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2013 — Na krawedzi

= Gdy rok temu przedstawiali $my scenariusz na rok 2012, nie
przypuszczali $my, ze nasza prognoza wzrostu gospodarczego 2,2% (6wczes ny
konsensus 2,9%) oka ze sie zbyt optymistyczna . Co prawda poczatek roku byt
calkiem niezly (co spowodowato nawet chwilowe podwyzszenie prognoz), jednak skala
spowolnienia gospodarczego juz od drugiego kwartatu jest na tyle znaczaca, ze
dwuprocentowy wzrost w tym roku moze by¢ trudny do osiagniecia. Wedtug naszych
prognoz polska gospodarka stanie na kraw edzi recesji na pocz atku roku i choé
zakladamy, ze uda sie jej unikng¢, to — uwzgledniajac mozliwy btad prognozy — trzeba
przyzna¢, ze pytanie o ryzyko recesji nie jest bezzasadne. Co wazniejsze jednak,
prognozujemy, ze kazdy kolejny kwartat 2013 roku b edzie lepszy od
poprzedniego, a pod koniec roku wzrost gospodarczy przekroczy 2% .
Podstawowg sita napedowa bedzie eksport, ktérego ozywienie w 2013 roku bedzie
wynikato miedzy innymi z poprawy sytuacji w strefie euro. O ile trudno byc¢
optymistycznym odnosnie inwestycji w roku przysztym, to wydaje nam sig, ze dynamika
konsumpcji nie pozostanie na historycznie niskim poziomie z Ill kwartatu br. W drugiej
potowie roku powinniémy zobaczy¢ posredni wplyw ozywienia eksportu na popyt
krajowy. Ale nawet zanim to nastgpi, wyrazny spadek inflacji oraz waloryzacja
Swiadczen spotecznych zwigekszg dochody do dyspozycji w ujeciu realnym.

= Wyrazny spadek inflacji ju z sie rozpocz gt i naszym zdaniem b edzie
kontynuowany w najbli Zszych miesi gcach. Scenariusz, w ktéry od diuzszego czasu
nie chciala uwierzyé Rada Polityki Pienieznej, materializuje sie (wyrazne spowolnienie
gospodarcze i szybki spadek inflacji). Rok temu piszac o polityce pienieznej
zakladalismy dwie obnizki stop (ktére nastgpity). O ile jednak obawialismy sie, ze
wiekszos¢ cztonkéw RPP moze mieé problem z podjeciem wyprzedzajacych decyzji, to
nie spodziewali$my sie, ze Rada moze by¢ tak spdzniona, aby jeszcze podwyzszaé
stopy, gdy popyt krajowy spadat. Jak zwykle wiec, RPP bedzie zapewne ,gonita”
spadajacy inflacje i spodziewamy sie dalszych obnizek w skali 75 pb (mniej niz obecnie
wycenia rynek).

= 2013 bedzie kolejnym rokiem, gdy polski dtug publiczny b edzie na kraw edzi
progu 55% PKB . Zapewne nie dojdzie do jego przekroczenia, niemniej ryzyko
nowelizacji budzetu na skutek spowolnienia gtebszego od zatozen rzadowych oraz
zakonczenie cyklu obnizek stop przez RPP moze skioni¢ niektérych posiadaczy
polskich obligacji do zrealizowania zyskéw. A nastgpi¢ by to mogto tym bardziej, gdyby
na rynku walutowym doszto do korekty ztotego. Ryzyko takowej widzimy w | kwartale, a
Srednioroczny kurs EURPLN prognozujemy na poziomie ok. 4,15.

Przedstawiony obok spis tresci przedstawia zagadnienia, ktére poruszamy w niniejszym raporcie.
Jak zwykle tabela ze szczegétowymi prognozami kwartalnymi znajduje sie na koricu raportu.
Mito nam poinformowa €, 2ze w podsumowaniu trafno $ci prognoz ekonomicznych
opublikowanym przez agencj e Bloomberg (ankietuj aca co miesi gc ok. 400 instytucji) zaj eli$my
pierwsze miejsce w Polsce. Jednocze $nie, nasz wynik byt drugim najlepszymna  swiecie.

Na rynku finansowym 11 grudnia 2012 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,75 WIBOR 3M 432 EURPLN 41025
Stopa referencyjna NBP 4,25 Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 3,23  USDPLN 3,1645
Stopa lombardowa NBP 5,75 Rentowno$c obligacji skarbowych 5lat 3,51  CHFPLN 3,3870

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.12.2012 r.

skarb.bzwbk.pl
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Na przetomie roku wzrost PKB blisk i zera

= Spodziewamy sie, ze w strefie euro cykl gospodarczy osiggnie
dno w ostatnim kwartale biezacego roku, po czym rozpocznie sie
powolne ozywienie. Stabos$¢ popytu w strefie euro negatywnie
przektada sie na polski eksport i popyt krajowy, gdyz niepewnos¢
co do sytuacji gospodarczej sktania polskich konsumentow i
przedsigbiorcéw do ostrozniejszego wydawania pieniedzy.

= Staba sytuacja na rynku pracy i spadek realnych dochodéw do
dyspozycji (takze wskutek wysokiej inflacji) przetozyty sie na
stabos¢ konsumpcji prywatnej. Juz w danych za pierwszy kwartat
widzielismy, ze polscy konsumenci finansowali konsumpcje z
oszczednosci. W kolejnym kwartatach zaczeli mocno ograniczac
wydatki, przez co wzrost konsumpcji prywatnej w Il kw. 2012 byt
najstabszy w historii (0,1% r/r).

= W Il kw. naktady na $rodki trwate brutto spadly o 1,5% w ujeciu
rocznym. Firmy prywatne ograniczaja swoje plany inwestycyjne w
zwigzku z niepewng sytuacjg gospodarcza. Z kolei inwestycje
publiczne stabng ze wzgledu na wyczerpywanie sie $rodkow z
funduszy unijnych oraz zakonczenie inwestycji zwigzanych z
EURO 2012.

= W IV kw. spodziewamy sie dalszego spowolnienia wzrostu
gospodarczego. Na przetomie roku najstabszym elementem
wzrostu PKB bedzie akumulacja brutto (mocne spadki inwestycji i
zapasoOw). Spozycie prywatne moze nieco odbi¢, cho¢ jego wzrost
nadal pozostanie anemiczny. Dodatni wkiad do wzrostu zostanie
whiesiony takze przez eksport netto, gdyz import hamuje szybciej
od eksportu.

= Spodziewamy sie dotka koniunktury w | kwartale 2013 (0,2% r/r).
Naszym zdaniem wzrost PKB sezonowo dostosowany w ujeciu
kwartalnym moze by¢ ujemny w co najmniej jednym kwartale, co
oznacza, ze bedziemy poruszaé sie na skraju recesji i ryzyko jej
wystgpienia jest naszym zdaniem niemate.

Ozywienie eksportu, konsumpcji pomo  ze spadek inflacji

= W 2012 r. polski eksport radzit sobie niezle (wg GUS wzrost w
euro o 3,7% w okresie styczen-pazdziernik). Wsparciem byt
stabszy zloty, ktéry zwiekszyt optacalno$¢ sprzedazy za granica.
Ponadto polskie firmy zareagowaly na spowolnienie u gtéwnych
partneréw handlowych geograficznym zdywersyfikowaniem
rynkéw zbytu. Dzieki temu zanotowano spektakularne wzrosty
eksportu m. in. do Rosji, Ukrainy, Hong Kongu, Indii i Meksyku.
W ujeciu produktowym mocne wzrosty zanotowat eksport
zywnosci (14% r/r) i dobr kapitatowych (11%). Pozostate sektory
tez radzity sobie niezle, z wyjgtkiem eksportu samochodéw
osobowych, ktéry przezywa zatamanie (-24%).

