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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe Luty 2013

PKB, konsumpcja i inwestycje (% rir) WC I a_z *ag O d n I e

= Dane o PKB za 2012 r. pokazaly, ze w czwartym kwartale gospodarka dalej
spowalniata, cho € nieco tagodniej ni z sie obawiali Smy. Sporym rozczarowaniem
101 okazala si @ dynamika konsumpcji prywatnej, a z drugiej strony wynik inwestycji byt
5 lepszy od oczekiwa n. Wedtug naszych szacunkéw, konsumpcja prywatna zanotowata w 1V

kwartale ujemny wzrost po raz pierwszy od potowy lat 90. Wprawdzie wynika¢ to mogto

0 2 ‘ s ‘ 5 3 ‘ égs/g ' z ‘ o czesciowo z czynnikéw jednorazowych (opOznienie wyptaty doptat bezposrednich dia
510 T e 7 rolnikéw w kwocie kilku miliardéw ztotych), ale mimo tego dane sugeruja pewna odbudowe
o :L";f,‘;%ﬂ?ndywiduame oszczednosci gospodarstw domowych. Z tego powodu oczekiwane przez nas przyspieszenie
wzrostu dochod6éw ludnosci nie musi przetozyé sie w catosci na wzrost konsumpciji.

s Stopy procentowe (%) Dokonalismy rewizji w dét naszych prognoz spozycia prywatnego w 2013 r. do 1,0% z 1,4%.

Wcigz uwazamy, ze motorem wzrostu gospodarczego w 2013 r. bedzie eksport, wspierany
ozywieniem w strefie euro, w szczegoélnosci w Niemczech (sugerowanym przez odbicie
wskaznikéw koniunktury) i postepujaca dywersyfikacjg geograficzng rynkéw zbytu dla
polskich produktéw. Podtrzymujemy oczekiwania, ze cykl gospodarczy osiggnie swoje
minimum w | kw. biezacego roku (wzrost PKB ok. 0,5% r/r).

= Spadkowy trend inflacji jest kontynuowany. Wszystki e gtébwne miary presji

inflacyjne spadty do najni zszych pozioméw od kilkunastu miesi  ecy, a inflacja CPI
zeszta poni zej celu inflacyjnego.  Spowolnieniu wzrostu cen sprzyjajg zaréwno czynniki
popytowe, jak i podazowe. Naszym zdaniem, ta spadkowa tendencja bedzie kontynuowana

——NBP ——WIBORGM - FRAGX6 —— FRAOX12 w najblizszych miesiagcach. Przyspieszenie wzrostu gospodarczego w drugiej potowie roku
nie powinno przynies¢ ze sobg znaczacego wzrostu presji inflacyjnej (stabos¢ konsumpciji),

W tym miesiacu: cho¢ inflacja bazowa moze wéwczas wzrosnaé powyzej 2%.

= Spowolnienie gospodarcze i spadek inflacji zmotywow aly RPP do kolejnego

Gospodarka Polski 2 obni zenia stdp procentowych o 25 pb w lutym.  kacznie od poczatku cyklu stopy spadly o
Pod lupa; polityka pienigzna 4 100 pb, a stopa referencyjna jest juz tylko o 25 pb powyzej historycznego minimum (3,50%).
Pod lupa; polityka fiskalna 6 Cho¢ RPP zmienita ostatnie zdanie komunikatu, zastepujac je neutralnym wyrazeniem,
Rynek stopy procentowej 7 Marek Belka zaprzeczyt, jakoby oznaczato to zmiane nastawienia w polityce pienieznej, ktére
Ryn(.ek walutowy 8 wcigz pozostaje tagodne. W komunikacie i wypowiedziach cztonkowie Rady podkreslali
Monitor rynku o znaczenie marcowej projekcji inflacji i PKB, a takze inflacji bazowej dla perspektyw polityki
Kalendarz makroekonomiczny 10 o . . - . . s T

