednich aktualizacji (MFW: styczen 2012, KE: luty 2012)
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Budownictwo —— Sprzedaz detaliczna

% rlr

Produkcja i sprzedaz detaliczna (realnie)

——Produkcja przemyst.

Produkcja bud.-montaz. —— Sprzedaz detaliczna

Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)

—— GUS Przemyst
—— GUS Handel detaliczny ———PMI przemyst (prawa 0$)

—— GUS Budownictwo

Zrédio: GUS, Markit, KE, MFW, obliczenia wiasne

Nadal wysokie ryzyka w gospodarce swiatowej

= Ostatnie aktualizacje prognoz makroekonomicznych dla
gtbwnych gospodarek $Swiatowych przez miedzynarodowe
instytucje (MFW, Komisje Europejska) przyniosty lekka poprawe
przewidywanych wskaznikdw wzrostu w poréwnaniu z prognozami
z poczatku roku. Niemniej, sg one nadal bardziej pesymistyczne
od oczekiwan formutowanych na jesieni ub. roku, zakladajac
wyrazne ostabienie wzrostu w 2012 r. i lekkie odbicie w gére w
2013. Raporty podkreslaja tez, ze ryzyko dla prognoz jest znaczne
i asymetryczne w dot.

= Perspektywy gospodarcze zadiuzonych krajow Europy,
kluczowe dla przezwyciezenia kryzysu w strefie euro, pozostajg
bardzo negatywne. Niepokdj budzi w szczegodlnosci pogorszenie
prognoz dla Hiszpanii, zaréwno dot. PKB, jak i tempa konsolidacji
fiskalne;j.

Mocne ostabienie aktywnosci w przemysle i budownictwie

= Dane za marzec, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, przyniosty
wyrazne potwierdzenie ostabienia aktywnosci ekonomicznej w
polskim przemysle i budownictwie. Dynamika produkcji w obu
sektorach gwattownie sie obnizyta, czesciowo pod wptywem
mniejszej liczby dni roboczych, ale dane oczyszczone z wahan
sezonowych i jednorazowych réwniez pokazaty wyrazne
spowolnienie — wzrost w przemysle o 3,9% r/r, co jest drugim
najgorszym wynikiem od 2,5 roku, a w budownictwie o 8,3% r/r
(najnizej od lipca 2010).

= Odwrécenie wzrostowych tendencji w obu sektorach jeszcze
lepiej obrazujg jednopodstawowe indeksy produkcji po korekcie
sezonowej (wykres obok), z ktérych wyraznie wynika, ze
skorygowany sezonowo poziom produkcji w przemysle i
budownictwie zaczat sie obniza¢ w ostatnich miesigcach.

... i umiarkowane w sprzedazy detalicznej

= Wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit w marcu do 10,7% r/r w
ujeciu nominalnym i 6,9% r/r realnie, lekko przekraczajac
prognozy. Wg naszych szacunkéw nominalny wzrost sprzedazy
po wylaczeniu paliw i samochodéw wyniost 6,8% r/r.
Niewykluczone, ze dane nt. sprzedazy sg w pewnym stopniu
zawyzone przez fakt, ze nie obejmujg matych podmiotéow
(przesunigcie popytu z matych sklepikow na markety).

= Bazujgc na dostepnych informacjach z | kw. spodziewamy sie
stabilizacji wzrostu konsumpcji prywatnej nieco powyzej 2% r/r.
W dalszej czesci roku popyt konsumentéw bedzie stabt pod
wptywem wolniejszego wzrostu dochodéw i odbudowy stopy
oszczednosci w sektorze gospodarstw domowych, ktéra spadta
gwattownie pod koniec 2011 r. Ostatnia seria danych z gospodarki
wspiera naszg prognoze wzrostu PKB w | kw. 2012 o ok. 3,5%.

W kolejnych miesigcach raczej nie bedzie lepiej

= PMI w polskim sektorze przetwérczym spadt w kwietniu do 49,2,
wracajgc po trzech miesigcach ponizej neutralnej granicy 50 pkt.
Badanie pokazato, ze nowe zamowienia (w tym eksportowe)
spadajg najszybciej od potowy 2009, przede wszystkim w zwigzku
ze stabym popytem z rynkéw europejskich. Mocne spadki indeksow
PMI w strefie euro powodujg obawy, ze ostabienie popytu na polski
eksport moze sie pogtebi¢. Obnizenie aktywnosci w przemysle,
budownictwie i handlu zapowiadajg tez badania koniunktury GUS.

= Z kolei raport NBP o koniunkturze w sektorze przedsiebiorstw
wskazuje na lekka poprawe oczekiwanej sytuacji w Il kw. 2012 po
trzech kwartatach wzrostu pesymizmu. Prognozy eksportu
pozostaty umiarkowanie optymistyczne, poprawity sie oceny popytu
i zatrudnienia. Zanotowano tez wzrost aktywnosci inwestycyjnej w
firmach, cho¢ pozostaje ona ponizej diugoterminowej $rednie;j.
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Zmiany na rynku pracy
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Zrédio: GUS, Reuters, obliczenia wiasne

Wzrost ptac spowalnia, zatrudnienie nie rosnie

» Dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw wyhamowata w
marcu do 3,8% r/r z 4,3% r/r w lutym. Dane byty nadal pod
wptywem efektu wczedniejszych platnosci premii w zwigzku z
podwyzka skfadki rentowej. Naszym zdaniem, wzrost ptac w
dalszej czesci roku pozostanie zblizony do poziomu inflacji.

* Roczna dynamika zatrudnienia utrzymata sie na poziomie 0,5%,
po kolejnym spadku w ujeciu miesiecznym. W okresie styczen-
marzec w sektorze przedsiebiorstw ubyto juz 12 tys. miejsc pracy,
co jest najstabszym wynikiem od kryzysowego 2009 r.
Spodziewamy sie, ze stagnacja bedzie obecna na polskim rynku
pracy przez caty rok.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego w marcu spadta do 13,3%. Z
kolei sezonowo wyréwnana stopa bezrobocia utrzymata sie na
poziomie 10,1%, najwyzszym od poczatku 2007 r.

Inflacja ponizej 4% w marcu, ale moze znéw wzrosna¢

= Stopa inflacji CPI obnizyta sie w marcu do 3,9% r/r, z 4,3% r/r w
lutym. Podrozata przede wszystkim zywnos¢, papierosy i paliwo.
Wzrost cen jaj wg GUS wyniost ok. 26% m/m, znacznie mniej niz
wynikato z danych Min. Rolnictwa, co moze oznaczaé, ze dalsza
czes¢ impulsu z tej strony moze pojawi¢ sie w danych
kwietniowych.

