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Co sie odwlecze...

= Ospato $¢ Rady Polityki Pieni eznej, o ktérej pisali $my w ubiegtym miesi acu,
jest kontynuowana. Rada utrzymata stopy procentowe bez zmian w pa zdzierniku,
ale co si e odwlecze to nie uciecze — RPP zasygnalizowatla, ze jesli nowe dane i nowa
projekcja NBP potwierdzg spowolnienie gospodarcze i brak ryzyka inflacyjnego, do
obnizki stép moze dojsé juz w listopadzie. Oczekujemy, ze tak wlasnie sie stanie, w
czym pomogg zaréwno stabe dane makro, jak i wyniki nowych projekc;i.
Podtrzymujemy prognoze, ze do konca | kw. 2013 gtéwna stopa NBP spadnie do 4,0%.

= Zalozenia polityki pieni eznej na 2013 r. nie odbiegaj a zasadniczo od tych z
poprzednich lat. Naszym zdaniem sg one dobrze sformutowane i umozliwiajg
prowadzenie elastycznej polityki pienieznej. Odnosimy jednak wrazenie, ze cztonkowie
RPP zapominajg czasami 0 wyznaczonej przez siebie strategii, na co zwracamy uwage
w Temacie miesigca. Prezentujemy oszacowany za pomocg modelu krzywej Philipsa
poziom optymalnej stopy inflacji dla Polski, ktéra wynosi ok. 4% i argumentujemy
jednoczesnie dlaczego cel inflacyjny powinien pozosta¢ na poziomie 2,5%.

= Stopa inflacji nadal utrzymuje si e powyzej celu inflacyjnego NBP, ale
podtrzymujemy opini e, ze ryzyko jej utrwalenia na podwy zszonym poziomie jest
niewielkie. Wprawdzie we wrzes$niu CPl wzro$nie ponownie pod wplywem efektéw
bazowych, ale bedzie to zapewne jej ostatni ,wyskok”, po ktérym trend spadkowy
inflacji powinien sie wyraznie zaznaczy¢. Inflacja bazowa wyraznie sie obniza. Mocne
ostabniecie aktywnosci gospodarczej i staba sytuacja na rynku pracy nie groza
wystgpieniem efektow drugiej rundy i wydaje sie bardzo prawdopodobne, ze CPI zblizy
sie do celu inflacyjnego juz w | kwartale przysziego roku.

= Mimo kilku pozytywnych niespodzianek ze strony publ ikowanych ostatnio za
granic @ wskaznikéw, perspektywy wzrostu Swiatowej gospodarki nadal s a
dalekie od optymistycznych. MFW w swoim najnowszym raporcie obnizyt prognozy
wzrostu gospodarczego dla $wiata, najwiekszej korekty dokonujac w prognozach dla
gospodarek rozwinietych. Strefa euro najprawdopodobniej zakonczyta Il kwartat br.
wyraznym spadkiem PKB, a sytuacja w jej najsilniejszych gospodarkach niebezpiecznie
zaczyna zbiega¢ w strone krajow peryferyjnych. Slabe perspektywy gospodarki
amerykanskiej skilonity Fed do rozpoczecia trzeciej rundy ilosciowego tagodzenia
polityki. Kontynuowane jest spowolnienie w krajach azjatyckich. Wiekszo$¢ prognoz
nadal zaktada, ze w 2013 r. nastgpi lekkie odreagowanie $wiatowego wzrostu
gospodarczego, ale skala i tempo przewidywanej poprawy wyraznie stabnie.

= Spowolnienie gospodarcze nasila si @ rownie Z w kraju. Dane za wrzesien, ktére
zostang opublikowane w najblizszych tygodniach, dopetnig obraz sytuacji w Il kwartale,
najprawdopodobniej potwierdzajgc, ze wzrost PKB spowolnit ponizej 2% r/r, a w
kolejnych kwartatach moze wyhamowaé jeszcze bardziej. Wcigz przewidujemy, ze
punktem zwrotnym cyklu koniunkturalnego bedzie przetom tego i przysziego roku i po
obnizeniu wzrostu gospodarczego do ok. 1% aktywno$é ekonomiczna powinna zaczaé
sie poprawia¢. Bedzie to jednak — podobnie jak na $wiecie — proces do$¢ powolny.

Na rynku finansowym 9 pa zdziernika 2012 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,25 WIBOR 3M 491 EURPLN 4,0721
Stopa referencyjna NBP 4,75  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,02 USDPLN 3,1501
Stopa lombardowa NBP 6,25 Rentowno$c obligacji skarbowych 5lat 4,20 CHFPLN 3,3616

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 9.10.2012r.

skarb.bzwbk.pl
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Temat miesigca
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Elastyczne zalozenia trudne do

wdrozenia?

We wrzesniu RPP opublikowata ZatoZenia polityki pienieznej
na rok 2013. Nie zmienity sie one wprawdzie znaczaco w
poréwnaniu do zesztego roku, ale chcielibySmy zwrdci¢
uwage na kilka kluczowych elementéw tego dokumentu oraz
odnies¢ sie do implementacji zatozen polityki pienieznej przez
Rade Polityki Pienieznej. Ponadto, niedawno pojawity sie
gtosy z RPP sugerujace koniecznosé zmian celu inflacyjnego,
a wiec kluczowego elementu zatozen polityki pienieznej.
Wiemy juz, ze ten temat nie zostat podjety podczas
posiedzen decyzyjnych Rady a cel pozostat niezmieniony.
Jednakze zagadnienie zmiany celu inflacyjnego zostato
zasygnalizowane i stato sie ciekawym tematem dyskusiji.
Dlatego tez w ponizszym tekscie odnosimy sie takze do tego
problemu. Naszym zdaniem Rada dysponuje dobrze
sformutowanymi zalozeniami polityki pienieznej, ktére
umozliwiajg jej elastyczne reagowanie na uwarunkowania
gospodarcze. Uwazamy jednak, ze czionkowie Rady
czasami zapominajg 0 wyznaczonej przez siebie strategii i
starajg sie raczej podgza¢ za wlasnymi przekonaniami.
Sadzimy takze, ze obecna wysokos¢ celu inflacyjnego jest
adekwatna, biorgc pod uwage niski stopien zakotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych polskich konsumentéw.

Strategia niezmieniona

Strategia polityki pienieznej pozostata niezmieniona. Od
2004 r. Rada niezmiennie stosuje ciaglty cel inflacyjny na
poziomie 25% (roczna zmiana wskaznika CPl) z
symetrycznym przedzialem odchylen o szerokosci £ 1 punkt
procentowy. W 2013 r., podobnie jak w 2012 r. podstawowym
celem polityki pienieznej bedzie ustabilizowanie inflacji na
poziomie celu w srednim okresie.

Mimo ze podstawowym miernikiem inflacji jest miesieczny
wskaznik CPI, to ZaloZenia zwracajg uwage na koniecznosé
postugiwania sie takze innymi miarami, np. kwartalnymi i
rocznymi wskaznikami inflacji, inflacjag HICP oraz miarami
inflacji bazowej, ktére utatwiajg odroznianie przej$ciowych
zmian presji inflacyjnej od zmian trwatych i szokow
podazowych od szokéw popytowych. W dokumencie
zwrécono takze szczegblng uwage na fakt, ze wyrdznienie
roznych typow wstrzasow jest istotne w kontekscie polityki
gospodarczej, poniewaz przy szokach popytowych produkcja
i ceny poruszajg sie w tym samym kierunku, a przy szokach
podazowych w przeciwnych. Rézne typy szokéw wymagaja
zatem réznej reakcji.

W tym roku Rada po raz pierwszy zwrdcita uwage takze na
to, ze szoki podazowe zwigzane ze zjawiskami kryzysowymi
na $wiecie (wahania kurséw walutowych, zmiany cen
surowcow, podwyzki podatkéw posrednich) wprawdzie
przekladajg sie na wyzsza inflacje w krétkim okresie, ale

jednoczesnie ograniczajg ryzyko utrwalenia sie inflacji na
podwyzszonym poziomie w srednim okresie. Dodatkowo, jesli
pojawieniu  sie  czynnikbw  podwyzszajacych inflacje
towarzyszy pogorszenie $redniookresowych perspektyw
wzrostu, to ryzyko nasilenia sie presji ptacowej i efektow

drugiej rundy jest ograniczone.

Rada podkresla tez, ze ze wzgledu na opdznienia reakcji
produkcji i inflacji na prowadzong polityke pieniezng, wplywa
ona w niewielkim stopniu na poziom biezacej inflacji a czas i
sita jej przelozenia na procesy gospodarcze sg niepewne.
Dlatego zatozenia wskazujg na koniecznos$¢ uwzgledniania
mozliwie szerokiego zbioru informaciji istotnych dla proceséw
inflacyjnych.

W dokumencie zwrécono takze szczegdlng uwage na
oczekiwania inflacyjne i ich role w trwatosci wplywu szokéw
na inflacje. Zdaniem RPP oczekiwania inflacyjne w Polsce nie
sg wystarczajgco dobrze zakotwiczone, co moze byé
uzasadnieniem dla reakcji polityki pienieznej nawet gdy szoki
sg tymczasowe.

Znaczaco zmieniono opinie na temat uczestnictwa Polski w
ERM Il i unii walutowej. Wczesniej Rada optowata za jak
najszybszym przystgpieniem do tych mechanizméw, obecnie
sugeruje, ze przystgpienie powinno by¢ rozwazane dopiero
wowczas, gdy przezwyciezony zostanie kryzys finansowy w
krajach strefy euro.

Rada przypomina, ze w ocenie stopnia restrykcyjnosci polityki
pienieznej znaczaca role odgrywajg takze realny poziom stop
procentowych oraz realny poziom kursu walutowego.
Podobnie jak w poprzednich latach Rada nie wykluczyta
mozliwosci interwencji na rynku walutowym, gdyby okazato
niezbedne do
makroekonomicznej i finansowej kraju.

sie to zapewnienia  stabilnosci
Dokument podkresla takze role polityki makroostroznosciowej
W ograniczaniu ryzyka narastania nierbwnowag Ww
gospodarce i koniecznosci istnienia instytucji za nig
odpowiedzialnych oraz zapewnienia bankowi centralnemu
wiodacej roli w prowadzeniu tej polityki.