) ) pienieznej. Cieszy nas to, bo juz wczesniej wskazywalismy, ze mozna byto odnie$¢ wrazenie,
Dane i prognozy ekonomiczne 1

ze Rada zapominata o tych czynnikach przy podejmowaniu decyzji. Spodziewamy sie, ze
stopy NBP zostang obnizone jeszcze o 25 pb, gdy Rada zapozna sie z projekcjg w marcu, a
nastepnie moze zdecydowac sie na przejscie w tryb ,wait-and-see”. Dopuszczamy mozliwosé
jeszcze jednej obnizki o 25 pb w Il kwartale w wyniku (spéznionej) reakcji RPP na znaczace

obnizenie wskaznika inflacji (mozliwe, ze ponizej 1,5%).
Maciej Reluga

Gtéwny Ekonomista = Zmiana wyd zwieku komunikatu RPP spowodowata ograniczenie oczekiwa n

22 586 8363 rynkowych co do skali przysztych obni  zek. W rezultacie wzrosty rentownosci polskich

Piotr Bielski obligacji i tymczasowo wzmocnit sie ztoty. Spodziewamy sie, ze kolejne dane z gospodarki

22 586 8333 zwieksza pewnosé¢ rynku, ze kolejna obnizka bedzie w marcu, wspierajac gtéwnie krotki

Agnieszka Decewicz koniec krzywych i negatywnie wptywajac na ztotego (wzrost EURPLN w kierunku 4,20).

22 586 8341 Na rynku finansowym 11 lutego 2013 r.:

g"zaggg 'é‘;gz“s"' Stopa depozytowa NBP 225 WIBOR 3M 381 EURPLN 4,519
Stopa referencyjna NBP 3,75 Rentowno$c¢ obligacji skarbowych 2 lata 3,39  USDPLN 3,0991

Marcin Sulewski Stopa lombardowa NBP 525 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 3,63 CHFPLN 3,3823

22 586 8342

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.02.2013 r.

Email: ekonomia@bzwbk.pl

skarb.bzwbk.pl
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Wskazniki aktywno $ci (% r/r)

—— Sprzedaz detaliczna
—— Import (w PLN)
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Zrédio: GUS, Eurostat, BZ WBK

Wzrost PKB spowalnia. W 2013 pomo ze eksport ...

= Wedtug wstepnych szacunkéw GUS, wzrost PKB w 2012 r.
wyniést 2,0%. Popyt krajowy zwiekszyt sie zaledwie o 0,1%,
spozycie indywidualne o 0,5%, a inwestycje o 0,6%.

»= Na podstawie danych rocznych szacujemy, ze tempo wzrostu
PKB w IV kwartale 2012 r. wyhamowato do ok. 1% r/r (z 1,4% r/r
w Il kwartale). Wedtug naszych obliczeh spozycie indywidualne
zanotowato w IV kwartale spadek o ok. 1% r/r i byt to pierwszy
kwartat od potowy lat 90. (odkad dostepne sg poréwnywalne dane
statystyczne), kiedy roczna dynamika konsumpcji spadta ponizej
zera. Pozytywna niespodzianke sprawity inwestycje, poniewaz
mozna oszacowac, ze tempo ich spadku wyhamowato w ostatnim
kwartale do ok. -0,5% r/r (z -1,5% r/r w Il kw.) i to pomimo efektu
stosunkowo wysokiej bazy z 2011 r. Wkiad eksportu netto do PKB
byt wg naszych szacunkéw w IV kw. nadal wyraznie pozytywny,
cho¢ nieco mniejszy niz w poprzednim kwartale.

= Badania NBP pokazuja, ze odsetek firm planujgcych nowe
inwestycje (34,1%) jest najnizszy od 8 lat, ponad 60% firm
opoéznia rozpoczecie potrzebnych inwestycji, a warto$¢ naktadéw
planowana na 2013 r. jest nizsza niz w 2012 r. Wspiera to naszg
prognoze spadku inwestycji w 2013 r. (niezbyt gtebokiego).
Odbicia mozna oczekujemy dopiero w 2014 r.