= Obok drozejacej zywnosci, w kwietniu inflacje pchnie w gore
mocny wzrost cen paliw oraz wyzsze koszty energii, zwigzane z
podwyzkg cen gazu. W efekcie, mozliwy jest ponowny wzrost CPI
nawet powyzej 4%. W kilku kolejnych miesigcach inflacja
zapewne pozostanie w poblizu tego poziomu, pod wptywem
negatywnych czynnikéw podazowych (wzmocnionych przejsciowo
przez efekt EURO2012). Gtebszy spadek CPI (do ok. 3%)
mozliwy jest dopiero pod koniec roku.

... jednak inflacja bazowa jest i pozostanie niska

» Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii spadta w
marcu do 2,4%, potwierdzajac, ze podwyzszona dynamika CPI,
wynikajaca w gtéwnej mierze z wysokich cen zywnosci i paliw, nie
generuje presji inflacyjnej w pozostatych obszarach, gdzie ceny
rosng w umiarkowanym tempie. Pozostate miary inflacji bazowej
obnizyty sie w podobnym, albo nawet wiekszym stopniu.

* Przewidujemy, ze do konca roku gtéwnych wskaznik inflaciji
bazowej utrzyma sie ponizej 2,5%, potwierdzajac brak wtérnych
efektéw wynikajacych z wplywu szokéw podazowych na ceny
Zywnosci i energii.

= Niewielkie ryzyko wystgpienia tzw. efektéw drugiej rundy
potwierdzajg tez m.in. wyniki raportu NBP nt. koniunktury w
sektorze przedsiebiorstw, wg ktérych odsetek firm planujgcych
znaczne podwyzki wynagrodzen utrzymuje sie ponizej
dtugoterminowej $rednie;j.

Lekkie spowolnienie na rynku kredytow

» Wzrost podazy pienigdza M3 spowolnit w marcu do 9,2% r/r,
gtéwnie pod wptywem wysokiej bazy z marca 2011, kiedy nastapit
znaczny wzrost depozytéw niemonetarnych instytucji finansowych
w zwigzku z zaptatg za akcje BZ WBK przez Santander. Ponadto w
marcu br. nastgpit znaczny spadek depozytow firm (ok. 6 mid zt), w
zwigzku z ptatnoscig przez KGHM za kanadyjska Quadre.

= Wzrost kredytdw ogotem ustabilizowat sie (11,2% r/r), ale po
eliminacji wptywu wahan kursowych od poczatku roku widoczne
jest lekkie spowolnienie (8,5% w marcu wobec 9,5% w grudniu),
gldwnie w obszarze kredytéw dla gosp. domowych (5,9% r/r).
Kredyty dla firm utrzymaty wysokie tempo wzrostu — ok. 14% po
korekcie kursowej, w tym kredyty inwestycyjne 24,4% rir.

= W kolejnych miesigcach na rynku kredytowym mozliwe jest
dalsze spowolnienie w zwigzku ze stabngca koniunkturg oraz
oczekiwanym zaostrzeniem polityki kredytowej przez banki.
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Zmiany kluczowego fragmentu komunikatu RPP
w ostatnich miesiacach:

Grudzien:

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

Styczen-Luty:
Rada postanowita utrzymac¢ stopy procentowe NBP na dotychczasowym
poziomie. Rada nie wyklucza w przyszitosci dalszego dostosowania
polityki pienieznej, gdyby pogorszyly sie perspektywy powrotu
inflacji do celu.

Marzec:

Rada postanowita utrzymac¢ stopy procentowe NBP na dotychczasowym
poziomie. Rada nie wyklucza w przyszitosci dalszego dostosowania
polityki pienieznej, gdyby utrzymaly sie korzystne sygnaly dotyczace
ksztaltowania si¢ aktywnosci gospodarczej w Polsce i jednocze$nie
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
zwigksza prawdopodobienstwo utrzymania si¢ inflacji w $rednim okresie
powyzej celu. Z zwigzku z powyzszym w najblizszym okresie Rada
rozwazy zacie$nienie polityki pienigznej, o ile nie pojawig si¢
sygnaly wskazujace na wyrazne spowolnienie aktywnos$ci
gospodarczej w Polsce i jednoczesnie perspektywy powrotu inflacji
do celu nie ulegna poprawie.

Maj:

Rada uznata, ze ograniczenie ryzyka utrzymania sie inflacji powyzej
celu w $rednim okresie wymaga podwyzszenia stop procintowych
NBP. Naptywajace dane pozwola oceni¢ czy uzasadnione moze by¢
ewentualne nonowne dostosowanie stép procentowvch.

Stawki rynku pienieznego
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Rada chucha na zimne

= Rada Polityki Pienieznej jednak podwyzszyta stopy o 25 pkt
bazowych. Ostatnie komunikaty przygotowywaty co prawda na
scenariusz podwyzki, cho¢ jednak zaktadaliSmy, ze do niej nie
dojdzie, biorac pod uwage, ze pojawity sie sygnaty wskazujace na
wyrazne spowolnienie aktywnosci gospodarczej w Polsce, co
poprawia perspektywy powrotu inflacji do celu. Innymi stowy,
warunek konieczny do braku podwyzki, zasygnalizowany miesigc
temu przez RPP, zostat naszym zdaniem spetniony.

= Mozna zrozumie¢, ze RPP jest w mato komfortowej sytuaciji
przy inflacji wyraznie przekraczajacej cel przez dtuzszy okres.
Najwyrazniej trudniej byto Radzie przyja¢é na siebie
odpowiedzialno$¢ ttumaczenia szerszemu gronu odbiorcow (nie
tylko rynkom finansowym) dlaczego inflacja jest podwyzszona,
dlaczego nie powinno sie to przektada¢ na wyzsze oczekiwania
inflacyjne i dlaczego podwyzka stép procentowych w chwili
obecnej mogtaby mieé niepozadany procykliczny charakter. Rada
zdecydowata sie chuchac¢ na zimne.

= Uzasadniajgc decyzje Prezes NBP Marek Belka podkreslat, ze
decyzja o podwyzce miata na celu normalizacje polityki pienigezne;.
Jednak w tym kontekscie, mozna bytoby zada¢ pytanie: dlaczego
podwyzka stdép i normalizacja w polityce pienieznej nastagpita
dopiero teraz, a nie kilka miesiecy temu? Najwyrazniej,
cierpliwo$¢ Rady wyczerpywata sie z kazdym kolejnym odczytem
inflacji w okolicach 4%.