= Odbicie gospodarcze u gtéwnych partneréw handlowych Polski,
ktdrego spodziewamy sie w 2013 r., pozytywnie wplynie na
eksport do tych krajow. W przypadku kontynuacji spowolnienia
bedziemy mogli liczy¢ na ostabienie kursu ziotego, ktére
zwiekszy konkurencyjnos¢ cenowg krajowych produktéw.

= Szybki spadek inflacji (szczegdly na nastepnej stronie) zwigzany
miedzy innymi ze spadkiem cen gazu przetozy sie na przyspieszenie
wzrostu realnych dochodéw do dyspozycji. Ten czynnik, wraz z
wysokg waloryzacjg $wiadczen spotecznych w 2013 r. bedzie
pozytywnie oddziatywat na wzrost konsumpcji prywatne;.

= Spodziewamy sie dalszych spadkéw inwestycji w 2013 r.
Pewnym wsparciem dla firm prywatnych mogg by¢ obnizki stop
procentowych, ale znaczna cze$¢ firm finansuje inwestycje ze
srodkéw wiasnych i istotniejsze wydajg sie by¢ ich oceny przysziej
sytuacji gospodarczej. Tempo spadku inwestycji publicznych moze
by¢ tez ograniczane przez dziatalno$¢ spoétki Inwestycje Polskie.

= Spodziewamy sie stopniowego przyspieszania wzrostu PKB w
2013 r. Po dotku w | kw. 2013 kazdy kolejny kwartat bedzie
lepszy i na koniec roku mozemy zobaczy¢ wzrost w okolicach 2%
r/r.
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Inflacja CPI wkrotce w celu  inflacyjnym

= Od dluzszego czasu piszemy o braku presji inflacyjnej w polskiej
gospodarce. Odzwierciedleniem tej sytuacji byt spadek inflacji
bazowej (z 3,1% r/r w grudniu 2011 do 2,5% w styczniu 2012 i
1,9% w pazdzierniku). RPP nie uwzglednita tego i wcigz wierzyta w
cudowne utrzymanie sie do$¢ szybkiego wzrostu PKB, ktory
przetozy sie na presje popytu na wzrost cen oraz spowoduje
powstanie efektéw drugiej rundy. Jak wiemy, scenariusz zaktadany
przez RPP sie nie zmaterializowat i bylismy Swiadkami
gwaittownego hamowania wzrostu PKB oraz konsumpcji prywatne;.
= Jak juz wspomnieliSmy na poprzedniej stronie, spodziewamy
sie pewnego odbicia konsumpcji prywatnej w 2013 r., ale jej
wzrost wcigz pozostanie relatywnie staby, zatem nie wygeneruje
impulsu do wzrostu cen. Dodatkowo, z badan NBP wynika, ze
warunkach spowolnienia gospodarczego i ujemnej luki popytowe;j
wplyw kursu walutowego na inflacje jest zmniejszony, zatem
nawet ewentualne ostabienie krajowej waluty wskutek zawirowan
na globalnych rynkach finansowych nie powinno skutkowaé
znacznym wzrostem inflacji.

= Ostatnio do korzystnej dla inflacji sytuacji popytowej doszly takze
sprzyjajace czynniki podazowe: spowolnienie wzrostu cen
zywnosci i paliw (efekty bazy, ktérych spodziewalismy sie juz
wczesniej) oraz obnizka cen gazu na poczatku 2013 r. (naszym
zdaniem moze odja¢ 0,2-0,3pp od CPI). Niemniej, ceny zywnosci i
paliw na przyszly rok sg zrédtem niepewnosci. Spodziewamy sie
umiarkowanych wzrostow cen zywnosci na poziomie ok. 3% t/r
przy stabilizacji cen paliw. Natomiast inflacja bazowa bedzie
naszym zdaniem oscylowata w okolicach 2% r/r.

= Opisane powyzej czynniki ztozg sie na znaczacy spadek inflacji
konsumenta w przysztym roku. Naszym zdaniem juz w styczniu
CPI moze by¢ ponizej celu inflacyjnego, a $redniorocznie moze
by¢ nizsza od 2%.

Sytuacja na rynku pracy sprzyja spadkowi inflacji ...

= Spodziewamy sie kontynuacji tegorocznych tendencji na rynku
pracy takze w 2013 r. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
bedzie nieznacznie spadaé, choé w potowie roku moze nastgpié¢
stabilizacja liczby zatrudnionych. Pod koniec roku moze nawet
pojawi¢ sie potencjat do wzrostu zatrudnienia, pod warunkiem
odbicia w strefie euro i wzrostu popytu na polskie towary.

= W warunkach spowolnienia gospodarczego i niecheci firm do
zatrudniania réwniez presja na wzrost ptac bedzie niewielka.
Naszym zdaniem ptace zanotujg staby wzrost o 2-3% na
przestrzeni 2013 r. (co bedzie jednak powyzej stopy inflacji).

= Bezrobocie bedzie poruszalo sie w trendzie wzrostowym.
Naszym zdaniem na koniec 2013 r. moze osiggna¢ 14%.

= Sytuacja na rynku pracy bedzie czynnikiem wspierajacym niski
wzrostu cen konsumpcyjnych.

... podobnie jak d eflacja PPI

= Kolejnym czynnikiem sprzyjajagcym spadkowi inflacji CPI bedzie
spowolnienie wzrostu cen producenta. Na przestrzeni ostatnich
miesiecy zaobserwowali$my gwattowny spadek tej miary — z 9,1%
r/'r w listopadzie 2011 (lokalne maksimum) do 1,0% r/ir w
pazdzierniku 2012. Spodziewamy sie, ze PPl w 2013 r. bedzie
oscylowato w okolicach 0-2%, a przejsciowo moze nawet spas¢
ponizej zera.

= Znaczacy spadek inflacji PPl odzwierciedla stabosé presji na
wzrost cen producentéw. Czesciowo jest to efekt stabszego
popytu na dobra przemystowe i mocnego spowolnienia produkcji
przemystowej, a czesciowo ustabilizowania sie cen surowcow na
rynkach $wiatowych i stabego wzrostu kosztow ptacowych.
Oznacza to, ze producenci nie bedg widzieli koniecznosci
przerzucania rosngcych kosztéw na konsumentow.
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Najgtebsze od lat zatamanie na rynku kredytow

= Spowolnienie wzrostu gospodarczego w ostatnich kwartatach
szto w parze z wyraznym wyhamowaniem akcji kredytowej w
polskim systemie bankowym. Zadluzenie bankowe podmiotéw
niefinansowych praktycznie we wszystkich sektorach niemal
przestato rosngé. O ile w 2009 r. spowolnienie najmocniej
dotkneto naleznosci od firm, tym razem bardziej ostabita sie
dynamika kredytow dla gospodarstw domowych, spadajac do
najnizszego poziomu w historii.

= O skali pogorszenia sytuacji na rynku kredytowym s$wiadczy
m.in. fakt, ze rok 2012 bedzie najprawdopodobniej drugim (po
2004 r.) od poczatku lat dziewie¢dziesigtych, w ktorym relacja
kredytéw ogétem do PKB ulegnie obnizeniu.