» Podtrzymujemy naszg prognoze, ze motorem ozywienia w
trakcie 2013 roku bedzie eksport, wspierany ozywieniem w strefie
euro oraz poszukiwaniem nowych rynkéw zbytu. Z badan NBP
wynika, ze odsetek firm deklarujgcych wejscie na nowe rynki
wzrést z 21,8% w latach 2010-2011 do 43,7% w latach 2012-
2013. Znajduje to juz zresztg odzwierciedlenie w danych o handlu
zagranicznym (wykres obok). Poniewaz na wynikach importu
cigzyt bedzie staby popyt krajowy, to wpltyw eksportu netto
pozostanie wyraznie pozytywny.

... ale konsumpcja pozostanie pod pres] q

= Uwazamy, ze dane o spozyciu indywidualnym w IV kwartale 2012
r. nie oddajg w petni trendéw w konsumpciji. Spadek konsumpcji w
ujeciu rok do roku wynikaé mogt z przesuniecia wyptat znacznej
czesci dotacji bezposrednich dla rolnikéw z grudnia na styczen (3-4
mid zi, czyli ok. 1,5% kwartalnej konsumpcji). Wyrazne obnizenie
rocznej dynamiki sprzedazy detalicznej w grudniu mogto réwniez z
tego wynikac, wiec z tego punktu widzenia kolejne dane o sprzedazy
beda bardzo ciekawe (oczekujemy odbicia).

= Prognozujemy, ze przedsigebiorstwa w dalszym ciggu bedg
ograniczaty zatrudnienie, a wzrost ptac pozostanie umiarkowany. W
zwigzku z tym wzrost nominalny funduszu ptac moze by¢ nawet
stabszy niz w 2012 r. Jednak, dzieki znacznemu spadkowi inflaciji,
realnie fundusz ptac bedzie rdst szybciej niz rok temu. Wzrost
realnych dochoddéw ludnosci bedzie dodatkowo wspierany przez
wzglednie wysoka indeksacje swiadczen spotecznych.

= Wzrost dochodéw nie musi jednak w catosci przetozyé sie na
wyzszg konsumpcje. Od 2010 do potowy 2012 r. wydatki polskich
gospodarstw domowych rosty szybciej niz dochody, co uszczuplito
ich oszczednosci. Jest prawdopodobne, ze w obliczu gorszej
koniunktury konsumenci ograniczg swoje wydatki, aby odbudowac
oszczednosci, a zatem wzrost dochodéw nie przelozy sie na
proporcjonalny wzrost spozycia. Z analogiczng sytuacjg mieliSmy
do czynienia w 2009 r., a spowolnienie wzrostu konsumpcji w
dwoch ostatnich kwartatach 2012 i dane o rachunkach
niefinansowych sugeruja, ze moze sie to powtorzy¢, co skitania nas
do obnizenia naszych prognoz konsumpcji prywatne;.

= Uwazamy, ze dotek koniunktury nastgpi w pierwszym kwartale
tego roku, ze wzrostem PKB na poziomie 0,5% r/r. W kolejnych
kwartatach zobaczymy pewne ozywienie, wspierane wzrostem
eksportu, przy stabym wzroscie w konsumpciji i spadkach naktadéw
inwestycyjnych. W catym roku przewidujemy wzrost PKB 0 1,2%.
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W przemy sle i budownictwie wci gz stabo

= W styczniu polski indeks PMI w przemysle wzrést nieznacznie,
do 48,6 pkt. Indeks pozostaje ponizej neutralnej granicy 50 pkt juz
nieprzerwanie od 10 miesiecy, sugerujac dalszy spadek
aktywnosci przemystowej. Warto jednak odnotowaé, ze indeks
PMI wzrést czwarty raz z rzedu, a komponent indeksu dotyczacy
nowych zaméwien eksportowych zblizyt sie do granicy 50 pkt.

= Niemiecki indeks PMI w przemysle osiagnat w styczniu wartosé
49,8 pkt, znacznie przekraczajgc oczekiwania. Sugeruje to odbicie
gospodarcze u naszego najwiekszego partnera handlowego.
Mozliwe, ze witasnie kontrahenci z Niemiec stojg za poprawg
krajowego indeksu zamoéwien eksportowych. Spodziewamy sie,
ze poprawa koniunktury w sektorze przemystowym w Niemczech
coraz mocniej bedzie przektadata sie na sytuacje w Polsce.