= Co ciekawe, komunikat po posiedzeniu (szczegoty obok) miat
tagodniejszy ton niz przed miesigcem i nie ,zapowiedziat’ (cho¢
nie wykluczyt) kolejnych podwyzek, uzalezniajac je od kolejnych
danych. Nie prognozujemy kolejnej podwyzki stép w czerwcu i
zaktadamy, ze majowy ruch byt raczej jednorazowym (cho¢
niepotrzebnym) ruchem.

... zwiekszajac zmiennos¢ na rynku

= Pomimo podwyzki stép procentowych, zioty kontynuowat
ostabienie po decyzji Rady, co potwierdza, ze pozostaje pod
wplywem czynnikéw globalnych i powiekszenie dysparytetu stop
nie wywota raczej istotnego efektu, a wiec nie wplynie raczej na
inflacje poprzez nizsze ceny débr importowanych.

= Znaczaca zmiennos¢ wystepuje ostatnio rowniez na rynku stopy
procentowej i do tego RPP z pewnoscig sie przyczynita. W reakgciji
na kwietniowe zaostrzenie komunikatu stawki FRA wzrosty
gwattownie i kontynuowaty ruch w gére po ogtoszeniu decyzji. Po
czym, stosunkowo gotebi komunikat zostat odebrany jako sygnat,
ze podwyzka w maju byfa raczej jednorazowym ruchem i co za
tym idzie stawki ponownie sie obnizyly. W sumie, dzien po
posiedzeniu RPP stawki FRA na dtuzsze tenory (9x12) i krotki
koniec krzywej IRS byly nizsze niz w potowie kwietnia.

Oczekiwania inflacyjne wciaz wysokie

= W komunikacie RPP zwrdcita ponownie uwage, ze oczekiwania
inflacyjne pozostaty wysokie. Miara oczekiwan inflacyjnych
gospodarstw domowych opublikowana przez NBP wzrosta w
kwietniu do 4,3% z 4,2% w poprzednim miesigcu. Co ciekawe,
wzrost nastgpit pomimo spadku miary inflacji przyjetej jako
podstawa obliczen (uwzgledniono marcowa inflacje CPI, ktéra
zostata opublikowana w trakcie przeprowadzania ankiety).

= Dane wskazuja, ze nastgpito pogorszenie struktury odpowiedzi
gospodarstw domowych (odsetek respondentéw, uwazajacych, ze
w ciggu 12 miesiecy ceny bedg rosty szybciej niz obecnie lub w tym
samym tempie wzrést do ponad 80%, najwyzej od ponad roku).
Naszym zdaniem, pomimo stosunkowo wysokich oczekiwan (ktore
obnizg sie wraz ze spadajaca inflacjg), ryzyko efektéw drugiej rundy
jest niewielkie w zwigzku z sytuacjg na rynku pracy.
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesigcznie)

Nieznaczny spadek restrykcyjnosci polityki pienieznej

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, w kwietniu indeks
restrykcyjnosci polityki pienieznej MCI nieznacznie spadt, ale
pozostat blisko pozioméw notowanych ostatnio. Spadek indeksu
wynikat z ostabienia ztotego (0 1,0% w stosunku do euro) przy
jednoczesnym nieznacznym spadku stop rynku pienieznego
(trzymiesieczna stopa WIBOR spadta o 1pb w poréwnaniu do
marca).

= Spodziewamy sie, ze w maju indeks MCI moze zanotowaé
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nieznaczny spadek wskutek ostabienia polskiej waluty, ktére
zostanie czesciowo skompensowane wzrostem stawek WIBOR
po podwyzce stép procentowych NBP o 25 punktéw bazowych.
Dzien po podwyzce trzymiesieczny WIBOR wzrost o 11 pkt
bazowych, a jednomiesieczny o 18 pb.

Rzonca (1,58)
Winiecki (1,45)
Glapinski (1,00)

Hausner (1,45)
Zielinska-Gtebocka (1,42)
Kazmierczak (1,08)
Gilowska (1,08)

Belka (1,00)

Bratkowski (1,42)

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.

Po posiedzeniu moéwit tylko Prezes

Konferencja prasowa po majowym posiedzeniu zostata zdominowana przez
przewodniczacego RPP Marka Belke, a zachecani przed niego do wypowiedzi
Andrzej Bratkowski i Jerzy Hausner nie zabrali glosu. Za jaki$ czas dowiemy sie,
czy zgadzali sie z decyzjg. Poki co, nie znajac wynikow gtosowan z kwietnia i maja
nie mozemy na nowo przeliczy¢ indeksu restrykcyjnosci czionkéw RPP, cho¢
dokonujemy (wykres obok) pewnej roszady pomiedzy czionkami na podstawie ich
wczesniejszych wypowiedzi (Bratkowski, Glapinski). Nie zauwazyliSmy, aby po
majowym posiedzeniu ktérys z cztonkéw udzielit jakiegos wywiadu.

Na konferencji podkreslone zostalo, ze Rada uznata, ze poziom stop
procentowych jest obecnie zbyt niski, o czym Swiadczyto chociazby stwierdzenie
Prezesa, ze ,nie ma normalnej polityki pienieznej, kiedy jest tolerancja dla
realnych stop ponizej zera”. Trudno jednak powiedzie¢, jakie realne stopy
procentowe Prezes NBP miat na mysili.

Jak juz wczesniej pisaliSmy, decyzja o podwyzce wyglada dos¢ dziwnie w
kontekscie ostatniej projekcji inflacji NBP zakladajgcej powrét inflacji do celu w
Srednim terminie, oraz w Swietle raportu koniunktury NBP pokazujgcego
niewielkg presje ptacowag (niskie ryzyko efektéw drugiej rundy). Prezes NBP
powiedziat, ze nowa projekcja inflacji dostepna w lipcu dostarczy wiecej
szczegotow na temat $Srednioterminowych perspektyw inflacji i PKB.
Zasygnalizowat jednak, ze w roku 2013 moze nastapi¢ pewne ozywienie wzrostu
(poprzednia projekcja zaktadata spowolnienie do 2,3%). Jesli chodzi o efekty
drugiej rundy, Prezes stwierdzit, ze woli, aby efekty drugiej rundy byly tylko jak
Jstrachy na lachy”, niz miatyby wystgpity w rzeczywistosci. Potwierdza to, ze
podwyzka majowa byta ,na wszelki wypadek”.