Implementacja zalo zen

Zalozenia dos$¢ obszernie i trafnie opisujg uwarunkowania i
ograniczenia dla prowadzenia polityki pienieznej. Naszym
zdaniem ramy ustalone przez ZatoZzenia umozliwiajg
prowadzenie elastycznej polityki pienieznej oraz skuteczne
zmniejszanie wahan inflacji i produkcji. Odnosimy jednak
wrazenie, ze Rada czasami zachowuje sie inaczej niz
wynikatoby to z ustalonych przez nig zapisow.

Od poczatku biezacego roku do dzi$ inflacja CPl byla
podwyzszona i oscyluje w okolicach 4%. W znacznej mierze
jest to spowodowane szokami podazowymi powigzanymi z
kryzysem. Jednoczesnie wskazniki inflacji bazowej znaczaco
spadly w styczniu 2012 r. i ten trend jest kontynuowany (w
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sierpniu inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii
wyniosta 2,1% r/r). Z kolei dane z rynku pracy pogarszajg sie
stopniowo od sierpnia 2011 r. Sugeruje to niskg presje
popytowa i ptacowag na wzrost cen, co oznacza, ze nawet
przy wysokich oczekiwaniach inflacyjnych nie ma ryzyka
wystgpienia efektow drugiej rundy. Stabe wyniki sg tez
notowane juz od kilku miesiecy przez produkcje przemystowg
i budowlano-montazowa. Strefa euro jest w recesji, co
negatywnie przektada sie na krajowg gospodarke. Prognozy
wzrostu gospodarczego sg w zasadzie regularnie
rewidowane w dot. Jednym slowem, wszystkie znaki na
niebie i ziemi sugerujg (i to juz od pewnego czasu), ze
gospodarka spowalnia, co sprzyja spadkowi inflacji do celu w
$rednim okresie. Wielu analitykéw rynkowych prognozowato
to juz jesienig 2011 r., kiedy nawet pojawity sie sugestie, ze
Rada powinna obniza¢ stopy. Co ciekawe, takze oficjalne
projekcje NBP pokazywaly znaczace spowolnienie wzrostu
gospodarczego i inflacji w 2013 r.

Mimo ze wymienione powyzej okolicznosci zostaly opisane i
zdiagnozowane w ZatozZeniach, to mozna odnie$¢ wrazenie,
ze Rada nie przywigzata do nich zbyt duzej wagi i w okresie
styczen-sierpien 2012 r. wcigz utrzymywatla restrykcyjny ton
komunikatu (oraz podniosta stopy o 25 punktow bazowych w
maju), argumentujac to tym, ze perspektywy powrotu inflacji
do celu wcigz nie sga pewne. Jak juz wskazalismy w
poprzednim akapicie, naszym zdaniem trudno zgodzi¢ sie z
takim uzasadnieniem. Odnosimy wrazenie, ze decydujgcym
argumentem dla utrzymania restrykcyjnego tonu komunikatu
byta podwyzszona biezaca stopa inflacji CPI. Na przyktad w
lipcu jeden z czlonkéw Rady powiedziat: ,Nie mozemy zacza¢
tagodzenia polityki tylko dlatego, ze mamy na papierze nizszg
prognoze inflacji. Spowolnienie wzrostu cen musi mie¢
miejsce.” Ta wypowiedz pokazuje, ze niektérzy czionkowie
Rady kieruja sie biezacym wskaznikiem inflacji (ktory de facto
jest wskaznikiem sprzed dwéch miesiecy), a nie jej
oczekiwanymi zmianami w $rednim okresie, nie méwigc juz o
braniu pod uwage ,mozliwie szerokiego zbioru informacji
istotnych dla procesow inflacyjnych”. Zresztg nawet biezacy
wskaznik CPI pokazuje, ze presja inflacyjna w 2012 r. jest
znacznie stabsza niz w 2011 r. (por. wykres 1). Wprawdzie
wskaznik r/r jest wcigz w okolicach 4%, ale jest to
spowodowane w znacznej mierze efektami statystycznymi.
Oznacza to, ze Rada dziatata procyklicznie i zamiast ostabia¢
wahania cyklu koniunkturalnego, prawdopodobnie je
wzmocnita.

Cztonkowie Rady uzasadniali majowg podwyzke potrzebg
podwyzszenia realnych stop procentowych do dodatniego
poziomu. W zasadzie nie wiemy, o jakie stopy chodzi, ale
naszym zdaniem realne stopy procentowe w Polsce byly
ostatnio ujemne w 2011 r. i to tylko przejsciowo, zatem
podwyzka w maju 2012 r. wiele w tej materii nie mogta
zdziata¢. ZatoZenia wskazujg rowniez, ze podwyzka stop
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miata przeciwdziata¢ utrwaleniu sie oczekiwan inflacyjnych na
relatywnie wysokim poziomie. Nie sadzimy jednak, aby okres
spowolnienia gospodarczego, kiedy ryzyko wystgpienia
efektéw drugiej rundy jest minimalne, byt odpowiedni do
kotwiczenia oczekiwan inflacyjnych.

Wykres 1. Poziom cen konsumpcyjnych (grudzien poprzedniego roku=100)
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Nastawienie czesci cztonkdw Rady zmienito sie dopiero gdy
dane o PKB potwierdzity, ze wzrost znaczaco spowolnit w
drugim kwartale, a popyt krajowy zanotowat ujemny wzrost
rok do roku. Jednak nawet te stabe dane nie przekonaly
niektorych cztonkéw Rady do tagodzenia polityki pienieznej,
gdyz uwazajg oni, ze ryzyko utrwalenia sie inflacji na
podwyzszonym poziomie jest wcigz istotne, mimo ze zupetnie
co innego sugeruje projekcja NBP oraz wiekszos¢ prognoz
rynkowych.

Jaki cel inflacyjny?

Czionkini RPP, Elzbieta Chojna-Duch, sugerowata pod koniec
sierpnia, ze cel inflacyjny nalezatoby zmieni¢ — podnies¢ lub
zamieni¢ na cel przedzialowy (obecny jest punktowy).
Naszym zdaniem, obecnie taka zmiana nie sprzyjataby
wiarygodnosci polityki pienieznej (inflacja jest ponad celem, to
go podniesmy). Pod tym wzgledem zgadzamy sie z
dyrektorem Instytutu Ekonomicznego NBP Andrzejem
Stawinskim, ktéry powiedzial, Zze nie ma powodow
podwyzsza¢ celu, gdyz umozliwia on RPP elastyczne
reagowanie na zmieniajgce sie uwarunkowania gospodarcze.
Niemniej, naszym zdaniem warto zastanowi¢ sie nad tym
problemem, gdyz wybdr wartosci celu inflacyjnego nie jest
btahym zagadnieniem. Inflacja nie powinna by¢ zbyt wysoka,
gdyz staje sie wowczas kosztowna dla gospodarki. Po
pierwsze, skutkuje ona wzrostem kosztéw transakcyjnych —
ludzie ,uciekaja od pienigdza”, wymieniajg go na inne waluty
lub towary (tak zwane koszty zdzieranych zeléwek), bo bojg
sie spadku jego wartosci. Ponadto czeste wzrosty cen
zmuszajg do regularnych zmian ofert, katalogéw (tak zwane
koszty zmienianych jadtospiséw). Po drugie, inflacja
powoduje redystrybucje dochodoéw, w jej wyniku spada realne
kredytow, co jest Kkorzystne dla
kredytobiorcéw ale nie dla kredytodawcéw. Po trzecie, inflacja

oprocentowanie
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zwieksza  ryzyko gospodarowania, gdyz powoduje
niepewnos¢ co do przysztych zmian cen i zmniejsza
efektywnosc.

Z drugiej strony, inflacja nie moze by¢ takze zbyt niska. Po
pierwsze, zbyt niski cel moze zwiekszy¢ ryzyko deflacji,
ktdra jest uwazana za zjawisko bardziej niebezpieczne niz
inflacja. Po drugie, przy niskiej inflacji takze nominalne stopy
procentowe beda niskie, co znacznie ogranicza pole
dziatania bankéw centralnych i zwieksza ryzyko wpadniecia
w putapke ptynnosci. Na to zagadnienie zwrécit uwage m.
in. Olivier Blanchard, gtéwny ekonomista MFW, ktory
zasugerowat, ze cele inflacyjne bankéw centralnych
powinny byé wyzsze. Nalezy jednak podkreslié, ze w
przypadku  Polski i jej obecnych
gospodarczych, ryzyko wpadniecia w putapke ptynnosci jest

uwarunkowan

czysto teoretyczne. Takze badania ryzyka deflacyjnego
pokazuja, ze dla Polski jest ono niskie®.

Z punktu widzenia polskiej gospodarki najistotniejszy jest
trzeci aspekt zbyt niskiej inflacji, czyli nominalna sztywnos$é
ptac w dot. Spadek nominalnych plac jest czesto trudno
akceptowalny dla pracownikéw. Dlatego przedsiebiorstwa w
bardzo ograniczony spos6b moga reagowa¢ na negatywne
szoki  popytowe  obnizeniem
Dostosowanie na rynku pracy musi zatem odbywaé sie

kosztow  ptacowych.
poprzez zmiany ptac realnych, tj. poprzez zmiany ogéinego
poziomu cen w gospodarce. To zjawisko znany jest jako efekt
smarowania (grease effect) — inflacja zwigksza elastycznosé
ptac i rynku pracy. Znaczenie tego efektu jest tym wieksze, im
bardziej sztywne sg ptace (czesto zawierajg one sktadniki
zalezne od koniunktury, np. premie, ktére redukujg
sztywnosci). Z drugiej strony, inflacja moze negatywnie
wptywa¢ na zmiany relatywnych cen i zaburza¢ efektywna
alokacje rynku. To zjawisko jest z kolei nazywane efektem
piasku (sand effect). Optymalny poziom inflacji
maksymalizuje korzysci z efektu smarowania i minimalizuje
koszty efektu piasku.