Kolejny rok te z bedzie trudny

= W 2013 sytuacja na rynku kredytowym nadal bedzie trudna.
Poczatek roku moze jeszcze by¢ okresem pogtebienia stagnacii,
jednak zakladamy, ze w dalszej czesci roku mozliwe jest
delikatne ozywienie popytu.

= W szczegoélnosci kredyty dla gospodarstw domowych moga
rosngé nieco szybciej niz w tym roku, gltébwnie za sprawg
powstrzymania spadku kredytéw konsumpcyjnych. Zadtuzenie w
tej kategorii obnizalo sie stopniowo w ciggu ostatnich dwdéch lat,
jednak przewidujemy, ze w 2013 r. mozliwy jest niewielki wzrost ze
wzgledu na poprawe dynamiki realnych dochodéw gospodarstw
domowych, spadek oprocentowania, a takze ztagodzenie przez
banki polityki kredytowej w tym segmencie pod wplywem zmian w
Rekomendaciji T zapowiedzianych przez KNF.

= Wzrost kredytéw mieszkaniowych mocno wyhamowat — w 2012
r. stan zadtuzenia gospodarstw z tego tytutu wzrosnie zapewne
tylko o nieco ponad 6 mid zt (1,9% r/r), wobec 53 mid zt w 2011 r.
(19,2% r/r). Chociaz w duzej czesci jest to efekt umocnienia
zlotego, to jednak rzeczywisty popyt na kredyty mieszkaniowe
réwniez sie ostabit (wg naszych szacunkéw wzrost kredytéw
mieszkaniowych oczyszczony z wahan kursowych wyniesie w
2012 r. ok. 16,5 mid zt, tj. 5% r/r, wobec 29 mid zt w 2011 r.).
Trudno liczy¢ na mocne ozywienie popytu w tym segmencie, ale
wzrost przystepnosci cenowej mieszkan w efekcie spadku cen
nieruchomosci oraz strukturalny niedobér mieszkan w relacji do
liczby gospodarstw domowych powinny podtrzymaé wzrost
kredytow mieszkaniowych na umiarkowanym poziomie (ok. 4%
r/r po oczyszczeniu z wahan kursowych).

= Przewidujemy, ze kredyty dla przedsiebiorstw zwiekszg sie w
2013 r. w niewielkiej skali, w podobnym tempie jak w tym roku,
czemu sprzyja¢é bedzie m.in. skromny (ale jednak) wzrost
inwestycji sektora prywatnego. Wzrostowi kredytow dla firm
sprzyjataby tez realizacja rzadowego programu Inwestycje Polskie,
o0 ile uda sie szybko uruchomi¢ odpowiednie projekty juz w 2013 r.

Depozyty firm topniej a, ludno $ci rosn g coraz wolniej

= Wyrazny spadek aktywnosci gospodarczej negatywnie odbit sie
na finansach przedsiebiorstw, co pociggneto za sobg lekki spadek
ich depozytéw. W przypadku gospodarstw domowych nastagpito
umiarkowane wyhamowanie wzrostu depozytéw, przy wyraznej
zmianie ich struktury — mocnym wzroscie lokat terminowych
kosztem $rodkéw na rachunkach biezacych i oszczednosciowych.
* Przewidujemy, ze spadek $rodkéw na rachunkach firm nie
bedzie zjawiskiem trwalym, o ile zmaterializuje sie nasz
scenariusz stopniowego ozywienia wzrostu gospodarczego w
kolejnych kwartatach. Spadek dynamiki depozytéw gospodarstw
domowych moze sie jednak jeszcze pogiebié, poniewaz poprawa
ich sytuacji finansowej bedzie nastepowata z pewnym
opoznieniem w stosunku do ozywienia koniunktury i w pierwszym
etapie bedzie wynikata gtéwnie ze spadku inflacji, a nie wzrostu
nominalnych dochodéw.
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RPP wcigz spozniona. Czy przesadzi w drugg strone?

MAKROskop Grudzien 2012
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Nadeszty spé znione obni zki. Co dalej?

= W listopadzie i grudniu Rada Polityki Pienieznej dokonata
wreszcie diugo oczekiwanych obnizek stép w dwdch cieciach po
25 pb, sprowadzajgc stope referencyjng do 4,25%. Ten ruch
zostat dokonany po przekonaniu sie o trwatosci spowolnienia
gospodarczego oraz braku czynnikéw ryzyka dla wzrostu inflacji w
Srednim terminie.

= Warto zauwazy¢, ze czionkowie RPP potrzebowali az trzech
kwartatéw spowalniajacej dynamiki PKB z rzedu (z 4,6% r/r w IV
kw. 2011 do 1,4% r/r w Ill kw. 2012), aby dostrzec trwatosé
spowolnienia oraz potrzebe obnizenia stop procentowych.
Oznacza to, ze nie sposo6b uzna¢ dziatan RPP za wyprzedzajace.
Mozna by bylo, gdyby Rada dokonata poluzowania polityki
pienieznej o caly rok wczesniej. Ponadto Rada podniosta stopy o
25pb w maju, czyli w samym $rodku kwartatu, w ktorym
zanotowano ujemny wzrost popytu krajowego w ujeciu r/r. Teoria
ekonomii podpowiada, ze dziatania polityki pienieznej powinny
zmniejsza¢ wahania produkcji i cen, czyli dziataé antycyklicznie.
Ruch dokonany przez RPP w maju niewatpliwie dziatat w
przeciwng strone.

= Z wypowiedzi cztonkéw RPP jasno wynika, ze czeka nas
kontynuacja cyklu tagodzenia polityki pienieznej. W Radzie sa
osoby, ktére chcialyby dokona¢ szybkich i zdecydowanych
ruchéw, ale naszym zdaniem sg one w mniejszosci i nie nalezy
spodziewa¢ sie obnizek wiekszych niz 25 pb jednorazowo.
Oczekujemy kolejnej obnizki 0 25 pb w styczniu, a potem Rada
bedzie chciata poczeka¢ na wyniki kolejnej projekcji NBP w
marcu, po czym obetnie stopy o kolejne 50 pb, obnizajac stope
referencyjnag do 3,50%.

= Rynek FRA wycenia dalsze obnizki stop, gtebsze niz zaktada
nasza prognoza,. Wedlug wyceny rynku stopa referencyjna
spadnie az do 3,00% w potowie przysziego roku.

Spdznione decyzje = (zndw) przereagowanie?

= Jak juz zauwazyliSmy wczesniej, decyzja o obnizce stop
procentowych zostata podjeta zbyt p6zno. Naszym zdaniem wynika
to z faktu, ze Rada zbyt mocno koncentruje sie na tym co byto,
zamiast na tym, co bedzie (polityka backward-looking). Niektorzy
czlonkowie przypisujg tez duze znaczenie polityce dodatnich (ale
umiarkowanie) realnych stép procentowych. Przy czym (jak
wnioskujemy na podstawie wypowiedzi czionkéw) realne stopy
uzyskujemy poprzez odjecie biezacej inflacji od biezacych stép.

= To oznacza, ze gdy Rada zobaczy spadek inflacji znaczaco
ponizej 2% i wzrostu PKB znaczaco ponizej 1%, a takich zmian
spodziewamy sie w | i Il kw. 2013 r., to moze przereagowac i obcigé
stopy mocniej. To takze bytby juz ruch spézniony, bo od Il kw. 2013
oczekujemy juz powolnego ozywienia, niemniej widzimy pewne
ryzyko w dét dla naszej prognozy spadku stép do 3,50%.

Jaka restrykcyjno $€ polityki w 2013 (MCI)?