Czy RPP mogta by¢ bardziej jednoznaczna w kwietniu?

Podczas konferencji Prezes Belka powiedziat, ze kluczem jest ostatnie zdanie
komunikatu. Wynika z niego tylko tyle, ze ewentualna podwyzka bedzie zalezata
od naptywajacych danych. W tym kontekscie, wazne byly dwa inne stwierdzenia
na konferencji. Po pierwsze, Prezes Belka podkreslit, ze w komunikacie nie ma
zdania z poprzedniego miesigca ,zapowiadajgcego” podwyzke za miesigc. Po
drugie, powiedziat, ze Rada nie podejmuje decyzji na podstawie danych tylko z
jednego miesigca. Wniosek wydaje sie dos¢ prosty — skoro nie ma zapowiedzi
podwyzki, a dane z jednego miesigca nie mogg zmieni¢ sytuacji, to podwyzki
stép procentowych nie nalezy sie spodziewa¢ w czerwcu. ,Wydaje sie”,
poniewaz komunikat z poprzedniego miesigca jednak ,zapowiadal’ podwyzke
warunkowo. A samo wstawianie takiego warunku oznaczato przeciez, ze dane z
tylko jednego miesigca moga zmieni¢ sytuacje. Polemizujemy wiec z jednym z
komentarzy Prezesa Belki z konferencji prasowej i stwierdzamy, ze tak — mozna
bylo inaczej, bardziej jednoznacznie sformutowaé poprzedni komunikat.
Swiadczy o tym chociazby zmienno$¢ na polskim rynku finansowym w ostatnich
tygodniach, do czego swoja reke przytozyta RPP swojg komunikacja.

Dyskusja o celu inflacyjnym we wrzesniu

Interesujgcym watkiem na konferencji prasowej bylo zasygnalizowanie przez
Prezesa, ze we wrzesniu podczas dyskusji nad strategig polityki pienieznej Rada
bedzie rozwaza¢ ewentualne zmiany odnosnie celu inflacyjnego. Nie wiadomo czy
miatyby one dotyczy¢ poziomu celu, rozszerzenia pasma wahan, czy jeszcze czego$
innego. W kazdym razie Prezes NBP stwierdzit, ze bytby takim zmianom przeciwny.

Zrodto: Reuters, GUS, NBP, obliczenia wiasne
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Wynik i dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
wg Programu Konwergencji, Aktualizacja 2012 (w % PKB)

government

2011 2012 2013 2014 2015
Wynik sektora general 5,1 -2,9 -2,2 -1,6 -0,9
government
Podsektor centralny -4,3 -2,7 24 -1,8 -1
Podsektor lokalny -0,7 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2
Fundusze ubezpieczen 0,1 0,2 04 04 04
spotecznych
Dlug sektora general 56,4 53,7 52,5 50,6 49,7

% PKB

30 t t t t t

Dochody, wydatki i wynik sektora general governmen
B0 mmm oo r9

2003 2004 2005 2008
dochody (1 os)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

o wydatki (| 08)  mse—wynik (pr. o8}

Potrzeby pozyczkowe
brutto

Finansowanie

* po uwzglednieniu wptaty z zysku NBP (8,2 mld zt)

167,2 mid PLN*, w tym:
i Zagraniczne
Potrzeby
i .
netio $rodki do 57,0 Krajowe
Wykup dtugu pgﬁ)rfgggnls_w
zagraniczneg XI2: 60,8
mid PLN )
ca 36% Zagraniczne
Wykup dtugu
krajowego o .
Realizacja na Krajowe
107,2 mid PLN
64%

Spread vs Bundy (10 lat, pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana Zmiana Zmiana | zmiana
10.05 od od 10.05 od od
10.04.12 | 30.12.11 10.04.12 | 30.12.11
Polska 380 -10 -25 216 15 -63
Czechy 175 -10 -1 116 1 -56
Wegry 679 -72 -128 510 -53 -100
Grecja 2299 254 -1067 | 37030 0 26799
Hiszpania | 444 14 117 504 34 128
Ilandia 541 16 -126 589 2 -146
Portugalia | 992 -97 -180 1116 -28 -53
Wiochy 412 19 -107 448 20 -37
Niemcy - - - 86 13 -14

Zrodto: MF, Reuters, obliczenia wiasne

Ambitne plany rzadu... z deficytem ponizej 3% PKB w 2012 r.

= Deficyt sektora finanséw publicznych liczony wedtug ESA95
wyniost w 2011 r. 5,1% PKB, ksztattujac sie ponizej rzgdowych
prognoz na poziomie 5,6% PKB. Dtug publiczny wzrést do 56,3%
PKB, wciaz ksztattujgc sie ponizej poziomu referencyjnego, {j.
60% PKB. Natomiast wedtug krajowej metodologii dtug wzrdst do
53,56% PKB, ksztaltujac sie ponizej drugiego progu
ostroznosciowego.

» Polska znalazta sie wéréd 10 krajow UE z najwyzszym
deficytem sektora (znaczaco wyzsze miaty m.in. Irlandia, Grecja,
Hiszpania). Podobnie jak i w wigkszosci innych krajow unijnych
wprowadzone programy oszczednosciowe przyniosty efekt w
postaci ograniczenia deficytéw. W strefie euro deficyt zostat
ograniczony do 4,1% PKB (z 6,1% PKB rok wczes$niej), podczas
gdy w catej UE do 4,5% PKB z 6,5% PKB w 2010 r.

= Wedtug ,Programu konwergenciji. Aktualizacja 2012” w tym roku
deficyt sektora ma zosta¢ ograniczony do 2,9% PKB, co oznacza
podtrzymanie prognoz z 2011 r. Determinacja rzagdu w dazeniu do
osiggniecia tego celu to efekt wypetnienia rekomendacji KE, co
oznaczatoby w konsekwencji zakonczenie procedury
nadmiernego deficytu w przysztym roku (procedura ta zostata
natozona w 2009 r.). W kolejnych latach MF przewiduje dalsze
ograniczanie deficytu do okoto 1% PKB w 2015.

= Biorgc pod uwage lepszy wynik za 2011, rzeczywiscie jest
szansa na obnizenie deficytu sektora finanséw publicznych do ok.
3% PKB, co powinno umozliwi¢ uchylenie procedury nadmiernego
deficytu w przysziym roku.