Zagadnienie zwigzkéw miedzy inflacja a rynkiem pracy
(stopa bezrobocia) budzi zainteresowanie ekonomistéow od
wielu lat, a jego najbardziej znang emanacjg jest krzywa
Phillipsa. Zgodnie z teorig ekonomiczng, w krotkim okresie
mozna zmniejszy¢é bezrobocie kosztem wyzszej inflacji
(opadajaca krzywa), ale w diugim okresie bezrobocie wréci
do swojego naturalnego poziomu (krzywa pionowa).
Nowsze modele krzywej Phillipsa opieraja sie na zatozeniu,
ze przy niskiej inflacji podmioty gospodarcze nie
uwzgledniajg jej w swoich decyzjach gospodarczych i
stopniowo zaczynajg interesowa¢ sie inflacja wraz z jej
wzrostem. Dzieki temu krzywa Phillipsa ma ksztat
opadajagcy dla bardzo niskiej inflacji (efekt smarowania

! Blaszczyk P., Stabilnosé¢ cen — sposoby definicji oraz wyzwania
dla polityki pienieznej, Materiaty i Studia zeszyt nr 249, Warszawa
2010
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przewaza), rosngcy dla umiarkowanej (efekt piasku
przewaza) i pionowy dla wysokiej. Taki ksztalt krzywej
umozliwia odnalezienie optymalnej stopy inflacji, dla ktorej
zatrudnienie jest najwyzsze.

Oszacowalismy model krzywej Phillipsa oparty na
sformutowanych powyzej zatozeniach dla danych z polskiej
gospodarki (szczeg6ty w aneksie technicznym). Z naszych
obliczen wynika, ze optymalng stopa inflacji z punktu
widzenia rynku pracy jest poziom zblizony do ok. 4% (por.
wykres 2.) a stopa bezrobocia odpowiadajgca takiemu
wzrostowi cen to ok. 7,4% (BAEL) lub ok. 10,2%
(bezrobocie rejestrowane). Wzrost inflacji powyzej 4%
spowoduje wzrost bezrobocia wskutek nasilenia efektu
piasku, spadek ponizej 4% réwniez spowoduje wzrost
bezrobocia, ale tym razem wskutek ostabienia efektu
smarowania.

Wykres 2. Dlugookresowa krzywa Phillipsa

12% -

10% -

8% -

6% -

Inflacja

Optymalna warto$¢
4% A

2% -

0% T

5% % 9% 1% 13% 15% 17% 19%
Bezrobocie

Czy w zwigzku z tymi wynikami bylibysmy sktonni
rekomendowa¢ podniesienie celu inflacyjnego do 4%?
Pomijajac fakt, ze estymacja modelu ekonometrycznego jest
zawsze obarczona pewng niepewnosciag, to z naszej analizy
wynika, ze przekroczenie wartosci 4% i wzrost inflacji do 5-
6% skutkowatby juz mocnym wzrostem bezrobocia. W
sytuacji, gdy oczekiwania inflacyjne nie sa zbyt dobrze
zakotwiczone, ryzyko przekroczenia celu moze by¢ wysokie.
Dlatego rozsadny wydaje sie wybdr celu ponizej
oszacowanej wartosci. A tak wkasnie jest w Polsce. Z badan
NBP? wynika, ze cel inflacyjny jest dobrze zakotwiczony w
oczekiwaniach sektora finansowego i przedsiebiorstw ale
bardzo stabo w oczekiwaniach konsumentéw. Sektor
finansowy w swoich oczekiwaniach w ok. 70-75% kieruje sie
celem, a w ok. 25-30% biezgcg stopg inflacji. Dla
przedsiebiorstw stopien uwzglednienia celu wynosi ok. 55-
65% a dla konsumentow jedynie ok. 10-15%. Naszym
zdaniem niski stopien zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych
jest istotnym argumentem za pozostawieniem celu
inflacyjnego bez zmian.

2 yziak T., Oczekiwania inflacyjne w Polsce, Materiaty i Studia
zeszyt nr 271, Warszawa 2012
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Nasz model stuzacy obliczeniu optymalnej stopy inflacji dla
Polski stworzyliSmy na podstawie propozycji Akerlofa,
Dickensa i Perry’ego dla gospodarki USA®. Ci trzej badacze
wyszli z zatozenia, ze podmioty gospodarcze moga
ignorowa¢ zmiany cen, gdy sg one na tyle mate, by
powodowane przez nig koszty mogly zosta¢ bezkarnie
pominiete (tj. bez narazania firmy na znaczace straty).
Jednakze, wraz ze wzrostem zmiennosci cen (inflacji) coraz
wieksza cze$é podmiotéw bedzie korygowata ceny swoich
produktéw o spodziewang stope inflacji. To zatozenie jest
wprawdzie sprzeczne z tradycyjng teorig racjonalnych
oczekiwan, ale znajduje wyttumaczenie w nowszych
teoriach, na przykiad teorii racjonalnej nieuwagi. Teoria ta
zakfada, ze
rozwigzywaniu problemu optymalizacyjnego jest racjonalne,

pomijanie  pewnych informacji przy
gdyz ich gromadzenie i przetwarzanie jest kosztowne. Taki
model pozwala na wyjasnienie zjawisk zaobserwowanych w
badaniach empirycznych: wymiennosci miedzy stopa inflacji
i bezrobocia oraz wzrostu znaczenia oczekiwan inflacyjnych
w okresach, gdy inflacja jest wysoka.

Model oszacowany przez nas ma postac:

cpiy = A+ @(B + C * cpi_climate?) * cpi_exp; +
D xuy + E * xp + &,

Gdzie cpi to stopa inflacji CPI, cpi_climate to klimat
inflacyjny, obliczony jako $rednia wazona klimatu
inflacyjnego w poprzednim okresie i stopy inflacji w
poprzednim okresie (poczatkowa obserwacjg klimatu
inflacyjnego jest stopa inflacji w pierwszym okresie), cpi_exp
to oczekiwana przez przedsiebiorstwa zmiana cen ich
produktéw, u to stopa bezrobocia wg BAEL a x to zmienne
zerojedynkowe. Parametry strukturalne modelu sg
oznaczone przez litery A-E a skfadnik losowy przez ¢. Litera
® oznacza dystrybuante standardowego rozkiadu
normalnego. Dzieki takiej konstrukcji parametr przy
oczekiwaniach inflacyjnych zwieksza swojg warto$¢ od 0 do
1 wraz ze wzrostem klimatu inflacyjnego. Oznacza to, ze im
inflacja byla wyzsza w przesziosci, tym wiekszg wage
przedsiebiorstwa przyktadajg do swoich prognoz przysztych
zmian inflacji. Zmienna klimatu inflacyjnego jest podniesiona
do kwadratu, aby deflacja réwniez powodowata wzrost

znaczenia oczekiwan.

Wyniki oszacowania modelu sa przedstawione w tabeli
ponizej

® Akerlof G.A., Dickens W.T., Perry G. L., Near-Rational Wage and
Price Setting and the Long-Run Phillips Curve, Brookings Papers
on Economic Activity, 1: 2000.

Parametr Warto §¢ P-value
A 0.057425 0.0000
B -2.511776 0.0027
C 1031.126 0.0193
D -0.339865 0.0000
R-kwadrat: 0.909250

DW: 2.237913

Proba: 2006Q1-2012Q2 (26 obserwacji)

Model byt szacowany takze dla innych kombinacji miar
inflacji (deflator konsumpcji prywatnej, annualizowana
odsezonowana stopa CPIl), bezrobocia (bezrobocie
rejestrowane) i oczekiwan inflacyjnych a wyniki bylty dos¢
odporne na zmiany specyfikacji. Przy rozszerzeniu zakresu
proby pojawiaty sie problemy z istotnoscig oszacowania
parametru przy stopie bezrobocia, ale pozostate
oszacowania hie tracity swoich wiasciwosci.

Tabela ponizej przedstawia stopien zainteresowania inflacjg
(tzn. udziat podmiotéw, ktére uwzgledniajg inflacje w swoich
decyzjach) w zaleznosci od stopy inflacji (klimatu
inflacyjnego). Wynika z niej, ze inflacja powyzej 5% staje sie

istotnym  czynnikiem  przy  podejmowaniu  decyzji
gospodarczych.
Stopa inflaciji Zainteresowanie inflacj aq
2.9% 5%
4.0% 20%
4.9% 50%
5.7% 80%
6.3% 95%

Wykres ponizej pokazuje stopien zainteresowania inflacjg w
poszczegoélnych okresach na tle stopy inflacji.

25% 6%
Zainteresowanie inflacjg
——CPI - 5%
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Aktywno $¢€ w przemy sle, budownictwie i handlu stabnie

= Sierpniowe dane z polskiego przemystu potwierdzity, ze
lipcowe odbicie produkcji byto tylko przejsciowym zaburzeniem w
trendzie spadkowym. Wzrost produkcji przemystowej wyhamowat
w sierpniu do 0,5% r/r, a w budownictwie utrzymat sie gteboki
spadek (-5% r/r). Tym razem, w odréznieniu od poprzednich
miesiecy, wynik nie byt zaburzony réznicg w liczbie dni roboczych
w poréwnaniu z poprzednim rokiem.

= W kolejnych miesigcach nalezy sie spodziewaé kontynuacji
negatywnych tendencji. Dane nt. produkcji za wrzesieh bedag
wyglada¢ szczegdlnie niekorzystnie, poniewaz poza o0goéing
tendencjg hamowania aktywnosci, beda pod silnym wplywem
mniejszej liczby dni roboczych niz przed rokiem (tym razem
réznica bedzie wynosi¢ az dwa dni!). Nasza prognoza produkciji
za wrzesien (zarowno przemystowej jak i budowalnej) jest na
Znacznie nizszym poziomie niz oczekiwania rynkowe.

= Wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit w sierpniu do 5,8% r/r
nominalnie i 2,3% r/r realnie. Przyczynito sie do tego m.in.
zatlamanie popytu na samochody (-9,5% m/m, -2% r/r). Jednak w
pozostatych kategoriach réwniez widoczna byta staba dynamika
popytu konsumpcyjnego — wg naszych szacunkdw wzrost
sprzedazy detalicznej po wylaczeniu pojazdéw i paliw wyniost
3,8% r/r (tyle co w lipcu, ale mniej niz w poprzednich
miesigcach). Dane o obrotach w handlu detalicznym (obejmujace
réwniez jednostki zatrudniajgce mniej niz 9 pracownikéw, ale
nieuwzgledniajace m.in. sprzedazy samochoddéw) wskazujg na
stagnacje popytu konsumentéw — roczna dynamika bliska zera.