= Na przestrzeni 2012 r. indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej
MCI poruszat sie w trendzie wzrostowym, na co zlozyta sie
podwyzka stép procentowych NBP w maju oraz, przede wszystkim,
umocnienie ztotego po silnej deprecjacji pod koniec 2011 r.

= Spodziewamy sie nieznacznego spadku restrykcyjnosci polityki
pienieznej w najblizszych miesigcach pod wptywem cyklu obnizek
stop procentowych NBP i spadku stop rynku pienieznego
WIBOR. Mocniejsze spadki indeksu beda jednak
powstrzymywane przez wydarzenia na rynku walutowym.
Naszym zdaniem kurs zlotego bedzie oscylowat w okolicach 4,15
w 2013 r. (szczegolly na kolejnych stronach), a zatem ulegnie
nieznacznej deprecjacji w poréwnaniu do obecnych poziomoéw.
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RPP — kto z kim przestaje, kogo stuchac?

Belka

I

Kazmierczak

Dwie grupy gtosuj acych podobnie
= Przeanalizowalismy wyniki glosowan RPP od poczatku

Gilowska :|

Glapinski
Chojna-Duch

obecnej kadencji za pomocg analizy skupien, zeby zobaczyc,
ktorzy czlonkowie gtosowali podobnie do siebie.
= Na wykresie wida¢ dwie grupy cztonkéw gtosujacych ,razem”.

Do pierwszej nalezg Hausner, Winiecki, Zielinska-Gtebocka oraz

Bratkowski
Hausner

Zielinska-Glebocka }:|7

Winiecki

Rzonca. Co ciekawe, Hausner oraz Winiecki jak dotagd gtosowali
zawsze tak samo, a Zielinska-Gtebocka tylko raz zagtosowata
inaczej niz Winiecki. Do drugiej grupy nalezg: Belka,

Rzonca

Kazmierczak, Gilowska i Glapinski. Ta grupa jest bardziej
heterogeniczna, a jej gtosy sa bardziej zblizone do ostatecznego

0 75 5 10

Uwaga: im blizej lewej strony cztonkowie sg potaczeni ze sobg w grupy, tym
bardziej podobny byt rozktad ich gloséw. O$ pokazuje $Srednig réznice gtosow (w
pb) miedzy cztonkiem a grupa, do ktorej jest dotaczany.

*5 » zdania Rady. Chojna-Duch i Bratkowski glosujg inaczej od
wszystkich. Wprawdzie ostatnio gtosowali podobnie do siebie,

ale $rednia réznica miedzy ich glosami wynosi az 18,8 pb.

Gilowska (1,09)
Rzonca (1,07)

Winiecki (1,06)
Hausner (1,05)

Kazmierczak (1,05)

Glapinski (1,03)

Zielinska-Gtebocka (0,82)

Belka (0,77)

Bratkowski (0,21)

Chojna-Duch (0,18)

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 O 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.

Prezes NBP przegtosowany w 2012

Ostatni rok przyniost ciekawe zmiany w wynikach glosowan Rady Polityki
Pienieznej. Andrzej Bratkowski, jeden z wiekszych zwolennikéw podwyzek stop
procentowych w poprzednich dwoch latach, stat sie oredownikiem tagodzenia
polityki pienieznej (najwyrazniej dostrzegajac zagrozenia zwigzane z
nadciggajacym spowolnieniem i wynikajace stad malejace ryzyko utrwalenia
presji inflacyjnej). Jedynie Bratkowski oraz tradycyjnie ,gotebia” Elzbieta Chojna-
Duch nie poparli kontrowersyjnej podwyzki stép w maju, a od lipca oboje
konsekwentnie opowiadali sie za obnizkami stép procentowych. Dopiero w
pazdzierniku konieczno$¢ wycofania sie z majowej podwyzki stép dostrzegt
Prezes NBP Marek Belka (i Anna Zielinska-Gtebocka). Niemniej, ,jastrzebia”
frakcja w RPP okazata sie na tyle silna, ze pomimo tej zmiany oraz mimo
powtarzajacej sie nieobecnosci Zyty Gilowskiej, stopy pozostaty bez zmian az do
listopada (tym samym Prezes NBP zostal przeglosowany przez Rade po raz
pierwszy w tej kadencji). Warto wzig¢ pod uwage, ze glos Prezesa NBP moze
nie by¢ kluczowy dla decyzji podejmowanych przez RPP réwniez w najblizszych
miesigcach.

Kto spo $rod 6 jastrz ebi najtatwiej zmieni zdanie?

Czy rozktad gtosow w RPP bedzie sie zmieniat w najblizszych miesigcach?
Wydaje sie to dos¢ prawdopodobne ze wzgledu na przywigzanie niektorych
cztonkdw Rady do biezacych danych, ktére — wg naszych prognoz — pokaza
szybki spadek inflacji ponizej celu i dalsze hamowanie gospodarki. Biorgc pod
uwage wypowiedzi cztonkéw RPP z ostatnich miesiecy, nie wykluczamy, ze
zwiekszy to sktonnos$¢ do obnizek Andrzeja Kazmierczaka i Jerzego Hausnera.
Raczej mato prawdopodobna wydaje nam sie znaczaca zmiana pogladéw
Andrzeja Rzoncy i Jana Winieckiego, z kolei Zyta Gilowska (czesto nieobecna w
ostatnich miesigcach) i Adam Glapinski pozostajg duzg niewiadoma.

Kto ile by chciat obni  zy€ (a przynajmniej dzi § tak my $li)

Obecnie wydaje sie, ze w Radzie istnieje do$¢ wyrazny konsensus, co do tego,
ze cykl obnizek stép nie zostat jeszcze zakonczony. Adam Glapinski przyznat
ostatnio, ze styczniowa obnizka stép jest ,raczej pewna’. Niemniej, opinie nt.
pozadanej catkowitej skali cie¢ sa nadal mocno zréznicowane. Niektorzy
cztonkowie Rady (np. wtasnie Glapinski) sa zdania, ze po styczniu nalezy zrobi¢
przerwe. Jan Winiecki uwaza, ze przestrzen do dalszych obnizek stép
procentowych w ogéle jest ograniczona. Z kolei na drugim biegunie niezmiennie
znajduje sie Andrzej Bratkowski, ktdry uwaza, ze konieczna jest szybka obnizka
stopy referencyjnej do 3%. Bratkowski oraz Chojna-Duch nadal sg zdania, ze
mozna obniza¢ stopy wiekszymi krokami niz o 25 pb, cho¢ zdaniem
Bratkowskiego szanse na poparcie wiekszosci dla takich ruchéw sg mate. Marek
Belka przyznat ostatnio, ze dalsze ciecie stop jest ,bardzo prawdopodobne”,
poniewaz spadek inflacji bedzie szybki i trwaly. Warto przy tym odnotowacé, ze
nawet skrajny Bratkowski uwaza, ze cykl tagodzenia polityki powinien zakonczy¢
sie najdalej w | kwartale 2013.

W sumie, zaktadamy, ze na zadnym z najbli zszych spotka n wniosek o
obni zke stop gt ebszag niz 25 pkt bazowych nie zyska poparcia wi  ekszo $ci.
Dodatkowo zakladamy, ze Rada zako nczy cykl obni zek w marcu lub kwietniu

(skoro najbardziej sktonny do obni  zek czionek o tym méwi) z mo zliwo $cig
przerwy w obni zkach w lutym. W konsekwencji, prognozujemy, ze stopy

procentowe spadn g jeszcze tgcznie o 75 pkt bazowych.