= MF pracuje obecnie nad stalg regutg wydatkowa, ktéra bedzie
obowigzywa¢ po 2015 r. Wedtug zatozen ,tempo wzrostu
wydatkéw nie bedzie mogto by¢ wyzsze niz Srednie tempo
wzrostu PKB z okresu 8-10 letniego, co odpowiada szacowanej
dtugosci cyklu koniunkturalnego w Polsce”.

» Ministerstwo Finanséw zaktualizowato dane o tegorocznych
potrzebach pozyczkowych brutto. Po uwzglednieniu wpfaty z
zysku NBP w wysokosci 8,2 mid zi, potrzeby pozyczkowe netto
obnizyty sie do 38 mid zt z 46,2 mld zt wczesniej zatozonych, co
oznacza obnizenie potrzeb pozyczkowych brutto do 167,9 mid zt
(wobec 176,1 mld zt). Nie wykluczamy, ze faktyczna realizacja
tegorocznych potrzeb pozyczkowych moze by¢ jeszcze nizsza.

= Po kwietniu potrzeby pozyczkowe brutto byty sfinansowane w
64% rocznego planu po rewizji. Podtrzymujemy, ze po pierwszej
potowie roku moze to by¢ juz ok. 70%. W zwigzku z tym nalezy
oczekiwan zmniejszonej oferty SPW w Il potowie roku, cho¢
prawdopodobnie od wrzeénia, podobnie jak i w 2011 r., resort
finanséw rozpocznie prefinansowanie potrzeb pozyczkowych w
2013 r. (w 2013 r. wartos¢ wykupow dlugu krajowego i
zagranicznego wynosi 103,4 mld zt — dane na koniec lutego).
Kraje peryferyjne wciaz pod presja

= Wzrost obaw o rozwdj sytuacji w Hiszpanii spowodowat
wyprzedaz diugu krajow peryferyjnych. Rentownosci 10-letnich
obligacji hiszpanskich przetestowaty 6%, a wioskie papiery wzrosty
nieco powyzej 5,70%. Pdzniej nastgpita nieznaczna poprawa
nastrojbw  dzieki dobrym wynikom aukcji dtugu krajow
peryferyjnych. Zawirowania powyborcze w Grecji spowodowaty
dalszy wzrost rentownosci w sektorze 10 lat.

= Popyt inwestoréw jest wcigz skoncentrowany na niemieckim
diugu, gdzie rentownos$¢ obligaciji 10-letniej osiagneta na poczatku
maja kolejne minimum (1,497%). W efekcie mamy do czynienia z
rozszerzeniem spreaddw krajow peryferyjnych vs Bund. Sytuacja w
Grecji moze cigzy¢ na rynkach w nadchodzacych tygodniach, tym
bardziej, ze rosnie ryzyko ponownych wyboréw w tym kraju w
czerwcu. Innym istotnym czynnikiem wplywajacym na wycene
diugu w strefie euro bedg nadchodzace szczyty unijne.
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Lekkie ostabienie ztotego w kwietniu

= W minionym miesigcu ztoty stracit nieco w stosunku do gtéwnych
walut (0,25% do euro i 1% do dolara), pomimo tego, ze na koniec
kwietnia odrobit czes¢ strat.

= W trakcie poprzedniego miesigca negatywng presje na krajowg
walute wywieraly w gtdwnej mierze obawy inwestoréw o peryferia
strefy euro. Rentownosci 10-letnich obligacji Hiszpanii przekraczaty
chwilowo 6%, co oznacza, ze oddaty zyski jakie zanotowaty dzieki
dwom LTRO przeprowadzonym przez EBC. Diug Wtoch takze byt
pod presjg (rentownosci 10-letnich papieréw odnotowaty 5,77%,
najwyzszy poziom od lutego). Dodatkowo, minutes z marcowego
posiedzenia Fed byly zaskakujgco jastrzebie, co ostabito nadzieje
na QE3. W rezultacie, zgodnie z naszg prognoza EURPLN przebit
opor na 4,17-4,18 (ktéry od marca ograniczat potencjat wzrostowy
kursu) i wzrost do niemal 4,22. Pod koniec kwietnia ztoty odrobit
czes¢ strat dzieki temu, ze na rynku odzyly nadzieje na dalsze
wspieranie gospodarki przez Fed.

= Trend aprecjacyjny nie trwat jednak dlugo. Tak jak
sugerowalismy przed miesigcem, wybory prezydenckie we Francji
oraz parlamentarne w Grecji miaty wyrazny negatywny wptyw na
globalny i krajowy rynek walutowy. Wygrana Hollande’a i wysokie
poparcie dla partii sprzeciwiajacych sie oszczedno$ciom w Grecji
wsparto obawy o rozwdj sytuacji w Europie oraz wywarto
negatywng presje na ryzykowne aktywa. Gwattowny wzrost awersji
do ryzyka pchnat EURPLN do niemal 4,25, a wiec tylko nieznacznie
ponizej oporu wskazywanego przez nas przed miesigcem (4,26).

= Warto odnotowa¢, ze w pierwszych dniach kwietnia EURCHF
spadt ponizej 1,20 po raz pierwszy od wrzesnia 2011. Ruch ten
wywotat tylko werbalng interwencje ze strony SNB i wbrew naszym
oczekiwaniom minimalny poziom tolerowanego kursu EURCHF nie
zostat (jeszcze) podniesiony.

Mate szanse na poprawe globalnych nastrojow

= Nie widzimy sprzyjajacych okolicznosci do poprawy globalnych
nastrojdw w najblizszym czasie. Niepewno$¢ odnosnie szczytu
unijnego i mozliwych kolejnych wyboréw w Grecji bedg ograniczac
potencjat do umocnienia krajowej waluty. Je$li kolejne dane z
USA i Europy beda stabe, to tym bardziej trudno bedzie o
optymizm. Rynek pozostanie tez wyczulony na komentarze z
bankoéw centralnych.

= W trakcie ostatniego miesigca korelacja EURPLN z EURUSD
znacznie wzrosta. W pierwszej dekadzie maja EURUSD pokonat
wazne wsparcie na 1,30 (od lutego prébowat to wczesniej zrobié
juz trzy razy) i spadt do 1,291 (najnizej od stycznia). W rezultacie,
kurs USDPLN osiagnat 3,28, najwyzszy poziom od stycznia. Od
poczatku roku inwestorzy redukowali krotkie pozycje na kursie
EURUSD i chociaz ostatnie spadki odwrécity ten trend, to w tym
kontekscie potencjat do dalszego umocnienia dolara do euro jest
catkiem spory.