= Wyrazne pogorszenie nastrojdw konsumentéw (patrz nizej),
spadek realnych dochodéw oraz niepewnos¢ dotyczaca
perspektyw zatrudnienia bedg ograniczaly wzrost popytu
konsumpcyjnego w kolejnych miesigcach i kwartatach.

Wskazniki wyprzedzaj ace zapowiadaj g dalsze spowolnienie

= Badania nt. biezacej i przewidywanej koniunktury ekonomicznej
wskazujg na dalsze pogarszanie sytuacji w krajowej gospodarce.

= Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt we wrzesniu wyraznie
ponizej prognoz, do 47,0 pkt — najnizszego poziomu od lipca 2009.
Poza kategoriami, ktére juz od dluzszego czasu poruszajg sie w
trendzie spadkowym (subindeksy dla produkcji i zamoéwien
znalazly sie we wrzesniu na najnizszych poziomach od czerwca
2009) zwraca uwage fakt, ze pierwszy raz od marca spadio
zatrudnienie. Subindeks dla tej kategorii zanotowal najnizszy
poziom od poczatku roku i drugi najnizszy od 32 miesiecy.

= Bardzo niepokojace tendencje pokazujg wskazniki koniunktury
GUS, ktére zanotowaly kolejny miesiagc mocnych spadkéw we
wszystkich sektorach. Najmocniejsze pogorszenie nastrojow
widoczne jest w budownictwie (indeks po korekcie sezonowej
najgorszy w historii). Przypomnijmy, ze mocny spadek tego
indeksu w czerwcu z wyprzedzeniem zapowiedzial zatamanie
dynamiki produkcji budowlano-montazowej. Wyrazne spadki
zanotowaly tez indeksy w przemysle i handlu detalicznym (w tym
sektorze indeks blisko dotka z 2009 r.).

= Nastroje konsumentéw rowniez pogarszajg sie w szybkim
tempie, zblizajac sie do miniméw z 2009 r.

= Mimo pewnej poprawy PMI w przemysle strefy euro i Niemiec,
0goiny obraz sytuacji, jaki wylania sie z indekséw koniunktury dla
strefy euro, wskazuje na wyrazny kwartalny spadek PKB w Il kw. Co
gorsza, koniunktura w krajach ,rdzenia” strefy euro pogarsza sie,
coraz bardziej upodabniajgc si¢ do sytuacji na peryferiach Europy.

= Wg wiceprezes GUS Haliny Dmochowskiej tempo wzrostu PKB
w Polsce spowolni w 11l kw. tylko nieznacznie w poréwnaniu z 2,4%
r/r zanotowanym w Il kw. Nasze prognozy wskazuja, ze wzrost
gospodarczy spowolnit w Il kw. ponizej 2% r/r, a na przetomie roku
moze obnizy¢ sie w okolice 1% r/r.
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Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw
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Rynek pracy nadal w stagnacji

= Wzrost ptac w sektorze firm lekko przyspieszyt w sierpniu (do
2,7% rlr), jednak dane po odliczeniu wyptat z zysku wskazujg na
silne hamowanie dynamiki wynagrodzen w ostatnich miesigcach
(z 3,6% r/r w czerwcu do 2,6% r/r w sierpniu).

= Przecietne zatrudnienie po raz kolejny obnizylo sie w skali
miesiecznej, a roczna dynamika pozostata na zerowym poziomie.
Od poczatku roku ubyto juz ok. 30 tys. etatow wobec wzrostu o ok.
20 tys. w analogicznym okresie 2011 r.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w sierpniu do 12,4%,
co jest nietypowe jak na ten miesigc (zazwyczaj wystepuje
sezonowy spadek). Stopa bezrobocia wg BAEL po korekcie
sezonowej wzrosta do 10,1% z 10% w poprzednich miesigcach.

= Dane wskazujg, ze wzrostowa tendencja bezrobocia przy
stagnacji popytu na prace wynika z szybkiego wzrostu
aktywnosci zawodowej, gtownie w grupie o0s6b w wieku
przedemerytalnym, co z kolei jest efektem malejagcej liczby
przedwczesnych odejs¢é na emeryture. Zmniejszanie sie szans na
znalezienie zatrudnienia dotyka w najwiekszym stopniu osoby
miode i jest czynnikiem zniechecajacym do zwiekszania
aktywnosci w najmtodszej grupie wieku.

Mniejszy wzrost PKB potrzebny do wzrostu zatrudnien ia

= Wg raportu NBP nt. sytuacji na rynku pracy, od 2007 r. pogtebia
sie rozbhiezno$¢ miedzy diugookresowym tempem wzrostu PKB, a
dlugookresowg dynamikg zatrudnienia w Polsce. W efekcie,
dynamika PKB potrzebna do wygenerowania wzrostu zatrudnienia
w gospodarce wydaje sie obecnie nizsza niz w przesztosci. Wg
badan to gtownie sektor ustugowy odpowiada za wzrost
zatrudnienia pomimo stabngcej aktywnosci gospodarczej.

= Z drugiej strony sugeruje to, ze odzyskanie wysokiego tempa
wzrostu produktywnosci pracy w przysziosci moze by¢ utrudnione.

Presja inflacyjna nam nie grozi

= |Inflacja CPI spadta w sierpniu do 3,8% r/r, mniej wiecej zgodnie z
oczekiwaniami, do czego przyczynit sie gtownie efekt wysokiej
bazy (podwyzki cen ustug telekomunikacyjnych w sierpniu 2011).
We wrzesniu oczekujemy ponownego wzrostu inflacji do ok. 4%, a
w kolejnych miesigcach powinien rozpocza¢ sie trwalszy trend
spadkowy, ktéry sprowadzi CPl do 3% w grudniu i co celu
inflacyjnego pod koniec | kwartatu 2013.

= W sierpniu spadly wszystkie cztery miary inflacji bazowej. Inflacja
po wytgczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 2,1% r/r (2,3% r/r w
poprzednich trzech miesigcach). Dynamika PPl wyhamowata trzeci
miesiac z rzedu, do 3,1% r/r, najnizszego poziomu od ponad
dwoch lat; od maja wzrost PPI obnizyt sie juz o ponad 2 pkt. proc.

= Ostatnie publikacje potwierdzaja, ze trudno méwi¢ o zagrozeniu
presja inflacyjna.

Przyspieszenie w handlu zagranicznym jedynie przej  sciowe

= Roczne dynamiki eksportu i importu mocno wzrosty w lipcu (do
12,7% rlr i 4,2% r/r). Wynikato to w duzym stopniu — podobnie jak
odbicie w produkcji przemystowej — z czynnikéw przejsciowych
(m.in. niska baza). W kolejnych miesigcach oczekujemy powrotu
trendu spadkowego w handlu zagranicznym. Wskazowkg nt.
perspektyw eksportu sg m.in. dane nt. sierpniowej produkcji
przemystu, ktéra wyraznie spowolnita, a takze wrzesniowe badanie
PMI, wg ktérego zamdwienia eksportowe nadal spadaja.

= Zadiuzenie zagraniczne Polski wzrosto w 1l kw. 2012 do
najwyzszego poziomu w historii — 264 mid €, tj. 72% PKB (gtéwnie
w wyniku wzrostu zadtuzenia sektora publicznego). Jednoczesnie,
zadluzenie krétkoterminowe lekko spadto, a jego pokrycie przez
rezerwy obowigzkowe wzrosto (do ok. 144%). Miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna Polski lekko sie poprawita w Il kw., cho¢
nadal pozostaje mocno ujemna (-238 mld €, ok. 65% PKB).
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Fragmenty pazdziernikowego komunikatu RPP

Dane o aktywnosci gospodarczej w Polsce w lipcu i sierpniu, w tym
wyhamowywanie wzrostu produkcji przemystowej, utrzymujacy sie spadek produkcji
budowlano-montazowej oraz dalsze obnizenie dynamiki sprzedazy detalicznej,
sygnalizujg kontynuacje ostabienia koniunktury w Il kw.

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach inflacja bedzie sie stopniowo
obniza¢, czemu sprzyja¢ bedzie wygasanie statystycznych efektow bazy w
warunkach obnizajacej sie dynamiki popytu w gospodarce, jednak do konca
biezacego roku pozostanie ona powyzej celu inflacyjnego 2,5%. W $rednim
okresie spowolnienie wzrostu gospodarczego bedzie sprzyjato powrotowi
inflacji do celu, cho¢ ryzykiem dla obnizenia inflacji pozostajg wysokie ceny
surowcow na rynkach $wiatowych.

Jesli naplywajace informacje, w tym listopadowa projekcja NBP, bedg
potwierdzaty trwato$¢ ostabienia koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia
si¢ presji inflacyjnej bedzie ograniczone, Rada dokona ztagodzenia polityki
pienieznej.
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Zrédio: NBP, Reuters, BZ WBK

Obni zka stop jednak w listopadzie

= Rada Polityki Pienieznej pozostawita w pazdzierniku stopy
procentowe bez zmian, zaskakujac analitykow i rynek,
spodziewajacych sig obnizki stop o 25 pb.

= Ton komunikatu po posiedzeniu ulegt dalszemu ztagodzeniu
(juz we wrzesniu mial tagodniejsza wymowe niz przed
wakacjami). Rada odnotowata sygnaty ostabienia koniunktury w
kraju i na $wiecie oraz czynniki sprzyjajace obnizeniu inflacji.