= Zachowanie krajowego indeksu PMI jest zbiezne z sytuacjg w
polskim przemysle. W grudniu produkcja przemystowa
zanotowata spektakularny spadek o 10,6% r/r, w catym roku
wzrosta 0 1%. 2012 byt zatem okresem stagnacji dla przemystu.
2013 r. zapewne tez bedzie staby, ale ozywienie koniunktury za
granicg powinno wspiera¢ sektory mocno nastawione na eksport
(np. samochodowy, metalurgiczny, tworzyw sztucznych).

= Polskiej gospodarce wcigz cigzy¢ bedzie zapewne sytuacja w
budownictwie, ktére w grudniu zanotowato wrecz zapasc¢: -24.8%
r/rr. W catym 2012 r. produkcja w budownictwie zanotowata
spadek jedynie o 1%, ale warto zauwazy¢, obnizala sie ona przez
caly rok i zniwelowata juz prawie caly wzrost z lat 2010-2011.
Spodziewamy sie, ze 2013 r. rowniez bedzie trudny dla
budowlanki.

Presja inflacyjna bedzie wciaz ograniczona

= W grudniu stopa inflacji CPI obnizyta sie do 2,4% r/r, czyli po
raz pierwszy od sierpnia 2010 r. znalazta sie ponizej oficjalnego
celu NBP. To nie koniec spadkow inflacji. Spodziewamy sie, ze w
styczniu tempo wzrostu cen obnizylo sie nawet do 1,9%, w
potowie roku osiggnie minimum ponizej dolnej granicy
dopuszczalnych wahan wokét celu (1,5%). Srednio w 2013 r.
spodziewamy sie inflacji CPI na poziomie 1,7% (wobec 3,7% w
2012 r.). Warto jednak podkresli¢, ze w styczniu wystapito wiele
czynnikow, ktérych znaczenie ciezko jest precyzyjnie oszacowac,
a ktére mogg zmieni¢ prognozowang $ciezke na caly rok (np.
obnizki cen gazu i elektrycznosci, podwyzki cen
administrowanych, komunikacji miejskiej, prasy). Oznacza to, ze
styczniowy odczyt CPl bedzie kluczowy dla tegorocznych
prognoz. Dodatkowym czynnikiem ryzyka jest zmiana koszyka
inflacyjnego (w lutym), ale nie spodziewamy sie, aby miato to duzy
wplyw na nasze prognozy inflacji.

» Inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii spadta w
grudniu do 1,4% r/r do poziomu najnizszego od dwoch lat.
Srednio w 2012 r. inflacja bazowa wyniosta 2,2% rir.
Spodziewamy sie, ze w styczniu ta miara moze odbi¢ w kierunku
2%, ale przez caly rok pozostanie umiarkowana, $rednio w
okolicach 2%. Naszym zdaniem mozliwe jest, ze przejsciowo
inflacja netto bedzie wyzsza od inflacji CPI.

» Inflacja PPl w grudniu wyniosta -1,1% r/r, a zatem na
przestrzeni 2012 r. zanotowata spektakularny spadek (w styczniu
byto 7,9%, srednio w roku 3,3%). Odzwierciedla to stabos¢ presji
podazowej na wzrost cen.

= W 2013 r. wszystkie miary presji inflacyjnej zakotwiczg sie na
niskich poziomach, nie widzimy znaczacych czynnika ryzyka w
gore. Spadek wzrostu cen bedzie wsparciem dla miar realnych
(ptace, konsumpcija).
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Fragmenty komunikatéw RPP
(poréwnanie ostatnich zdan z grudnia, stycznia i lutego)

Grudzien: Jesli naplywajace informacje beda potwierdzaty trwato$é
ostabienia koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia sie¢ presji
inflacyjnej pozostanie ograniczone, Rada dokona dalszego ztagodzenia
polityki pieniezne;.