= Oczekujemy, ze w maju EURPLN bedzie ksztattowat sie w
okolicy poziomu 4,20, cho¢ wcigz widzimy ryzyko wyrazniejszego
ruchu w gore. Sprzyjac¢ temu moze spadek EURUSD ponizej 1,30.
Jesli EURPLN nie przebije szczytu w okolicach 4,25, to mozemy
zobaczy¢ korekcyjny spadek w kierunku 4,18.

Forint wspierany przez nadzieje na porozumienie z MFW

= Tak jak sugerowalismy przed miesigcem, EURCZK i EURHUF,
podobnie jak EURPLN, pokonaty poziomy oporéw (odpowiednio
24,8 i 295) i waluty CEE3 zaczely sie ostabia¢ z powodu
utrzymujacej sie awersji do ryzyka. Czeska korona tracita tez z
powodu niestabilnej sytuacji politycznej w tym kraju. W ostatnich
dniach kwietnia EURHUF zaczat jednak wyraznie spadaé¢ w
nadziei na szybkie porozumienie wegierskiego rzadu z MFW (kurs
spadt z prawie 300 do 282). Z powodu wzrostu awersji do ryzyka,
w maju forint zaczat traci¢ i kurs wzrost do 291. Wydaje sie, ze
kwestia umowy z MFW bedzie wcigz wptywaé¢ na EURHUF, a
korona pozostanie pod wyptywem globalnych nastrojow.
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Rynek stopy procentowej
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Lekkie odreagowanie na rynku FRA po znaczacych wzrostach

= Sytuacja na rynku stopy do 1 roku nieco si¢ poprawita. Wysoka
nadptynnos¢ w  sektorze bankowym (banki w ramach
cotygodniowych OMO lokujg w bonach pienieznych srednio ok 85
mid zt) spowodowata, ze koniec kwietniowej rezerwy przyniost
spadek stawek ON, ale i Polonii ponizej 4,00%. Nie byta to jednak
tendencja dtugotrwata, gdyz nowa rezerwa przyniosta wzrost Polonii
nieco powyzej 4,20%. Po podwyzce stép krzywa WIBOR 1M-12Y
wzrosta o 18-11pb, przy czym najbardziej krotki koniec.

= Reakcja rynku na zmiany oczekiwan co do polityki monetarnej byty
gtéwnie widoczne w notowaniach FRA, podczas gdy stawki WIBOR
pozostaty relatywnie stabilne (wzrost o 1pb wzdtuz krzywej w skali
miesigca). Na fali wzrostu ryzyka podwyzki stép stawki FRA wzrosty
powyzej 5%, w tym FRA 3x6 i FRA 6x9 osiagnely poziom 5,14%.
Wraz z odreagowaniem (gtéwnie po danych o produkgji) stawki FRA
spadty, cho¢ utrzymaty sie nieco powyzej 5% dla 1x4, 3x6 i 6x9.

= Pierwszg reakcjg rynkdw na majowg decyzje RPP podwyzszajacq
stopy procentowe byt znaczacy wzrost stawek FRA (o 10-12pb),
ponownie powyzej 5%. Ruch ten byt jednak krétkotrwaty, gdyz
kolejne sesje przyniosty spadki; inwestorzy po publikacji komunikatu i
konferencji prasowej stwierdzili, ze majowa podwyzka ma raczej
charakter jednorazowy.

Wzrost rentownosci uruchomit silny popyt...

= Pierwsza potowa kwietnia przyniosta kontynuacje wzrostéw
rentownos$ci wzdtuz krzywej. Kroétki koniec pozostawat pod
wplywem zaostrzenia tonu przez Rade, co niektérzy inwestorzy
zinterpretowali jako zapowiedz podwyzki stop. Natomiast czynniki
globalne (niepewnos¢ co do rozwoju sytuacji w krajach
peryferyjnych, gtéwnie w Hiszpanii) gldwnie wptywaty na srodek i
diugi koniec krzywej. Te czynniki spowodowaty, ze wczesniejsze
zyski (umocnienie po publikacji planéw podazowych) zostaty
catkowicie zniwelowane, a rentownosci wzrosty do najwyzszych
poziomow od konca stycznia (4,74% dla 2 lat, 5,06% dla 5 lat oraz
5,59% dla 10 lat).

= Druga poftowa kwietnia i poczatek maja przyniosty silny efekt
popytowy na rynku dtugu, gtownie na 5- i 10-latki. Wsparciem dla
rynku byly bardzo stabe dane o marcowej produkcji. Dodatkowo
strona popytowa mocno sie uaktywnita po bardzo dobrych
wynikach aukcji obligacji OK0714 i PS1016, na ktorej silny popyt
byt efektem rolowania czesci srodkéw z wykupu PS0412 i
ptatnosci odsetkowych od kwietniowych serii obligacji PS i WS.
Informacje o majowej podazy réwniez przyczynily sie do
umocnienia rynku. W konsekwencji rentownosci obligacji 5- i 10-
letnich przetamaty poziomy z potowy marca, osiggajac nowe
tegoroczne minima odpowiednio na 4,79% oraz 5,28%.

= Podobne tendencje obserwowano na rynku IRS. Stawki wzrosty
znaczaco w pierwszej potowie kwietnia, osiggajgc maksima
odpowiednio na 5,03% dla 2 lat, 5,02% dla 5 lat oraz 5,05% dla
10 lat. Najwieksze wzrosty dotyczyt jednak stawki rocznej, ktéra
wzrosta do 5,17%. W wyniku odreagowania w drugiej potowie
kwietnia i na poczatku maja krzywa IRS przesunefa sie w dét o
15-20pb, przy czym najwieksze spadki dotyczyty srodka i diugiego
konca krzywej. W konsekwencji mamy do czynienia z (prawie)
ptaskg krzywa IRS, ze spreadem 2-10Y oscylujacym wokét zera.
... a krzywa coraz bardziej ptaska

= Majowa decyzja RPP o podwyzce stop, cho¢ byta zapowiadana,
to jednak zaskoczyta rynki. Po decyzji rentownosci wzrosty wzdtuz
krzywej, cho¢ najbardziej w sektorach 2 i 5 lat. Ocena rynku, ze
decyzje Rady nalezy traktowaé raczej jednorazowo spowodowata
lekkie odreagowanie. Wsparciem dla rynku byta réwniez aukcja
na dtugim koncu krzywe;j.