= Modyfikacji ulegto ostatnie, kluczowe zdanie komunikatu, w
ktérym RPP stwierdzita, ze dokona ztagodzenia polityki
pienieznej, jesli naplywajace informacje, w tym listopadowa
projekcjia NBP, bedg potwierdzaty trwalos¢ ostabienia
koniunktury, a ryzyko nasilenia presji inflacyjnej bedzie
ograniczone. Naszym zdaniem, ta zmiana to bardzo wyrazna
zapowiedz, ze na kolejnym posiedzeniu gléwne stopy procentowe
najprawdopodobniej zostang obnizone. Tym bardziej, ze wg
naszych prognoz dane, ktére naplyng z gospodarki przed
nastepnym posiedzeniem Rady, potwierdzg taki wlasnie
scenariusz, spetniajacy warunki, od ktérych uzalezniono decyzje
0 obnizce. Znaczenie zmiany tej czesci komunikatu potwierdzit
zresztg prezes NBP, ktéry powiedziat na konferencji prasowej, ze
celem tej modyfikacji bylo ,wzmocnienie przekazu”,
zapowiadajgcego mozliwos¢ zlagodzenia polityki pienieznej.
Wypowiedzi cztonkdw RPP po posiedzeniu réwniez sugerujg, ze
w listopadzie tatwej bedzie zbudowa¢ wiekszos¢ do akceptacii
obnizki stop.

= Spodziewamy sie, ze w listopadzie Rada obnizy stopy o 25 pb
(najprawdopodobniej ponownie w grudniu), i utrzymujemy
prognoze, ze do konca pierwszego kwartalu 2013 stopa
referencyjna NBP obnizy sie tacznie o 75 pb. Jest to mniej niz
wycenia rynek finansowy (co najmniej 100 pb).

Oczekiwania inflacyjne bez  wiekszych zmian

= Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych lekko spadly we
wrzesniu do 4,1% (z 4,4% w sierpniu), do czego przyczynit sie
gtownie spadek biezacej inflacji, bedacej podstawag obliczen
indeksu.

= Struktura odpowiedzi byta podobna jak przed miesigcem. Nieco
wzrést odsetek osob spodziewajacych sie przyspieszenia wzrostu
cen (do 25% z 22,4%), podczas gdy odsetek 0s6b
spodziewajacych sie, ze ceny bedg rosly w takim samym tempie
spadt (z 55,1% do 51,4%). W zwigzku z tym figczny udziat
respondentdw oczekujacych, ze tempo wzrostu cen nie spadnie
obnizyt sie z 77,5% do 76,4%.

= Naszym zdaniem struktura odpowiedzi respondentéw moze dalej
sie poprawia¢ w nadchodzacych miesigcach, czemu sprzyja¢
bedzie poglebiajace sie spowolnienie gospodarcze.

Coraz wolniejszy wzrost kredytow

= Wzrost kredytéw ogétem ponownie spowolnit w sierpniu do 5,7%
r/r, a po wyeliminowaniu wptywu wahan kursowych 5,9% r/r.

= Najmocniej hamujg kredyty dla gospodarstw domowych — ogétem
do 3,5% r/r (po korekcie kursowej 3,9% r/r), co jest najstabszym
wzrostem od 2003 r. Wynika to gtéwnie z coraz szybszego spadku
zadiluzenia z tytutu kredytow konsumpcyjnych
(-4,6% r/r w sierpniu). Spowolnienie na rynku hipotecznym na razie
zatrzymato sie — w sierpniu roczna dynamika tych kredytéw (po
korekcie kursowej) pozostata stabilna na poziomie 6,9% r/r.

= Dynamika kredytéw dla firm (po eliminacji wahan kursowych)
réwniez wyhamowata wczes$niejsze spadki, wynoszac w sierpniu
10,4% r/r (wobec 10,1% w lipcu). Nadal stabnie jednak wzrost
kredytow inwestycyjnych.
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesi ecznie)

Nieznaczny spadek MCI

= Tak jak sie spodziewalismy, we wrzesniu nominalny indeks
restrykcyjnosci polityki pienieznej MCI nieco sie obnizyt pod
wptywem spadku rynkowych stop procentowych (trzymiesieczny
WIBOR obnizyt sie srednio z 5,10% do 4,95%) i deprecjacji
kursu ztotego (EURPLN wzrost z 4,09 do 4,14). Mimo
niewielkiego spadku, wartos¢ indeksu wcigz utrzymuje sie na
wzglednie wysokim poziomie.

= Naszym zdaniem wartos¢ indeksu wzrosnie nieco w

N
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pazdzierniku dzieki mocniejszemu ziotemu i utrzymaniu stép
NBP bez zmian. Jednak juz w listopadzie indeks MCI moze
zanotowa¢ spadek pod wptywem tagodzenia polityki pienieznej
przez RPP.

Rzonca (1,10)

Kazmierczak (1,10)
Gilowska (1,09)
Hausner (1,08)
Winiecki (1,07)
Glapinski (1,07)

Zielinska-Gtebocka (1,07)

Belka (1,00)

Chojna-Duch (0,53)

Bratkowski (0,36)

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 gtosowanie za
mniej  jastrzebia  decyzjg niz  podjeta

przyznawane jest 0O pkt. Wartosé indeksu dla
danego bankiera centralnego to $rednia wazona
punktéw za wszystkie gtosowania. Ostatnie
glosowania majg najwiekszg wage, odlegte w
czasie — mniejsza.

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.

RPP czeka z obni zkg na wyniki projekcji NBP

Marek Belka powiedzial na konferencji prasowej po pazdziernikowym
posiedzeniu Rady, ze jednym z powoddw, dla ktérych decyzja o obnizce stép nie
zapadia juz w tym miesigcu, byta che¢ upewnienia sie co do tendencji w zakresie
wzrostu gospodarczedo i inflacji, m.in. poprzez zapoznanie sie z wynikami nowej
projekcji NBP. Zastanawiajace, ze RPP obecnie tak bardzo zaczeto zaleze¢ na
zapoznaniu sie z nowymi wynikami projekcji NBP i sg one niezbedne do podjecia
decyzji 0 obnizce, podczas gdy wyniki jej dwdch poprzednich aktualizacji nie byty
najwyrazniej dla cztonkéw Rady kluczowe. Gdyby Rada miata kierowac sie
wnioskami z projekcji NBP w poprzednich kwartatach, to na obnizke stop
powinna naszym zdaniem zdecydowac sie juz po publikacji lipcowej projekcji, a
do podwyzki w maju w ogole nie powinno doj$¢ w $wietle wynikéw projekcji z
marca. Przez ostatnie pot roku wskazania projekcji nie byly jednak
wyznacznikiem dla decyzji RPP, a prezes Belka kilkukrotnie podkreslal, ze
istniejg inne opracowania i prognozy (byé moze lepsze), ktére Rada bierze pod
uwage. Skad zatem teraz to powracajace przywigzanie do projekcji? Marek
Belka pytany na konferencji o to, czy majowa decyzja o podwyzce stdp nie byta
btedem, odpowiedziat, ze w jego ocenie nie. By¢ moze jednak w ocenie
niektérych cztonkéw zbyt szybkie cofniecie niefortunnej majowej podwyzki stép
bytoby otwartym przyznaniem sie do btedu i potrzebne sg argumenty, aby to
wrazenie zamaskowac.

Glapinski nie wyklucza obni  zki, Zieli Aska jej nie przes adza

Adam Glapinski do niedawna zaliczany byt do grona zdecydowanych
przeciwnikéw fagodzenia polityki pienieznej w obecnych warunkach. Zaledwie
tydzien przed ostatnim posiedzeniem Rady przekonywat, ze nie ma ,zadnego
powodu do rozpoczynania cyklu obnizek stop”, poniewaz inflacja — po stabilizaciji
na wysokim poziomie — moze w 2013 r. rosna¢. Tymczasem w wywiadzie dla
PAP po pazdziernikowym posiedzeniu Glapinski nie wykluczyt poparcia wniosku
o0 obnizke stop procentowych w listopadzie, jesli najnowsza projekcja NBP
potwierdzi znaczace spowolnienie wzrostu gospodarczego i brak zagrozen dla
osiggniecia celu NBP w 2013 r. Dodat tez, ze tagodzenie polityki monetarnej
powinno odby¢ w kilku krokach, aby proces ten byt skuteczny, a taczna skala
cie¢ mogtaby wynies¢ 75 pb (czyli dokladnie tyle, ile zakladamy).

Z kolei Anna Zielinska-Gtebocka, ktéra pod koniec wrzes$nia sugerowata, ze
moze poprze¢ wniosek o obnizke w pazdzierniku lub listopadzie, ostrzegta w
ostatnich dniach, ze listopadowe ciecie stép wcale nie jest przesadzone. Jej
zdaniem Rada musi przekona¢ sie jak silny jest ,impuls antyinflacyjny”, w czym
pomoga wyniki nowych projekcji NBP. Warto przypomnieé, ze nie tak dawno
Marek Belka zdradzit, ze wiekszos$¢ projekcji, jakimi dysponuje NBP, wskazuje,
ze w przysztym roku CPI spadnie do celu.

Realne stopy wyznaczaj a przestrze n do obni zek

Marek Belka powiedziat na konferencji prasowej, ze przestrzeh do obnizki stop
mozna wywnioskowac¢ na podstawie intencji RPP do pozostawienia realnych
stop procentowych na dodatnim poziomie. Jest to spéjne z zaktadang przez nas
skalg ztagodzenia polityki — realne stopy procentowe sg obecnie na poziomie ok.
1% (cho¢ warto zauwazyé, ze mogg wzrosna¢ na skutek spadku inflacji i
oczekiwan inflacyjnych).

Zrodto: GUS, NBP, Reuters, BZ WBK
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Relacja dlugu General Government do PKB
wg Strategii zarz gdzania dlugiem publicznym
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2009 2010 2011 2012

2013

2014 2015

2016

2008
------- 2013-2016 ——— 20122015
Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana Zmiana Zmiana | zmiana
9.10 od od 9.10 od od
10.09.12 | 30.12.11 10.09.12 | 30.12.11
Polska 317 -12 -87 103 27 -176
Czechy 86 -13 -90 85 -17 -88
Wegry 580 -16 -228 344 -41 -266
Grecja 1682 -351 -1684 37030 0 26799
Hiszpania | 435 15 108 352 -16 -24
Iandia 355 -62 =311 289 -51 -446
Portugalia | 701 21 -471 461 -65 -708
Wiochy 361 -5 -157 308 -28 77
Niemcy 50 -3 -50

Rynek nieruchomosci

Wyzsza $ciezka dlugu do PKB w latach 2013 -2016

= Rzad, wraz z projektem budzetu na 2013 r., przyjat ,Strategie
zarzadzania dlugiem sektora finanséw publicznych w latach
2013-2016". Wq strategii sciezka diugu publicznego w relacji do
PKB ksztaltuje sie wyraznie powyzej trajektorii z poprzedniej
strategii (patrz wykres obok). Jest to wynik zaréwno mniej
optymistycznych  zatozen  makroekonomicznych, jak i
spodziewanej gorszej kondycji budzetu.