Styczen: Jesli naptywajace informacje beda potwierdzaly trwato$¢
ostabienia koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia si¢ presji
inflacyjnej bedzie ograniczone, Rada nie wyklucza dalszego
ztagodzenia polityki pieniezne;.

Luty: Decyzje Rady w kolejnych miesigcach beda zalezaty od oceny
naptywajacych informacji dotyczacych koniunktury gospodarczej i pres;ji
inflacyjnej, w tym od wynikéw marcowej projekcji makroekonomicznej
NBP.
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Zrédio: NBP, Reuters, BZ WBK

RPP coraz bli zej neutralnego nastawienia?

= Na posiedzeniu w lutym Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy
procentowe o 25 pb, w tym stope referencyjng do 3,75%. Byta to
czwarta z rzedu obnizka stép - tgcznie od poczatku cyklu (ktory
rozpoczat sie w listopadzie 2012 r.) stopy NBP spadty o 100 pb.

= W oficjalnym komunikacie Rada wskazata na utrzymujaca sie
niska aktywnos$¢ w gospodarce $wiatowej, ale rowniez i w Polsce.
Jednak w czasie konferencji prasowej prezes NBP Marek Belka
wskazat, ze w IV kwartale 2012 nie bylo silnego pogorszenia
koniunktury. Dodat, ze w ocenie Rady ,dynamika PKB w
najblizszych kwartatach bedzie umiarkowana, co niesie ryzyko
ksztattowana sie CPI ponizej celu w $rednim okresie”.

= Rada zdecydowata sie na zmiane komunikacji odnosnie
perspektyw stop w nadchodzacych miesigcach. Ostatnie zdanie
komunikatu zostato zmienione na catkowicie neutralne. Jednak w
czasie konferencji prezes NBP Marek Belka powiedziat, ze zmiana
ta wcale nie oznacza zmiany nastawienia w polityce monetarnej,
ktére pozostaje tagodne. Dodat réwniez, ze nie oznacza to sugestii
.Z€ obnizki stbp w marcu nie bedzie, to oznacza, ze wszystkie
opcje sg otwarte". To sugeruje, ze marcowa projekcja CPl moze
okaza¢ sie kluczowg dla dalszych decyzji Rady, a nawet moze
sktoni¢ jg do przyjecia wyczekujacej postawy.

= W naszej ocenie redukcja stop w marcu jest bardzo
prawdopodobna. Stabe dane z gospodarki, utrzymanie trendu
spadkowego inflacji CPI (ponizej 2% r/r w styczniu) w potaczeniu z
nowymi projekcjami CPI i PKB, ktére Rada pozna w marcu, bedg
uzasadnialy kolejng obnizke. Niemniej, po marcowej redukcji stop
(obnizajacej stope referencyjng do 3,50%, czyli poziomu, do
ktérego zredukowano stopy w odpowiedzi na kryzys w 2009 r.)
spodziewamy sie, ze Rada moze przyja¢ wyczekujgcg postawe,
monitorujgc naptywajace dane i majgc czas na dokonanie ,pewnej
reasumpciji, zastanowienia”.

Zaostrzenie kryteriow kredytowych w IV kw. 2012

= Banki zaostrzyly kryteria we wszystkim segmentach rynku
kredytowego w IV kw. 2012 r. i spodziewajg sie dalszego
zaostrzenia w | kw. 2013 r.

= W segmencie kredytéw dla przedsiebiorstw podwyzszono
koszty pozaodsetkowe oraz zaostrzono kryteria dotyczace
wymaganych zabezpieczen, gtéwnie wskutek zwiekszonego
ryzyka gospodarczego oraz ryzyka poszczego6lnych branz. Banki
zanotowaly takze spadek popytu przedsiebiorstw na kredyt, w
znacznej mierze w wyniku zmniejszonych potrzeb inwestycyjnych.

= W segmencie kredytéw dla ludnosci podwyzszono marze
kredytowe, a zaostrzenie warunkéw kredytowych w znacznej
mierze wynikato z aktualizacji modeli oceny zdolnosci kredytowe;.
Zanotowano spadek popytu na kredytu konsumpcyjne przy statym
popycie na kredyty mieszkaniowe.