Zrodto: GUS, NBP, Reuters, BZ WBK
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Uwaga: Wielko$c¢ kétek odpowiada stosunkowi diugu do PKB

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, GUS, Reuters, BZ WBK

Zbyt optymistyczne zalo zenia. | co teraz?

= Od dawna pisalismy o zbyt optymistycznych zatozeniach
makroekonomicznych budzetu, w szczegdllnosci dot. PKB.
Struktura wzrostu gospodarczego na 2013 (gtdwnym motorem
wzrostu pozostanie eksport netto), ale réwniez staba sytuacja na
rynku pracy i pogarszajgce sie wyniki finansowe firm stawiajg
pod znakiem zapytania przyszioroczne dochody podatkowe.

= Uwzgledniajac powyzsze czynniki zakladamy, ze ubytek po
stronie dochododw (zaktadajac, ze dynamiki r/r dochodéw z PIT i
akcyzy beda bliskie wzrostowi sredniej inflacji, a dla wptywéw z
VAT i CIT bliskie zera) moze wynies¢ srednio 16 mid zt . W tym
roku niedobdr dochodéw wynikajacy gtéwnie z nizszych
wplywow z VAT (na koniec pazdziernika roczny plan zostat
zrealizowany w ok. 76%) zostat zbilansowany przez wplywy
niepodatkowe (realizacja na poziomie 116% planu w wyniku
wptaty z zysku NBP) oraz dyscypline po stronie wydatkowej.

= W 2013 r. sama dyscyplina po stronie wydatkowej moze nie
wystarczyé, a warto tez zada¢ pytanie czy mialaby ona sens,
gdyz mogtaby pogtebi¢ skale spowolnienia. Trudno tez liczy¢ na
tak znaczace wptywy z zysku NBP. W zwigzku z tym nie mozna
wykluczyé, ze rzad bedzie zmuszony do podwyzszania
podatkéw posrednich lub nowelizacji budzetu w trakcie roku,
czego nie wyklucza minister finanséw, wskazujac gtéwnie na
ryzyka zwigzane z czynnikami zewnetrznymi. Inng opcja bytoby
wypchniecie czesci deficytu poza sektor centralny.

= W sumie, nalezy spodziewac sie, ze rzad bedzie kontynuowat
prowadzenia ostroznej polityki fiskalnej (dtug na podwyzszonym
poziomie, blisko pozioméw bezpieczenstwa). Jednakze, deficyt
catego sektora finans6w publicznych nie spadnie do zatozonych
3%, ale raczej ustabilizuje sie na poziomie okoto 3,5%
osiggnietym w tym roku.

Wzrost emisji netto, ale nie brutto

= W listopadowym MAKROskopie przedstawilismy szczegoly
dotyczace potrzeb pozyczkowych na 2013 r. i struktury ich
finansowania. Projekt budzetu na przyszly rok zaklada nizsze
potrzeby brutto o ok. 14% (spadek do ok. 145 mid zt z 168,5 mid z}),
gtéwnie w wyniku nizszych wykupow diugu. Natomiast potrzeby
pozyczkowe netto rosng do ok. 45,7 mid zt z ok. 38 mid zt w 2012 r.,
co jest gtéwnie wynikiem wzrostu deficytu budzetowego do 35,6 mid
zti nizszych wplywow z prywatyzacji.

= W kierunku wyzszych od planu potrzeb pozyczkowych netto
moze oddzialywa¢ wieksza realizacja deficytu (np. w wyniku
nowelizacji ustawy budzetowej na 2013 r.). Jednak nawet przy
materializacji negatywnego scenariusza dla dochodéw potrzeby
pozyczkowe brutto w 2013 r. beda wciagz lekko nizsze niz w 2012.

= Nie widzimy wiekszych zagrozen dla finansowania potrzeb
pozyczkowych brutto. Rok 2013 resort finanséw rozpocznie z
spoduszka ptynnosciowa” w wysokosci nieco ponad 25% planu na
caly rok. W naszej ocenie bedzie to czynnik ograniczajacy ryzyko
znacznego ostabienia krajowego rynku diugu w przysztym roku.

Czy Polska wci az bedzie si e pozytywnie wyrd zniaé?

= Stawiajac to pytanie na poczatku roku oczekiwaliSmy, ze ocena
Polski na arenie miedzynarodowej ulegnie poprawie. Nasz
scenariusz sie zmaterializowat — polskie aktywa zyskaly status
Jbezpiecznej przystani”, a rating pozostat bez zmian, gdy wielu
innym krajom UE zostat obnizony nawet o kilka stopni. W efekcie
rzad Polski moze emitowa¢ diug po nizszym koszcie (cho¢ az tak
niskiego nie prognozowalismy), notowania CDS 5Y zblizyly sie do
poziomu Franciji, spread do Bundéw ulegt znacznemu zawezeniu.

= Zaangazowanie zagranicznego kapitatu jest na historycznym
maksimum. Jest to oznaka zaufania, ale i czynnik ryzyka w
przypadku ponownej eskalacji kryzysu w strefie euro.

» Sciezka ograniczania deficytu sektora finanséw publicznych
ponizej 3% PKB ulegta wydtuzeniu ze wzgledu na spowolnienie
gospodarcze. Jednak wcigz widzimy duze szanse na zniesienie
procedury nadmierneao deficvtu w 2013 r.
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Czyl/kiedy koniec rally na rynku obligac;ji?
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Rynek agresywnie wycenia dalszy spadek WIBOR

= Przez wigekszg czes¢ biezacego roku stawki rynku pienieznego
pozostawaly na podwyzszonym poziomie. Byt to efekt m.in.
uporczywie wysokiej inflacji (wskaznik oscylowat powyzej 4% r/r),
co sklonito RPP do podwyzszenia stop procentowych na
majowym posiedzeniu. Dopiero stabsze od oczekiwan dane o
PKB za Il kw. wzmocnity oczekiwania na redukcje stop w tym roku
i daty silny impuls do spadku WIBORO6w. Tendencje spadkowg
wsparto rozpoczecie cyklu fagodzenia polityki monetarnej na
listopadowym posiedzeniu i zapowiedz dalszych obnizek. Ich
materializacja nastgpita w grudniu po stabszym od oczekiwan
odczycie PKB za Il kw.

= Kontrakty FRA wskazujg na dos$¢ agresywne oczekiwania na
redukcje stop procentowych w 2013 r. W perspektywie 9 miesiecy
rynek spodziewa sie spadku stawek WIBOR 3M o prawie 125 pb.
W naszej ocenie skala redukcji stop moze okaza¢ sie mniejsza od
oczekiwanej, co moze wygenerowac impuls do wzrostu stawek w
drugiej potowie przysztego roku.

Rentowno $ci obligacji na najni  zszych poziomach w historii

= Inwestorzy na rynku stopy procentowej moga zaliczy¢ rok 2012 do
bardzo udanych. Tak jak sadzilismy nastgpit spadek rentownosci
obligacji wzdtuz krzywej, jednak skala spadku okazata sie znaczaco
wigksza niz przewidywalismy i wyniosta odpowiednio 161 pb dla 2L,
200 pb dla 5L oraz 203 pb dla 10L. Co wiecej, pod koniec roku
rentownosci obligacji osiggaty nowe historyczne minima. Byt to efekt
kilku czynnikéw, w tym: (1) znacznego naplywu kapitatu
zagranicznego (na koniec pazdziernika nierezydenci posiadali nieco
ponad 35% obligacji emitowanych na rynek krajowy), (2) elastycznej
polityki  emisyjnej Ministerstwa Finans6w, ktora umozliwita
zakonczenie finansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych na
poczatku pazdziernika, (3) pozytywnej oceny dziatan rzadu w kwestii
redukcji deficytu i dlugu sektora finanséw publicznych przez agencje
ratingowe, (4) pomimo spowolnienia korzystnych perspektyw wzrostu
gospodarczego.