= Rzad przyjat réwniez zatozenia do projektu ustawy o zmianie
ustawy o finansach publicznych oraz ustawy o podatku VAT.
Proponowane zmiany przewidujg: (1) stosowanie $redniego
kursu do przeliczenia zadluzenia zagranicznego, (2)
pomniejszenie uzyskanej kwoty o $rodki stuzgce finansowaniu
potrzeb pozyczkowych w nastepnym roku budzetowym, (3)
zniesienie koniecznosci podwyzszenia stawki podatku VAT jesli
dtug w relacji do PKB nie przekroczy 50% lub 55%.

Dlug ,peryferii” zyskuje dzi  eki decyzjom bankow centralnych

= Dlug krajow peryferyjnych strefy euro zyskat na wartosci w
odpowiedzi na decyzje bankéw centralnych (EBC, Fed, Bank
Japonii). Obawy odnosnie sytuacji w Hiszpanii spowodowaty
ponowny zwrot w kierunku bezpiecznych aktywow. Niemnigj
poczatek pazdziernika przyniést dalszy spadek rentownosci
hiszpanskiego i wioskiego diugu. Odnotowano zawezenie spreadu
wobec Bunda w sektorze 10 lat, a takze dalszy spadek CDS.

= Przewidywana aktywno$¢ EBC skoncentruje sie gtownie na
krétkim koncu krzywych hiszpanskiej i wioskiej. To bedzie
sprzyjato dalszemu stromieniu sie tych krzywych.

= Uwaga inwestorow koncentruje sie na Hiszpanii. Oczekuje sie,
ze szczyt UE (18-19.10) bedzie dobrym momentem, zeby rzad w
Madrycie poprosit o wsparcie finansowe. To powinno wspiera¢
dtug peryferii strefy euro.
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Trudne czasy dla sektora mieszkaniowego

= W ostatnich miesigcach ceny na rynku mieszkaniowym
kontynuowaty trend spadkowy obserwowany od poczatku 2011 r.
We wrzesniu, w poréwnaniu z wrzesniem 2011 r., przecietne ceny
ofertowe byly nizsze o 7,4% w Gdansku, 6,8% w Warszawie,
6,8% we Wroctawiu, 5,8% w Poznaniu i 3,7% w Krakowie. Dzieki
spadkowi cen oraz wcigz dodatniemu wzrostowi wynagrodzen
(ktéry jednak spowalnia), dostepno$¢ cenowa mieszkan w
najwiekszych miastach znacznie sie poprawita — 0 ok. 10% r/r.

= Wsparciem dla spadkéw cen mieszkan jest wcigz rosngca
podaz — w okresie od wrzesnia 2011 do sierpnia 2012 do
uzytkowania oddano 147 tys. mieszkan, czyli najwiecej od potowy
2010 r. Trendy obserwowane na rynku moga jednak odwrdcic¢ sie
w perspektywie kilku kwartatéw, co sugerujg liczby pozwolen na
budowe i rozpoczetych budow, spadajace od potowy roku.

= Spadek cen mieszkan wynika takze ze stabngcego popytu.
Mimo rosnacej dostepnosci cenowej pogorszyta sie dostepnosé
kredytow hipotecznych (wynik wprowadzenia rekomendac;ji S oraz
wygaszania programu ,Rodzina na Swoim”), zwlaszcza
walutowych (w drugim kwartale 95% nowych kredytéw
hipotecznych zostato udzielonych w ztotych). Wedtug raportu
AMRON-SARFiIN, w Il kwartale biezacego roku po raz pierwszy
od kilkunastu lat zanotowano spadek wartosci nowo udzielonych
kredytow w ujeciu kw/kw — 0 1,53%.

= Popytowi na mieszkania nie sprzyja takze niepewnos¢ co do
sytuacji gospodarczej, ktéra skilania do odtozenia w czasie
dtugoterminowych inwestycji. Nadchodzgce miesigce moga by¢
trudne dla firm sektora budownictwa mieszkaniowego, gdyz
naszym zdaniem popyt nadal bedzie spadat, czemu towarzyszy¢
bedzie rosnaca podaz, co skutkowac¢ bedzie dalszymi spadkami
cen. W perspektywie kilku kwartatbw moze nastgpi¢ odwrdcenie
wzrostowego trendu podazy mieszkan.

Zrédio: GUS, NBP, Reuters, Ministerstwo Finanséw, szybko.pl, AMRON-SARFiIN, BZ WBK
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Ztoty mocniej za spraw a EBC i RPP

= Zloty wyraznie umacniat sie do potowy ubieglego miesigca, w
najwiekszym stopniu za sprawg decyzji EBC o uruchomieniu
programu skupu krétkoterminowych obligacji (OTM). Poza tym,
rozczarowujgce miesieczne dane z rynku pracy USA wzmocnity
oczekiwania na rozpoczecie przez Fed QE3 i tez mialy korzystny
wplyw na notowania krajowej waluty. W rezultacie, EURPLN spadt
tymczasowo tuz ponizej 4,05 (najnizej od poczatku sierpnia), a
USDPLN testowat 3,09 (najnizej od poczatku kwietnia).

= Po ogloszeniu przez Fed decyzji o rozpoczeciu trzeciej rundy
stymulacji gospodarki USA, nastgpita realizacja zyskéw. Ucierpiaty
takze waluty krajow rozwijajacych sie, w tym ztoty. Kurs EURPLN
wzrést do prawie 4,18, a USDPLN zblizyt sie do 3,24.

= O tym, ze znaczacy wptyw na skale deprecjacji krajowej waluty
mialy oczekiwania na obnizke stop NBP juz w pazdzierniku
dobrze $wiadczy zachowanie zlotego po tym jak RPP podjeta
decyzje sprzeczng z wiekszoscig oczekiwan. Pojawienie sie
watpliwosci dotyczacych skali tacznej obnizek stop miato
korzystny wpltyw na zlotego. To miedzy innymi dzieki decyzji RPP
EURPLN powrécit na poczatku pazdziernika w  okolice
wrzesniowych miniméw.

Pazdziernik mo ze obfitowa € w du ze wahania ztotego

= Krajowa waluta w dalszym ciggu byla wspierana przez sytuacje
na amerykanskiej gietdzie. 4-miesieczna korelacja kursu
EURPLN z S&P500 spadia nieco na przestrzeni minionego
miesigca (z -0,89 do -0,72), ale koniunktura panujgca na gietdzie
w USA nadal jest istotnym czynnikiem wptywajacym na ziotego.
Realizacja zyskéw jaka miata miejsce po decyzji Fed byta (do tej
pory) tylko umiarkowana i moze to wskazywac¢, ze obecnie nie
ma byt wielu czynnikéw, ktére mogtyby zacheci¢ inwestoréw do
zmniejszenia zaangazowania w akcje. Rynek nadal ma nadzieje,
ze QES3 bedzie dziata¢ i pomimo pozytywnej niespodzianki z
amerykanskiego rynku pracy (dane za wrzesien lepsze od
prognoz, duza rewizja w gore danych za sierpien) stymulacja nie
zostanie szybko zakonczona. Mozna odnies¢ wrazenie, ze
inwestorzy nie sprzedajg akcji nie chcac przegapi¢ dalszych
wzrostow na gietdzie. W konsekwencji, jezeli nie nastapi nagty i
znaczny wzrost awersji do ryzyka w wyniku np. obaw o strefe
euro, nie powinno dojs¢ do wyraznej przeceny bardziej
ryzykownych aktywéw. Z tego powodu, zloty moze by¢ dalej
wspierany przez sytuacje na gietdzie w USA (jesli korelacja
EURPLN z S&P500 nie spadnie znacznie).

= Z drugiej strony, spodziewamy sie, ze presje na ziotego beda
wywieraly czynniki krajowe. Prognozujemy naprawde stabe dane
za wrzesien i wydaje nam sie, ze nie wszyscy uczestnicy rynku
wyceniajg mozliwos¢ kontynuacji spowolnienia do ok. 1% r/r
(albo nizej). Dodatkowo, po oczekiwanej obnizce stép
procentowych w listopadzie podtrzymane zostang prognozy na
kontynuacje cyklu tagodzenia polityki pienieznej. Warto
zauwazy¢, ze oczekiwania rynku odnosnie decyzji RPP byly w
ostatnich miesigcach istotnym czynnikiem generujgcym wyrazne
wahania EURPLN. Na wykresie wida¢, ze wzrost oczekiwan na
obnizke stop we wrzesniu po stabych danych o PKB pchnat kurs
EURPLN do ok.4,22, a decyzja RPP o utrzymaniu stép bez zmian
wspierata ztotego w kolejnych dniach (EURPLN spadt do 4,05).

= Co wiecej, zbliza sie termin publikacji raportu Troiki nt. tego jak
(stabo) Grecja wdraza reformy i konsoliduje finanse i niepewnosé
odnosnie tego jak w dalszych miesigcach bedzie sie rozwijata
sytuacja w strefie euro moze generowac¢ niepewnos¢ na rynku.