Spowolnienie wzrostu depozytéw i kredytow

= W grudniu wzrost podazy pienigdza M3 w ujeciu transakcyjnym
spowolnit do 5,3% r/r, czyli najwolniej od kiedy dostepne sa
poréownywalne dane (2005 r.). Wzrost M3 hamuje juz od poczatku
2012 r., w tym samym Kkierunku poruszajg sie takze rynki
depozytowe i kredytowe. Spodziewamy sie kontynuacji tych
tendencji w nadchodzacych kwartatach.

= Wzrost depozytdbw gospodarstw domowych w ujeciu
transakcyjnym spowolnit do 8,3% r/r (najnizej od 2007 r.) a
depozyty przedsiebiorstw zanotowaly spadek o 6,1% r/r (najgorszy
wynik, od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane).

= Wzrost kredytow réwniez spowolnit: kredyty dla gospodarstw
domowych urosty o 3,5% r/r (najstabiej od 2005 r.) a dla firm o
4,9% r/r (najstabiej od stycznia 2011 r.). Najmocniej spowolnity
kredyty inwestycyjne (z 27% r/r w styczniu do -2,5% r/r).
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

% Realna stopa referencyjna NBP

Realna stopa referencyjna najwy zej w tej kadencji

= Czlonkowie RPP  przywotujg poziom realnych stop
procentowych, jako istotny element przy podejmowaniu decyzji w
polityce pienieznej. Z wypowiedzi cztonkéw RPP wnioskujemy,
ze chodzi o réznice miedzy stopa referencyjng a stopg inflacji
(cho¢ naszym zdaniem nie jest to zbyt fortunna definicja).
Wykres obok przedstawia ksztaltowanie realnych stép w
ostatnich latach. Obnizki stép procentowych niewiele tu pomogty
— realne stopy wzrosty od listopada o ponad 30 pb.
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St.referencyjna deflowana CPI

—— St.referencyjna deflowana oczekiwaniami infl. gosp.domowych

= Czlonkowie RPP rzadko ujawniajg, jaki poziom realnej stopy
uwazajg za adekwatny. Do wyjatkdw nalezy Adam Glapinski, dla
ktérego istotne jest, aby realne stopy byly na poziomie 1,5-2,0%.
Przewidywany dalszy spadek CPI moze pchna¢ realng stope NBP
powyzej 2%, nawet zakladajac kolejng obnizke w marcu.

Kazmierczak (1,11)

Rzonca (1,04)
Winiecki (1,03)
Hausner (1,03)

Glapinski (0,94)

Gilowska (0,93)
Zielinska-Gtebocka (0,90)
Belka (0,87)

Bratkowski (0,37)
Chojna-Duch (0,34)

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.

Zmiana poparcia mocniejszych obni  zek

Wedlug szczegotowych wynikéw gltosowania w grudniu, Zyta Gilowska oraz
Adam Glapinski gtosowali za obnizkg o 50 pb (razem z A. Bratkowskim i E.
Chojna-Duch). Ciekawe jest, ze grudniowe posiedzenie bylo pierwszym, na
ktorym ci dwoje cztonkowie byli za fagodzeniem polityki pienieznej (wczesniej
gtosowali przeciw) i od razu zdecydowali sie na bardziej zdecydowane ruchy.
Naszym zdaniem przekonaly ich do tego dane o PKB w trzecim kwartale
(opublikowane pod koniec listopada) oraz spadek inflacji (w pazdzierniku do
3,4%). Uwazamy jednak, ze chodzito jedynie o przyspieszenie cyklu, nie o
zwiekszenie jego skali. Sugerowaty to wypowiedzi Adama Glapinskiego ze
stycznia, kiedy powiedziat, ze przestrzen do obnizek konczy sie na 3,75-4,00%.
Grudniowe wyniki pokazaty takze, ze z kolei Marek Belka i Anna Zielinska-
Glebocka wycofali swoje poparcie dla obnizek o 50 pb (oboje byli za takim
ruchem w listopadzie). Wydaje nam sig, ze takze w tym przypadku nie chodzito o
zmiane preferowanej skali obnizek w cyklu, ale o che¢ kontynuacji cie¢ w takiej
skali, jak w poprzednim miesigcu (aby nie zakldécaé cyklu). Na podstawie
poézniejszych wypowiedzi Elzbiety Chojny-Duch wnioskujemy, ze z tych samych
pobudek takze ona mogta wycofa¢ swoje poparcie dla obnizek mocniejszych niz
25 pb. Zatem sadzimy, ze po grudniu prawdopodobnie juz tylko Andrzej
Bratkowski byt za glebszymi cieciami stop.