= Spadki dotyczyly réwniez stawek IRS, choé ich skala byta nieco
mniejsza niz w przypadku rynku obligacji. Krzywa rentownosci
przesuneta sie w dot o 128-138 pb, w tym najwieksze spadki
dotyczyly stawek rocznych (efekt oczekiwan na obnizki stop).

Potencjat do spadku rentowno  $ci ograniczony

= Oczekiwania na dalsze luzowanie polityki monetarnej powinno
sprzyja¢ spadkowi, a przynajmniej stabilizacji rentownosci 2-latki
blisko historycznego minimum. Kontynuacja obnizek po 25 pb przy
naptywie stabych danych makro moze prowadzi¢ do przereagowania
rynku jesli chodzi o oczekiwania co do przysztej skali redukcji stop. W
konsekwencji nie wykluczamy kolejnych miniméw na krétkim koncu
krzywej. Potencjat do spadkéw rentownosci wydaje sie jednak
ograniczony, a sygnaly poprawy sytuacji gospodarczej czy tez
zmiany nastawienia RPP mogg przyczyni¢ sie do presji na wzrost
rentownosci w sektorze do 2 lat, co moze mie¢ miejsce w drugiej
potowie przysziego roku. Ewentualne wczesniejsze korekty mogag
okazac sie krotkotrwate, biorac pod uwage kolejne dane o inflacji.
Warto tez zwréci¢ uwage, ze w poprzednim cyklu stawki IRS
zaczely rosng¢ juz w momencie gdy RPP jeszcze obnizala stopy.
= Rentownos$¢ obligacji 10-letniej jest silniej zalezna od sytuacji na
rynkach bazowych, a w szczegélnosci od notowan niemieckich
obligacji. Wzrost rentownosci niemieckiego benchmarku moze daé
impuls dla wzrostu rentownosci krajowej 10L. W naszej ocenie wzrost
rentownosci obligacji z diugiego konca krzywej moze okaza¢ sie
gtebszy niz w przypadku krétkiego konca, co doprowadzi w
konsekwencji do wystramiania sie krzywej.

= Jednym z gtéwnych czynnikbw ryzyka jest silna zaleznos¢ od
inwestorow zagranicznych. W ich ocenie polskie aktywa pozostajg
atrakcyjne. W naszej ocenie ewentualna skala odptywu bedzie raczej
ograniczona ze wzgledu na spory udzial inwestorow
diugoterminowych.
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Ztoty - czy w kohcu nastgpi korekta?

EURPLN i PKB Polski
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Obni zki stdp i niski wzrost PKB  nie pozwol g ztotemu zyska ¢

= Pierwsze dwa miesigce mijajacego roku przyniosty dynamiczng
aprecjacje ztotego. Krajowa waluta, tak jak inne ryzykowne
aktywa, odreagowata ostabienie z konca 2011. Przy skrajnie
negatywnych nastrojach z przetomu 2011 i 2012, publikacje
lepszych od prognoz danych makro ze $wiata, udane aukcje
obligacji panstw z peryferii strefy euro (wsparte przez dwie 3-
letnie LTRO), wsparly apetyt na ryzyko. EURPLN spadt z ok.
4,50 do 4,10 na poczatku Il kw. i chociaz zgodnie z naszymi
oczekiwaniami w kolejnych miesigcach pojawiaty sie fale
deprecjacyjne, to ruch z poczatku roku sprawit, ze $ciezka kursu
obserwowana w 2012 przebiegata ponizej naszej prognozy.

= Wykresy obok sugeruja, ze dalsze spowolnienie tempa wzrostu
PKB i kolejne obnizki stép NBP przez RPP mogtyby zainicjowaé
dynamiczne ostabienie ztotego w kolejnych miesigcach. Naszym
zdaniem jednak fakt, ze od poczatku IV kw. br. EURPLN pozostaje
w przedziale 4,06-4,22 wskazuje, ze luzowanie polityki pienieznej
i perspektywa glebszego spowolnienia gospodarczego jest juz w
duzym stopniu zdyskontowana przez rynek. Czynnikiem ryzyka
dla EURPLN w pierwszej potowie 2013 $rednio na poziomie 4,15
jest wg nas sytuacja gospodarcza w kraju. Ewentualne problemy
fiskalne wskutek glebszego spowolnienia gospodarczego
moglyby wywota¢ nagte ostabienie obligacji i zainicjowaé
wycofanie sie czesci inwestoréw z krajowych aktywow.

= Przy zalozeniu, ze dotek spowolnienia koniunktury w Polsce i w
strefie euro wystapi w IV kw. 2012 r. lub | kw. przysziego roku,
widzimy szanse na lekkie umocnienie krajowej waluty w drugiej
potowie 2013 (do ok. 4,10 za euro). Rynek zacznie wycenia¢
nadchodzace odbicie gospodarcze, wiec takie warunki powinny
sprzyja¢ ztotemu (i innym ryzykownym aktywnym).

Dobre perspektywy dla euro dzi eki bankom centralnym

= EURUSD zakonczy rok zapewne nieznacznie ponizej poziomu
Z poczatku 2012 (1,29 wobec 1,31). Euro odrobito starty z 1l kw.
br. gtdwnie dzieki reakcji EBC na nasilenie kryzysu
zadluzeniowego w strefie euro (uruchomienie programu OMT) i
rozpoczeciu przez Fed trzeciej rundy stymulacji gospodarki USA.

= Uwazamy, ze wraz z kolejnymi sygnatami wskazujacymi na to,
ze gospodarka strefy euro pograza sie recesji, euro moze byé
pod presjg w stosunku do dolara w pierwszych miesigcach 2013.
Co wiecej, problemy zadtuzeniowe beda powraca¢ z powodu
wyboréw parlamentarnych w Niemczech i we Wioszech.
Czynnikiem ryzyka dla scenariusza spadku kursu w | kw. 2013
jest to, ze pogarszajaca sie sytuacja gospodarcza moze rozbudzié
nadzieje inwestoréw na zwiekszenie skali dziatarn wspierajgcych i
stabilizujgcych przez banki centralne. Uwazamy, ze na koniec
przysziego roku EURUSD bedzie blisko 1,34, ale wczesniej moze
osiggna¢ 1,25 - najnizszy poziom od sierpnia 2012.

Ztoty mo ze zyska € do funta

= Uwazamy, ze przebieg notowarnn EURGBP korzystnie wplynie
na notowania ztotego w stosunku do funta. Potencjat do ostabienia
sie funta do euro do 0,84-0,83 (z ok. 0,805) jest wspierany przez
stabg kondycje brytyjskiej gospodarki. Bank Anglii bedzie wiec
zapewne utrzymywat luzng polityke pieniezng (z mozliwoscig
dalszego zwiekszenia wartosci obligacji skupowanych z rynku i
tym samym wywierania negatywnej presji na funta).

= Mnigjszy jest potencjat do aprecjacji krajowej waluty w stosunku
do franka szwajcarskiego. Uwazamy, ze EURCHF nie bedzie sie
wyraznie oddalat od poziomu 1,20 wyznaczonego przez SNB jako
dolna granica wahan. Z tego powodu notowania CHFPLN beda w
duzej mierze przypominaé sytuacje na rynku EURPLN.