= Pazdziernik bedzie bogaty w bardzo wazne wydarzenia i
dlatego testowane moze byé zaréwno dolne (4,046-4,059) jak i
gorne (obecnie 4,12) ograniczenie konsolidacji, w ktorej kurs
EURPLN porusza sie od poczatku wrzesnia. Podsumowujac,
widzimy asymetryczne ryzyko w gore dla kursu EURPLN i
prognozujemy $redni poziom w miesiacu 4,12.
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paz 11 -

lis 11 -|
sty 12 -
lut 12

gru 11 -

——10YES ——10Y IT——10Y PL

mar 12

kwi 12 -

maj 12 -
cze 12 -
wrz 12 -

10Y DE (prawa 0$)

r 2,60
- 2,40
- 220
- 2,00
- 1,80
- 1,60
- 1,40
F 120

1,00

Struktura inwestorska

100% - Inne

80% -
undusze
emerytalne i
instytucje
ubezpieczeniowe

o
60% 24%

40%
Fundusze
inwestycyjne

20% 54%
b -

0% -

100% -

Struktura geograficzna

Inne
15%

Francja

80% 8%

60% -  Kraje Beneluxu

16%

Wielka Brytania
24%

40% -

20% -

0% -

Struktura nabywcéw euro obligacji emitowanej w X 2012

Zrédio: Reuters, MF, BZ WBK

Krotkotrwata korekta na rynku stopy po decyzji RPP

= Publikacja danych makroekonomicznych za sierpien i
wypowiedz prezesa NBP M. Belki, ktéra umocnita oczekiwania na
szybkie rozpoczecie cyklu wsparty rynek FRA, ale rowniez krotki
koniec krzywej (obligacji, IRS). W konsekwencji tuz przed
pazdziernikowg decyzja RPP stawki FRA znalazly sie na
najnizszych poziomach w tym roku (4,40% dla FRA3x6, 3,96% dla
FRA6x9 oraz 3,82% dla FRA9x12), a rentownos¢ 2-letniej
obligacji przetestowata tegoroczne minimum (3,98%).

= Wrzesien przyniost wiekszg zmienno$¢ na $rodku i dlugim
koncu krzywej. Wzrost rentownosci obligacji 5-letnich i 10-letnich
odpowiednio w kierunku 4,40% oraz 5,0% uruchomit strone
popytowa. Szczegdllne silne umocnienie obserwowali$my pod
koniec wrzesnia, co zostalo wsparte informacjami o planach
podazy SPW na IV kwartat. W oczekiwaniu na pazdziernikowg
decyzje RPP réwniez w przypadku tych obligacji obserwowalismy
silne umocnienie i spadek rentownosci do najnizszych pozioméw
od kilku lat.

= Decyzja RPP utrzymujgca stopy na niezmienionym poziomie,
mimo znacznego ztagodzenia tonu komunikatu i zapowiedzi
redukcji w listopadzie, rozczarowata rynki. W konsekwencji
nastgpita korekta po znaczacym umocnieniu, ktéra okazala sie
jednak krétkotrwata.

Rynek wci gz agresywnie wycenia redukcje stop

= Brak decyzji o zmianie stop w pazdzierniku sktonito rynkowych
graczy do rewizji w dét oczekiwan odnosnie skali obnizek stép w
tym roku. Obecnie rynek wycenia, ze do konca roku stopy spadng
0 25pb, niemniej wcigz jest wyceniany dos¢ agresywny
scenariusz fagodzenia polityki w catym cyklu (o 100pb, a nawet
nieco wiecej w perspektywie 9 miesiecy). Naszym zdaniem, skala
redukcji bedzie nieco mniejsza, cho¢ widzimy ryzyko jeszcze
wiekszego przestrzelenia oczekiwan przez rynki.

= Na poczatku pazdziernika (po decyzji RPP) rentownosci
obligacji zblizyty sie do swoich istotnych wsparé odpowiednio na
poziomach 3,95% dla 2L, 4,15% dla 5L oraz 4,65% dla 10L.
Istotnym czynnikiem dla krotkiego konca krzywej beda silne
oczekiwania na listopadowg redukcje stop, wspierane przez stabe
dane z gospodarki realnej za wrzesien. To moze wygenerowac
ruch w kierunku 3,90% w nadchodzacych tygodniach.

= Obligacje srednio- i diugoterminowe beda silnie zalezne od
czynnikbw zewnetrznych, w tym ksztattu krzywych na rynkach
bazowych. Oczekiwany przez nas wzrost rentownosci niemieckich
obligacji moze ogranicza¢ umocnienie na dtugim koncu krzywej. Z
drugiej jednak strony, niska podaz SPW na dtugim koncu krzywej
powinna niezmiennie stanowi¢ czynnik wspierajacy krajowy dtug.

*= Nie wykluczamy mozliwosci stromienia sie krzywych w
oczekiwaniu na listopadowa obnizke stop. Celem dla spreadu 2-
10 lat jest 80pb, a w przypadku krzywej IRS pierwszym celem sg
okolice 20pb.

Strona poda zowa wci @z wspieraj gca rynek diugu

= Plany podazy na IV kw. nie odbiegaty znaczaco od oczekiwan.
W okresie pazdziernik-grudzien resort planuje pozyskac tacznie
10-18 mid z, w tym oferta pazdziernikowa stanowi blisko 80%
podazy ogétem. Wiagze sie to z checig zaabsorbowania $rodkéw z
wykupu obligacji OK1012 (16,4 mld z) i ptatnosci odsetkowych od
pazdziernikowych serii DS i PS (tacznie 9,3 mid zt).

= Ministerstwo Finanséw emisjg obligacji denominowanych w
euro zakonczyt finansowanie tegorocznych potrzeb pozyczkowych
brutto. Do konca roku resort chciatby pozyska¢ srodki, ktére w
20% finansowalyby potrzeby pozyczkowe brutto w 2013 r. Biorac
pod uwage wcigz duze zainteresowanie polskim dlugiem ze
strony zagranicy uwazamy te plany za realistyczne.

= Elastyczna polityka emisyjna i duza aktywno$¢ na rynkach
zagranicznych powinny wspiera¢ rynek obligacji. Resort nie
powinien mie¢ probleméw z plasowaniem dtugu na aukcjach.
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Monitor rynku

MAKROskop Pazdziernik 2012

3,90
3,70
3,50
3,30
3,10
2,90
2,70
2,50
2,30
2,10
1,90

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut

4,90
4,70
4,50
r 430
410
r 3,90
3,70
3,50
3,30
3,10

(

prawa 0$)

2,90

% Rentowno $ci obligacji skarbowych

1-miesi eczne stawki rynku pieni eznego

% 3-miesi gczne stawki rynku pieni eznego

o | MIGPLN

Podaz i taczna sprzeda z papierdw skarbowych

XRO=>TXR

N
inne bony skarhowe
obligacje 5L
pozostate obligacje

(=]
N
m52-tyg. hony skarbowe

mobligacje 2L
obligacje 10L obligacje 20L
odkup bonéw skarbowych  =laczna sprzedaz

Przetargi bonéw skarbowych w 2011/2012 r. (min zt)
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 433112247
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 2011/2012r. (minz ¥
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany

data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta sprzed data obligacie sprzedaz
pazdziernik |19.10 PS1016 1000-3500 3638 - - - - 2.10 OK/PS/DZ OK0114
listopad 16.11 PS1016 1000-2500 2500 - - - 10.11 DZ/OKIPS OK/WZ/DS/WS
grudzien11 | - - - - - - - - 1412 OK/PS Wz/1ZIPS
styczen12  12.01 1ZIPS/WS 1000-4000 4067 19.01 OK0114 3000-6000 6753 | 4.01 OKI/PS/OK WZ/WZ/DS
luty 9.02 OK0114/PS1016 3500-5500 5049 16.02 Wz0117 1000-3000 3518 | 1.02 DS1021: 1000-3000 2937
marzec 14.03 OK0114 1500-3500 21.03 DS1021/WS0429 1000-2500 8.03 PS1016: 1500-3000 4080
kwiecien 19.04 OKO0714/PS1016 5000-9000 75118 - - - - 5.04 PS/OK Wz
maj 10.05 DS1021/WS0429 2000-4000 4092,3 @ 16.05 PS0417 20004000 42484
czerwiec | 20.06 PS0417 2000-4000 4973,7 14.06 0K0712/0K1012 Wz/1Z
lipiec 19.07 OKO0714 2000-5000 5842,1 5.07 0OK0712/0K1012 PS0417/DS1021
sierpien 1.08 PS0417 2000-4000 4410,5
wrzesien 19.09 WZ/DS/IZ  2000-4000 345838 5.09 0K1012/0K0113 WZ0117/PS0417
pazdziernik | 4.10 WZ IPS 3000-5000 5900,9 | 23.10 OK0714/DS1023 5000-9000

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

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK

13




[B w==x | Bank Zachodni WBK

Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Pazdziernik 2012

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek

15 pazdziernika 16 17 18 19

PL: CPI (IX) PL: Pface i zatrudnienie (IX) PL: Produkcja przemysfowa PL: Minutes RPP US: Sprzedaz doméw (IX)
PL: Bilans pfatniczy (VIll) EZ: HICP (IX) (X) CN: PKB (Il kw.)

CN: CPI(IX) DE: Indeks ZEW (X) PL: PPI (IX) US: Wskazniki wyprzedzajace

US: Sprzedaz detaliczna (IX) US: Bazowy CPI (IX) US: Rozpoczete budowy doméw | (IX)

US: Produkcja przemystowa (IX)

(IX)
US: Pozwolenia na budowe

US: Indeks Philly Fed (X)

doméw (IX)
22 23 24 25 26
PL: Inflacja bazowa (IX) PL: Sprzedaz detaliczna i CN: Wstepny PMI-przemyst (X) GB: Wstepny PKB (Il kw.) DE: Indeks GfK (XI)
stopa bezrobocia (IX) DE: Wstepny PMI-przemyst (X) | US: Zamowienia na dobra US: Pierwszy szacunek PKB (Il
EZ: Indeks nastrojow DE: Indeks Ifo (X) trwatego uzytku (IX) kw.)
konsumentow (X) EZ: Wstepny PMI-przemyst (X) | US: Niezakoriczona sprzedaz US: Indeks Michigan (X)
US: Sprzedaz nowych doméw doméw (IX)
(IX)
US: Decyzja Fed
29 30 31 1 listopada 2

US: Dochody osobiste (IX)
US: Wydatki konsumentow (1X)
US: Bazowy PCE (IX)

US: Indeks cen domoéw
S&P/Case-Shiller (VIII)
US: Indeks nastrojow

PL: Oczekiwania inflacyjne (X)
EZ: Wstepny HICP (X)
US: Raport ADP (X)

PL: Dzier wolny
CN: PMI-przemyst (X)
US: ISM-przemyst (X)