» Ostatnie wydarzenia na rynku spowodowaty znaczace
wypfaszczenie krzywej, spread 2-10Y zawezit sie do 60pb. Wydaje
sie, ze obecnie poziom ten powinien by¢ silnym wsparciem, choé
dane inflacyjne moga spowodowac dalsze zawezenie spreadu.
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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. 3116,5/1332,1

* 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

maj 12.05 OKO0713 3000-4500 4306 18.05 PS0416 1500-3000 3000 - -
czerwiec 9.06 0K0713 2000-3000 3000 15.06 WZ0121/120823 1000-5000 3125 1.06 0K0711/Wz0911 PS/DS/WZ
lipiec 21.07 DS1021 1000-3000 3000 - - - - - - -
sierpien 10.08  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/OK PS0416/DS1021
pazdziernik |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 OKIPS Wz/1ZIPS
styczen12 |12.01 1ZIPS/WS 1000-4000 4067 19.01 OKO0114 3000-6000 6753 | 4.01 OK/PS/OK WzZ/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 OK0114 1500-3500 21.03 DS1021/WS0429 1000-2500 08.03 PS1016: 1500-3000 4080
kwiecien “1219.04 OK0714/PS1016 5000-9000 7511,8 - - - 5.04 PS/OK Wz
maj ‘12 10.05 DS1021/WS0429 2000-4000 4092,3 @ 16.05 PS0417 2000-4000
* 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Maj2012

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
14 maja 15 16 17 18
PL: Podaz pienigdza (IV) PL: CPI (IV) PL: Bilans pfatniczy (1ll) US: Wskazniki wyprzedzajace PL: Pface i zatrudnienie (IV)
EZ: Produkcja przemystowa (lll) | DE: Wstepny PKB (I kw.) EZ: HICP (IV) (V)
EZ: Wstepny PKB (I kw.) US: Rozpoczete budowy doméw | US: Indeks Philly Fed (V)
US: Bazowy CPI (IV) (Iv)
US: Indeks NY Fed (V) US: Pozwolenia na budowe
US: Sprzedaz detaliczna (IV) domoéw (IV)

US: Produkcja przemystowa (IV)
US: Minutes Fed (IV)

21 22 23 24 25
PL: Produkcja przemysfowa PL: Inflacja bazowa (IV) US: Sprzedaz nowych doméw PL: Minutes RPP DE: Indeks GfK (VI)
(v) EZ: Indeks nastrojow (V) DE: Wstepny PMI-przemyst (V) | US: Wstepny indeks Michigan (V)
PL: PPI (IV) konsumentéw (V) DE: Indeks Ifo (V)
US: Sprzedaz domow (1V) EZ: Wstepny PMI-przemyst (V)
CN: Wstepny PMI-przemyst (V)
GB: PKB (I kw)
US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (IV)
28 29 30 3 1 czerwca
US: Dzien wolny US: Indeks nastrojow EZ: Podaz pienigdza (IV) PL: PKB (I kw.) PL: PMI-przemyst (V)
konsumentow (V) US: Niezakoriczona sprzedaz PL: Sprzedaz detaliczna (IV) DE: PMI-przemyst (V)

US: Indeks cen domow
S&P/Case-Shiller (1l)

domow (IV)

PL: Stopa bezrobocia (IV)

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

US: Drugi szacunek PKB (I kw.)
US: Raport ADP (V)

EZ: PMI-przemyst (V)

CN: PMI-przemyst (V)

US: ISM-przemyst (V)

US: Wydatki konsumentow (IV)
US: Dochody osobiste (IV)

US: Bazowy PCE (IV)

US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (V)

US: Stopa bezrobocia (V)

4

EZ: Indeks Sentix (VI)

US: Zamowienia przemystowe
(Iv)

5

DE: PMI-ustugi (V)

EZ: PMI-ustugi (V)

EZ: Sprzedaz detaliczna (IV)
DE: Zaméwienia przemystowe
Iv)

6

PL: Decyzja RPP

DE: Produkcja przemystowa (IV)
EZ: Rewizja PKB (I kw.)

EZ: Decyzja EBC

US: Bezowa Ksiega Fed

7
PL: Dzien wolny
GB: Decyzja BoE

8
DE: Eksport (IV)
US: Bilans handlowy (IV)

1

12
US: Ceny importu (V)

13
EZ: Produkcja przemystowa (IV)
US: Sprzedaz detaliczna (V)

14
EZ: HICP (V)
US: Bazowy CPI (V)

15

US: Indeks NY Fed (V1)

US: Produkcija przemystowa (V)
US: Wstepny indeks Michigan
()

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2012 roku

v \' Vi

Vil VIl IX

Posiedzenie EBC

Posiedzenie RPP
Minutes RPP

PKB*

Inflacja CPI

Inflacja bazowa

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

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza
Wskazniki koniunktury

12 9 8

10-11 7-8 6-7

26 23 22
- 1
13 153 130
20 - 20
19 17 19
19 17 19
27 23 26
18 16 16

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

4 3 6
3-4 8-9 5-6
26 24 21

- 31 -
13 15 13
20 22 20
19 21 20
19 21 20
25 31 -
18 18 19

5 2 6

4 2 45
- 23 20
- 30

13 14 13
20 21 20

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

2-3 6-7 4-5
18 22 20
15 14 13
22 21 20
17 20 19
17 20 19

16 19 18

22 22 20

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

Zrédfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

MAKROskop Maj2012

Wskazniki miesieczne

kwi11 maj11 cze11 lip11 sie11 wrz11 paz11 lis11 gru11 sty12 |ut12 mar12 kwi12 maj12

PMI pkt. | 544 526 512 529 518 502 517 495 488 522 500 501 492 = 486
Produkcja przemystowa % rir 6,7 78 2,0 18 79 74 6,4 8,5 7,7 9,1 48 0,7 3,3 4,6
Produkcja budowlano- %rr | 156 239 170 165 108 181 89 130 146 322 120 35 57 32
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 18,6 13,8 10,9 8,2 11,3 11,4 11,2 12,6 8,6 14,3 13,7 10,7 9,9 8,9
Stopa bezrobocia % 128 124 119 118 118 118 118 121 125 132 135 133 129 128
Place brutto w sektorze % tir 5.9 41 58 52 54 52 51 44 44 8,1 43 38 37 44
przedsiebiorstw 2
Zatrudnienie w seklorze %or | 39 36 36 33 31 28 25 25 23 09 05 05 04 04
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) %rr | 112 181 72 60 159 75 86 84 47 68 62 34 30 01
Import (w euro) %rr | 161 194 129 91 120 45 78 50 24 95 70 57 32 16
Bilans handlowy mnEUR | -1004 -932 -1203 -1189 -903 211 722 -964 1122 -844  -838  -1,000 -1,060 -1,135
Rachunek biezacy mnEUR | -1149 182 -2023 -1865 -1382 -1241 -1779 -1436 -1744 -1879 -1585 -956 -1,351 -1,389
Rachunek biezacy %PKB | 48 47 -49 49 47 46 47 43 43 45 47 47 47 51
Saldo budzetu