= Uwazamy, ze na koniec 2013 ztoty moze by¢é o ponad 10
groszy mocniejszy w stosunku do funta w poréwnaniu do
obecnych pozioméw (4,94 w stosunku do 5,08) i pozosta¢ stabilny
do franka.
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o4 | MAPLN Podaz i faczna sprzeda 2 papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych w 2011/2012 r. (min zt)
1 1 Data :
2 przetargu OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
18 = 26.05.2011 Przetarg odkupu 1444/940
" s 30.05.2011 52-tyg.: 500-600 2667/505
1 J— (| - . 20.06.2011 Przetarg odkupu 356/256
124 I : = i 11.07.2011 Przetarg odkupu 2498/724
9] 19.12.2011 Przetarg odkupu 433112247
= 27.12.2011 Przetarg odkupu 2939/2486
61 X 09.01.2012 49-tyg.: 1000-2000 5402/2223
3 30.01.2012 30-tyg.: 1000-2000 3249/1997
30.01.2012 51-tyg.: 1000-2000 4225/1592
0 JARARARE 5 RRBARARNRRRY 27.02.2012 52-tyg.: 1000-2000 6711/2190
38 g g= > xg= 7> g 26.03.2012 52-tyg.: 1000-3000 5402/2223
- inne bony skarbowe w52-tyg. bony skarbowe mobligacje 2L 23.04.2012 31-tyg. 3116,5/1332,1
obligacje 5L obligacje 10L obligacje 20L * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
pozostate obligacje odkup bondw skarbowych ~ =laczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2011/2012r. (minz })
miesiac | przetarg Il przetara Przetara zamiany
data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta sprzed data obligacie sprzedaz
grudzien11 | - - - - - - - - 14.12 OK/PS WZ/1ZIPS
styczen12 | 12.01 1ZIPSIWS 1000-4000 4067 | 19.01 OK0114 3000-6000 6753 | 4.01 OK/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 1 19.04 OK0714/PS1016 5000-9000 75118 - - - - 5.04 PS/OK Wz
maj 10.05 DS1021/WS0429 2000-4000 4092,3 | 16.05 PS0417 2000-4000 42484
czerwiec  20.06 PS0417 2000-4000 49737 14.06 OK0712/0K1012 Wz/1z
lipiec 19.07 OK0714 2000-5000 58421 5.07 OK0712/0K1012 PS0417/DS1021
sierpien 1.08 PS0417 2000-4000 4410,5
wrzesien |19.09 WZ/DS/IZ  2000-4000 345838 5.09 OK1012/0K0113 WZ0117/PS0417
pazdziernik | 4.10 WZ /PS 3000-5000 5900,9 | 23.10 OKO0714/DS1023 5000-9000 7840,5
listopad 8.11 PS0418 2000-4000 4526,3 21.11 OK0113/PS0413 DS/wWz
grudzien‘12 6.12 OK0113/PS0413 WS

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

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
10 grudnia 11 12 13 14
DE: Eksport (X) DE: Indeks ZEW (XII) EZ: Produkcja przemystowa (X) | PL: CPI (XI) PL: Podaz pienigdza (XI)

EZ: Indeks Sentix (XII)

US: Bilans handlowy (X)

US: Decyzja Fed

PL: Bilans pfatniczy (X)
US: Sprzedaz detaliczna (XI)

DE: Wstepny PMI - przemyst
(X

EZ: Wstepny PMI — przemyst (XII)
EZ: HICP (XI)

US: Produkcja przemystowa (XI)
US: Bazowy CPI (XI)

17 18 19 20 21
PL: Pface i zatrudnienie (XI) PL: Produkcja przemysfowa PL: Inflacja bazowa (XI) PL: Sprzedaz detaliczna i

(X1) PL: Minutes RPP stopa bezrobocia (XI)
PL: PPI (XI) EZ: Indeks nastrojow GB: PKB (Il kw.)
DE: Indeks Ifo (XII) konsumentow (XII) US: Dochody osobiste (XI)
US: Rozpoczete budowy doméw | US: PKB (Il kw.) US: Wydatki konsumentow (XI)
(X1) US: Sprzedaz doméw (XI) US: Bazowy PCE (XI)
US: Pozwolenia na budowe US: Indeks Philly Fed (XII) US: Indeks Michigan (XII)
doméw (XI)

24 25 26 27 28

US: Zaméwienia na dobra US: Indeks cen domoéw US: Indeks nastrojow US: Niezakoriczona sprzedaz

trwatego uzytku (XI) S&P/Case-Shiller (X) konsumentéw (XII) doméw (XI)

US: Sprzedaz nowych doméw
(X1)

3 1 stycznia 2 3 4

PL: Oczekiwania inflacyjne Dzier wolny PL: Bilans pfatniczy (Ill kw.) US: Raport ADP (XII) DE: PMI - ustugi (XII)

(XiI) PL: PMI - przemyst (XIl) EZ: PMI - ustugi (XII)

US: Indeks Chicago PMI (XII) DE: PMI - przemyst (XII) US: Zatrudnienie poza

CN: PMI - przemyst (XII) EZ: PMI - przemyst (XII) rolnictwem (XII)
US: ISM - przemyst (XII) US: Stopa bezrobocia (XII)

US: ISM — ustugi (XII)
7 8 9 10 11

EZ: Indeks Sentix (I)

DE: Eksport (XI)
DE: Zaméwienia przemystowe
(X1)

PL: Decyzja RPP
DE: Produkcja przemystowa (XI)

GB: Decyzja BoE
EZ: Decyzja EBC

US: Bilans handlowy (XI)

14
PL: Podaz pienigdza (XIi)

15
PL: CPI (XIl)
US: Sprzedaz detaliczna (XII)

16
PL: Inflacja bazowa (XII)
US: Produkcja przemystowa (XII)

17

US: Rozpoczete budowy domow
XIl)

US: Pozwolenia na budowe
doméw (XII)

—

18

PL: Produkcja przemystowa
(Xt

PL: PPI (XII)

US: Wstepny indeks Michigan (I)

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

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2013 roku

| ] 1 \Y V VI VIl VI IX X XI Xl
Posiedzenie EBC 10 7 7 4 2 6 4 1 5 2 7 5
Posiedzenie RPP 8-9 5-6 5-6 9-10 7-8 4-5 2-3 20 34 1-2 5-6 34
Minutes RPP 24 21 21 25 23 20 - 22 19 17 21 19
PKB* - - 1 - 31 - - 30 - - 29 -
Inflacja CPI 15 152 14b 15 15 13 15 14 13 15 14 13