PL: PMI-przemyst (X)
DE: PMI-przemyst (X)
EZ: PMI-przemyst (X)

konsumentow (X) US: Indeks Chicago PMI (X) US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (X)
US: Stopa bezrobocia (X)
US: Zamowienia przemystowe
(IX)
5 6 7 8 9
DE: PMI-ustugi (X) DE: Zaméwienia przemystowe PL: Decyzja RPP CN: CPI (X) US: Ceny importu (X)

EZ: PMI-ustugi (X)
EZ: Indeks Sentix (XI)

(1X)

EZ: Sprzedaz detaliczna (IX)
DE: Produkcja przemystowa (IX)

CN: Produkcja przemystowa (X)
DE: Eksport (IX)

GB: Decyzja BoE

EZ: Decyzja EBC

US: Bilans handlowy (IX)

US: Wst. indeks Michigan (XI)
US: Zapasy hurtownikéw (IX)

12
PL: Bilans pfatniczy (IX)

13
DE: Indeks ZEW (XI)

14

PL: CPI(X)

PL: Podaz pienigdza (X)

EZ: Produkcja przemystowa (IX)
US: Sprzedaz detaliczna (X)

15

DE: Wstepny PKB (Il kw.)
EZ: Wstepny PKB (Il kw.)
EZ: HICP (X)

US: Bazowy CPI (X)

US: Indeks Philly Fed (XI)

16
US: Produkcja przemystowa (X)

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

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2012 roku

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

Inflacja bazowa

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

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza
Wskazniki koniunktury

20 - 20
19 17 19
19 17 19
27 23 26
18 16 16

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

20 22 20

19 21 20
19 21 20
25 31 26

18 18 19

20 21 20
18 20 19
18 20 19
26 30 25
17 17 18

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

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

- - 28
13 13 11
13 14 14
20 22 21

22 21 20
17 20 19
17 20 19

16 19 18

15 12 13

22 22 20

*dane kwartalne; & dane wstepne za styczen, D dane za styczen i luty. Zrédlo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

MAKROskop Pazdziernik 2012

Wskazniki miesi eczne

wrz11 paz11 lis11 gru11 sty12 Iut12 mar12 kwi12 maj12 cze12 lip12 sie12 wrz12 paz12
PMI okt | 502 517 495 488 522 500 501 492 489 480 497 483 470 468
Produkcja przemystowa %ok | 74 64 85 17 91 48 08 28 43 12 54 05 11 66
ri’{gf?g‘;gjv;“d°‘”'a"°' %or | 181 89 130 146 322 120 35 81 62 52 87 50 180 41
Sprzedaz detaliczna » %ok | 114 12 126 86 143 137 107 55 17 64 69 58 45 34
Stopa bezrobocia % | 118 118 124 125 132 135 133 129 126 124 123 124 125 127
g:;’gjg;?;:“twsfme %rr | 52 51 44 44 81 43 38 34 38 43 24 27 21 27
gfzt;‘é‘iri‘éi’i‘;‘fs"tzvsekme %or | 28 25 25 23 09 06 06 03 03 01 00 00 00 00
Eksport (w euro) % | 84 63 81 57 62 44 25 26 16 04 M9 15 02 53
Import (w euro) %or | 59 54 32 35 69 56 15 31 21 54 35 36 22 A7
Bilans handiowy mnEUR| -268 695 772 1139 -687  -883 544 421 842 376 314 298 45 172
Rachunek biezacy MNEUR | -1539 -1999 -1204 -1890 -1994 -1900 585  -73  -403 -1025 -1027 919 -995  -680
Rachunek biezacy %PKB | 52 53 49 49 50 53 51 49 49 46 44 41 40 36
(Snj?;s?alﬁég;u mAPLN | 219 225 216 251 53 165 230 248 270 211 243 229 -208 -327
(Snz:‘rj;sfa‘jgég;” %planu | 544 559 537 625 151 472 656 709 771 602 696 655 595 934
Inflacja (CP) %o | 39 43 48 46 41 43 39 40 36 43 40 38 40 36
'C’;fl]agj;"w ?}iz%ﬁaez‘;:g”ﬁ' %or | 26 28 30 31 25 26 24 27 23 23 23 21 21 20
Ceny produkgji (PPI) %o | 84 85 91 82 79 60 44 44 52 44 36 34 AT 16
Poda pieniadza (M3) %or | 102 105 118 125 137 125 93 103 113 M4 M1 95 79 83
Zobowiazania %o | 95 94 112 117 128 125 85 100 108 104 109 95 78 87
Naleznosci %ok | 147 148 146 144 145 130 128 134 131 107 75 70 62 62
EUR/PLN PN | 433 435 443 448 437 418 414 418 430 430 419 400 414 412
USD/PLN PIN | 345 318 327 340 339 316 313 317 336 343 341 330 322 319
CHF/PLN PLN | 361 354 360 365 361 347 343 347 358 358 349 341 342 341
Stopa referencyjna % 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75
WIBOR 3M % | 475 480 494 498 499 497 495 49 505 512 513 510 495 488
RenownosCbonow 524yg. % | 448 448 448 455 451 450 448 458 475 475 464 458 453 425
Rentownos¢ obligagj 2L % | 443 454 473 486 4TS5 466 458 467 477 AT 446 412 400 403
Rentownos¢ obligagj 5L % | 508 509 519 530 520 500 488 497 497 485 458 443 428 416
RentownosC obligagi 10L % | 580 576 58 588 574 553 545 550 541 524 499 488 485 470

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK;

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

MAKROskop Pazdziernik 2012

2010 2011 2012 2013 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2013 3Q13 4Q13
PKB midPLN | 14164 15247 15975 16657 | 3705 3884 392,9 4457 3854 4041 409,2 467,0
PKB % rir 39 43 22 19 35 24 1,7 1,5 1,3 2,0 2,0 2,2
Popyt krajowy % rlr 46 36 -0,1 1,1 2,7 0,2 -1,1 1,2 0,4 0,5 2,2 19
Spozycie indywidualne % rir 32 3,1 1,7 1,7 2,1 15 1,5 1,6 1,6 1,7 1,8 19
Nakladybruttonasrodki o | 4 g4 00 27 | 67 19 20 20 50 40 30 -0
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 9,0 7,7 1,9 19 49 2,8 08 13 0,3 24 29 25
Produkcja budowlano- % it 46 163 39 75 138 2,2 -11,0 9,0 -10,7 -14 54 =l
montazowa
Sprzedaz detaliczna 2 % rir 6,1 11,2 72 44 12,6 6,5 58 47 45 36 5,1 44
Stopa bezrobocia % 12,4 12,5 13,5 13,9 13,3 124 12,5 13,5 14,0 13,2 183 13,9
Ptace brutto w sektorze
przedsiebiorsty » % rir 33 50 ap 14 53 3,0 2,6 2,5 1,2 1,6 14 14
Zatrudnienie w seklorze %ot | 08 32 02 0,1 06 03 00 00 02 02 01 01
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) % rir 22,8 12,1 2,6 43 41 0,4 4,0 2,0 2,0 4,0 50 6,0
Import (w euro) % rir 24,9 12,2 -0,8 2,3 43 -35 -0,9 -3,0 1,2 1,1 55 4,0
Bilans handlowy mnEUR| -8893 -10059 -5107 -2451 | -2115  -1641 -567 -784 -945 -623 -781 -102
Rachunek biezacy mnEUR | 18129 17977 -12195 -6836 | -4515 -2164 2941 -2575 -2182 -804 2145 1705
Rachunek biezacy % PKB 5,1 49 -3,2 1.7 5,1 4,6 4,0 3,2 2,6 2,2 2,0 1.7
Wynik general government % PKB -7.8 -51 -3,5 -3,0 - -
Inflacja (CPI) % rir 2,6 43 38 24 41 4,0 39 3,2 2,6 2,0 24 2,5
Inflacja (CPI) ® % rir 31 46 2,9 2,5 39 43 4,0 29 24 2,0 2,5 2,5
Inflacja bazowa po wyt.
cen zywnosai i energii % rir 1,6 24 23 2,0 25 2,5 2,2 19 2,0 1,8 2,1 2,1
Ceny produkciji (PPI) % rlr 2,1 7,6 3,6 19 6,1 47 2,8 0,9 1,2 13 24 2,7
Podaz pienigdza (M3) b % rir 8,8 12,5 6,4 48 9,3 11,1 7.9 6,4 73 76 73 48
Zobowigzania ® % rlr 91 11,7 6,5 5,2 8,5 104 7.8 6,5 6,7 7,6 78 52
Naleznoéci ® % rir 9,2 14,4 33 36 12,8 10,7 6,2 383 45 54 5,6 383
EUR/PLN PLN 3,99 4,12 4,20 4,15 4,23 4,26 4,14 4,16 4,21 4,15 4,15 4,10
USD/PLN PLN 3,02 2,96 3,27 3,21 3,23 3,32 3,31 3,23 3,33 3,26 3,17 3,08
CHF/PLN PLN 2,90 3,34 3,48 3,37 3,50 3,55 344 344 3,51 3,39 3,32 3,28
Stopa referencyjna b % 3,50 4,50 4,25 4,00 4,50 4,75 4,75 4,25 4,00 4,00 4,00 4,00
WIBOR 3M % 3,94 4,54 4,94 4,26 497 5,04 5,06 4,69 4,32 4,23 4,25 4,22
Rentownos¢ bonow 52-tyg. % 3,96 4,51 4,50 417 4,50 4,69 4,58 4,22 413 4,10 4,18 4,27
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,72 4,81 4,40 3,97 4,66 4,71 4,22 3,99 3,93 3,90 3,98 4,07
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,31 5,44 4,63 4,15 5,02 4,93 443 413 4,07 4,08 4,18 4,27
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,74 5,98 5,14 4,85 5,58 5,38 4,91 4,69 4,80 4,86 4,88 4,87

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 9.10.2012 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

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

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

Piotr Bielski 22 586 83 33
Agnieszka Decewicz 22 586 83 41
Marcin Luzi Aski 22 586 83 62
Marcin Sulewski 22 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw
pl. Gen. W. Andersa 5 ul. Marszatkowska 142 ul. Rynek 9/11
61-894 Poznan 00-061 Warszawa 50-950 Wroctaw
tel. 61 856 58 14/30 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 transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze
Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknag.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacii.
Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku
Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw
do baz danych.
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