, mdPLN | 216 237 204 211 207 219 -225 216 251 53  -164 230 -240 -26,0
(narastajaco)
Saldo budzety %planu | 538 500 507 525 516 545 561 536 625 151 468 656 686 743
(narastajaco)
Inflacia (CPI) %rr | 45 50 42 41 43 39 43 48 46 41 43 39 41 38
Inflacja bazowa po wit %or | 21 24 24 24 27 26 28 30 31 25 26 24 24 22
cen Zywnoscl | energil
Ceny produkaji (PPI) %rr | 88 63 56 59 68 84 85 91 82 79 60 45 47 52
Podaz pieniadza (M3) %rr | 94 77 72 T4 88 102 105 118 125 137 125 92 110 117
Zobowigzania %rr | 99 81 77 77 88 95 94 112 117 128 125 84 109 119
Naleznosci %rr | 120 117 99 139 132 147 148 146 144 145 130 128 135 120
EURIPLN PLN | 397 394 397 399 412 433 435 443 448 437 418 414 418 420
USD/PLN PIN | 275 275 276 280 287 315 318 327 340 339 316 313 317 323
CHF/PLN PLN | 306 314 328 339 368 361 354 360 365 361 347 343 347 350
Stopa referencyjna ® % 400 425 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 475
WIBOR 3M % 427 440 481 470 472 475 480 494 498 499 497 495 494 503
Rentownosé bonow 52tyg. % 461 461 463 461 453 448 448 448 455 451 450 448 458 475
Rentownosé obligacji 2L % 501 502 487 472 447 443 454 4T3 486 475 466 458 467 470
Rentownos¢ obligacji 5L % 576 564 542 530 514 508 509 519 530 520 500 488 497 488
Rentownosé obligacji 10L % 614 606 590 58 571 580 576 58 58 574 553 545 550 536

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK;

@ nominalnie; * warto$é na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Maj2012

2009 2010 2011 2012 | 1011 2011 3Q11  4Q11  1Q12 2012 3Q12  4Q12
PKB mdPLN | 13444 14164 15247 16204 | 3492 3696 3762 4297 3699 3938 4008 4559
PKB % tir 16 39 43 27 45 42 42 44 35 27 23 25
Popyt krajowy % rlr -1 46 3,7 1,2 44 41 28 34 2,6 0,7 0,8 0,9
Spozycie indywidualne % tir 21 32 3,1 19 37 36 3,0 2,0 22 17 18 2,0
Nakadybutonasrodd —gpr | 42 02 83 52 | 59 70 83 98 95 70 50 30
Produkcja przemystowa % rir -4.5 9,0 7,7 3,7 9,1 58 6,1 9,7 49 39 41 24
Efr?t:';gj;;’”“"v'ano' % rir 51 46 16,3 5.1 187 188 152 123 138 19 55 35
Sprzedaz detaliczna 2 % rir 35 6,1 1,2 83 94 145 103 106 126 97 6,7 5,1
Stopa bezrobocia b % 12,1 124 125 135 | 133 119 118 125 133 125 128 135
E:g:gs?;léti?r:{v\ffktorze %or | 44 33 50 89 | 41 50 61 46 53 . 40 33 32
Zatrudnienie w seklorze %ot | 12 08 32 04 41 35 32 21 06 03 02 03
przedsiebiorstw

Eksport (w euro) %rr | -158 228 114 43 170 120 9,9 73 53 45 3,0 45
Import (w euro) % rir 24,4 249 11,5 25 17,7 16,0 8,6 51 72 0,5 0,5 2,0
Bilans handlowy mnhEUR| -5427 8893 -10112 -7818 | -1894 -3141 2263 -2814 2682 -1746 -1399  -1991
Rachunek biezacy mnEUR | 12152 -16493 -15917 12222 | -3135 -3359 -4459 -4964 -4420 -1621 2663 -3519
Rachunek biezacy %PKB | -3,9 47 43 3,2 48 49 46 43 47 42 37 32
Wynik general government % PKB 74 7,8 5,1 -3,0 - - - - -

Inflacja (CPI) % rir 35 26 43 40 38 46 41 46 41 40 42 36
Inflacja (CPI) b % rir 35 34 46 32 43 42 3.9 46 3.9 41 44 32
'c“eﬂrfgfwt;izs‘é‘l”laezgr‘gf %k | 27 16 24 23 17 23 26 30 25 23 22 24
Ceny produkgji (PPI) % rir 33 21 76 44 77 6,9 7,0 86 6,1 5,0 44 24
Podaz pieniadza (M3) ® % tir 8,1 88 12,5 7.9 10,9 72 102 125 9.2 126 114 7.9
Zobowigzania ® % rlr 9,8 91 11,7 8,1 12,2 7,7 9,5 1,7 84 12,6 11,9 8,1
Naleznosci b % rir 86 9,2 144 39 114 9,9 147 144 128 17 85 3,9
EUR/PLN PLN | 433 399 412 424 | 394 396 415 442 423 421 431 421
USD/PLN PLN | 311 302 29 334 | 28 275 294 328 323 325 344 346
CHF/PLN PLN | 287 290 334 332 | 306 316 35 360 350 346 325 308
Stopa referencyjna ® % 350 350 450 475 | 375 450 450 450 450 475 475 475
WIBOR 3M % 442 394 454 504 | 410 443 472 491 497 500 507 509
Rentownosé bonow 52-tyg. % 454 396 451 464 | 437 462 454 450 450 470 475 482
Rentownos¢ obligacji 2L % 517 472 481 468 | 501 497 454  AT1 486 488 470 466
Rentownos¢ obligaci 5L % 565 531 544 493 | 579 560 517 519 502 492 492 487
Rentownos¢ obligacji 10L % 6,11 574 598 544 | 627 603 577 58 558 541 541 537

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

@ nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.05.2012 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 14/30 tel. 22 586 83 20/38 tel. 71 369 94 00
fax 61 856 44 56 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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