Inflacja bazowa

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

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza
Wskazniki koniunktury

16 - 15
18 19 19
18 19 19

18 18 18

2 - 28
18 12 14
14 14 14
22 21 22

16 16 14
18 21 19
18 21 19

17 20 18

16 16 16
17 20 18
17 20 18

16 19 17

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

22 22 21

22 23 20

16 15 16
17 21 18
17 21 18

16 19 17

22 22 20

*dane kwartalne; & dane wstepne za styczen, D dane za styczen i luty. Zrédlo: GUS, NBP
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Wskazniki miesi eczne

lis11 gru11 sty12 lut12 mar12 kwi12 maj12 cze12 lip12 sie12 wrz12 paz12 lis12 gru12
PMI pkt. 495 4838 52,2 50,0 50,1 49,2 489 48,0 49,7 48,3 47,0 473 48,2 485
Produkcja przemystowa % rlr 8,5 7,7 91 438 0,8 2,8 43 12 54 0,6 5,2 4,6 0,4 9,2
Produkcja budowlano- %k | 130 146 %22 120 35 81 62 52 87 50 79 36 M3 16/
montaZzowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 12,6 8,6 143 13,7 10,7 55 7,7 6,4 6,9 58 31 33 29 31
Stopa bezrobocia % 12,1 12,5 13,2 13,4 13,3 129 12,6 12,3 12,3 12,4 12,4 12,5 12,8 13,3
Place prutjo w sektorze % tir 44 44 8,1 43 38 34 38 43 24 27 1,6 28 2,8 18
przedsigbiorstw 2
Zatudnienie wseklorze g | 95 23 09 06 06 03 03 01 00 00 00 00 01 -0
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) % rlr 8,1 57 6,2 44 25 2,6 -1,6 0,4 10,9 39 0,3 49 2,1 41
Import (w euro) % rir 32 35 6,9 56 1,5 -3,1 2,1 5,4 2,0 3.3 -3,0 0,0 -1,2 -1
Bilans handlowy mnEUR| -772 1139  -687 -883 -544 -421 -842 -376 -231 -63 84 -100 -355 -573
Rachunek biezacy mnEUR| -1294 -1890 -1994 -1909 -585 -734 -403 1025 -711 609 1137 1291 -1065 -1223
Rachunek biezacy %PKB | -49 49 5,0 5,3 5,1 49 -49 4,6 43 -4,0 -39 -3,6 35 -3.3
Saldo budzety mdPLN | 216 251 53 165 230 248 270 214 243 229 211 341 303 350
(narastajaco)
Saldo budzetu
(narastajaco) % planu | 53,7 62,5 151 472 65,6 70,9 771 60,2 69,6 65,5 60,4 97,5 86,7 100,0
Inflacja (CPI) % rir 48 46 4,1 43 39 4,0 36 43 4,0 38 38 34 2,8 2,6
Inflacja bazowa po Wt %er | 30 34 25 26 24 27 23 23 23 21 19 19 18 18
cen zywno$ci i energii
Ceny produkgji (PPI) % rlr 91 8,2 79 6,0 44 44 52 44 3,6 3,0 18 1,0 0,1 -0,3
Podaz pienigdza (M3) % rir 118 12,5 13,7 124 9,1 10,2 11,1 11,0 11,0 98 76 8,0 6,5 4,9
Zobowigzania % rlr 11,2 11,7 12,8 12,5 8,5 10,0 10,8 10,4 10,9 9,5 79 8,1 6,2 47
Naleznosci % rlr 14,6 14,4 145 13,0 12,8 13,4 131 10,7 75 71 54 54 43 24
EUR/PLN PLN 443 448 437 418 414 418 430 430 419 409 414 4N 413 413
USD/PLN PLN 3,27 3,40 3,39 3,16 3,13 3,17 3,36 3,43 3,41 3,30 3,22 3,17 3,22 3,20
CHF/PLN PLN 3,60 3,65 3,61 3,47 3,43 3,47 3,58 3,58 3,49 3,41 3,42 3,40 3,43 3,44
Stopa referencyjna % 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,50 4,25
WIBOR 3M % 4,94 4,98 4,99 497 4,95 4,94 5,05 512 513 510 4,95 4,82 4,62 4,38
Rentownos$¢ bonéw 52-tyg. % 4,48 4,55 4,51 4,50 4,48 4,58 4,75 4,75 4,64 4,58 453 4,42 414 4,07
Rentownos¢ obligacji 2L % 473 486 475 466 458 467 477 4T 446 412 409 394 366 325
Rentownos¢ obligacji 5L % 519 5,30 5,20 5,00 4,88 4,97 497 4,85 4,58 443 4,28 412 3,78 3,37
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,85 5,88 574 5,53 5,45 5,50 541 5,24 4,99 4,88 4,85 4,59 4,21 3,90

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK;

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

MAKROskop Grudzien 2012

2010 2011 2012 2013 | 1Q12 2012 3Q12  4Qi2  1Q13 2013 3Q13  4Q13
PKB mdPLN | 14166 15232 15937 16358 | 3707 3883 3921 4426 3779 3964 4016 4598
PKB %k | 39 43 18 12 36 23 14 05 02 0,9 12 21
Popyt krajowy %rr | 46 34 02 0,0 25 04 07 A7 A5 04 04 14
Spozycie indywidualne %rr | 32 25 10 14 17 12 0.1 10 12 12 16 18
Nakdady brutto nadrodki g\ | 4 90 05 25 | 60 13 45 30 50 40 20 -0
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 9,0 7,7 1,5 16 49 2,8 0,1 -1,3 1,2 16 1,3 42
Produkcja budowlano- %t | 46 163 45 87 | 138 22 10 08 24 92 72 a7
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ %rr | 61 112 6,6 27 | 126 65 53 32 7% 14 34 38
Stopa bezrobocia ® % 124 125 133 138 | 133 123 124 133 146 130 132 138
Ptace brutto w gospodarce
arodont %k | 39 52 37 22 52 39 28 29 20 29 28 34
Zatrudnienie w gospodarce o | 19 0,0 04 02 02 04 01 04 04 03 02
narodowej
Eksport (w euro) %rr | 228 121 31 43 4 0.4 43 38 20 40 50 6,0
Import (w euro) %k | 249 122 -04 23 43 35 6 07 A2 11 55 40
Bilans handlowy mnEUR | -8893 -10050 4994 2317 | 2115 1641 210  -1028 945 623 405 344
Rachunek biezacy MNEUR | -18129 17977 12715 5902 | -4515 2164 -2457 3579 2118 769  -1379  -1637
Rachunek biezacy %PKB | 5.1 49 33 45 | 51 46 39 33 27 23 20 -5
Wynik general government % PKB -7.9 -5,0 -3,5 -3,5 - -
Inflacia (CP!) %rr | 26 43 37 18 41 40 39 29 19 14 18 77
Inflacja (CPI) b %rr | 34 46 26 22 39 43 38 26 18 13 2,0 22
Inflacja bazowa po wyk %k | 16 24 22 20 25 25 21 18 20 17 20 22
cen zywnosci i energii
Ceny produkeji (PPI) %rr | 21 76 35 07 6,1 47 28 03 -0 0,0 11 2,0
Podaz pieniadza (M3) b %k | 88 125 49 28 9.1 110 76 49 54 45 42 28
Zobowiazania ® %rr | 941 17 47 31 85 104 79 47 47 44 42 31
Naleznosci ® %k | 92 144 24 37 | 128 107 54 24 36 45 55 24
EUR/PLN PIN | 399 412 419 414 | 423 426 414 412 415 415 415 410
USDIPLN PLN | 302 296 326 319 | 323 332 331 319 32 324 317 308
CHF/PLN PLN | 290 334 348 345 | 350 355 344 342 346 346 346 342
Stopa referencyjna % 3,50 4,50 4,25 3,50 4,50 4,75 4,75 4,25 3,75 3,50 3,50 3,50
WIBOR 3M % 394 454 492 375 | 497 504 506 461 407 360 362 369
Rentownos¢ bonow 52yg. % 396 451 450 370 | 450 460 458 421 340 354 382 404
Rentownos¢ obligacj 2L % 472 481 430 350 | 466 471 422 362 320 334 362 384
Rentownoé¢ obligacj 5L % 531 544 454 364 | 502 493 443 376 320 344 380 404
Rentownos¢ obligacji 10L % 574 598 502 417 | 558 538 491 423 38 401 427 457

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 11.12.2012 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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