Warto takze odnotowa¢, ze w grudniu Rada po raz drugi w tej kadenc;ji
jednomysinie dokonata zmiany stép. Ostatni raz taka sytuacja miata miejsce w
styczniu 2011 r.

Koniec cyklu bliski?

Po posiedzeniu w lutym stopa referencyjna spadia do 3,75%. Poziom ten byt
wczesniej wskazywany przez niektérych czionkéw (np. Glapinskiego) jako
graniczny. Mozliwe, ze wtasnie to byto przyczyng zastgpienia ostatniego zdania
w lutowym komunikacie stwierdzeniem catkowicie neutralnym. Sadzimy jednak,
ze mocny spadek inflacji (ponizej 2% w styczniu) moze w odczuciu niektérych
cztonkow (Glapinskiego, Gilowskiej, Kazmierczaka, Hausnera) podtrzymac pole
do obnizek stép — jak dotad mimo tagodzenia polityki pienieznej realne stopy
procentowe rosng, a nie maleja. Jerzy Hausner powiedziat wprost, ze spadek
inflacji ponizej 1,5% skionitby go do kontynuacji cyklu. Naszym zdaniem inflacja
moze osiggna¢ takie poziomy juz w Il kw. br. Stad widzimy ryzyko, ze nastapi
wowczas jeszcze jedna obnizka stép o 25 pb do 3,25%.

Z drugiej strony, spodziewamy sie pewnego wzrostu inflacji bazowej (w okolice
2%). Minutes ze styczniowego posiedzenia pokazaly, ze dla niektérych czionkéw
moze to by¢ argument przeciw obnizkom stép. Marek Belka powiedziat podczas
swojego wystgpienia w Senacie, ze RPP swiadomie prowadzi polityke stabilnych
stép procentowych w przedziale 3,50-4,75%. Rynek zinterpretowat te wypowiedz
jako proébe wskazania, ze cykl skonczy sie przy 3,50%. Na konferencji prasowej
po posiedzeniu lutowym prezes Belka wytlumaczyt, ze chodzito mu jedynie o
historyczng zmienno$¢ stdp, a nie wyznaczenie przedziatu dla przysziej
zmienno$ci, ale naszym zdaniem 3,50% moze by¢ dla niektérych czionkéw
istotng barierg psychologiczng. Do tego poziomu stopy zostaty obnizone
podczas kryzysu finansowego w 2009 r. Obnizenie stop ponizej tego poziomu
mogtoby zosta¢ odczytane jako przyznanie, ze sytuacja jest gorsza niz wowczas,
a przeciez niektérzy cztonkowie Rady bardzo optymistycznie oceniali
perspektywy gospodarcze na 2013 r. Jak wiemy, Rada do btedéw przyznawaé
sie nie lubi.

Zrodto: GUS, NBP, Reuters, BZ WBK
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Pod lupa: polityka fiskalna

Deficyt finanséw publicznych na poziomie 3,5% PKB

= Deficyt budzetowy, wedtug wstepnych szacunkéw Ministerstwa
Finanséw, wyniést na koniec stycznia okoto 8,4 mid zi, co
stanowito 23% rocznego planu na ten rok w wysokosci 35,6 mid
zt. Wiceminister Hanna Majszczyk powiedziata, ze dochody
budzetowe byly zgodne z planem, w tym z VAT byly zgodne z
szacunkami resortu, podczas gdy z PIT okazaly sie znaczaco
lepsze od przewidywan.

= Wysoka realizacja deficytu budzetowego po styczniu nie jest
zaskoczeniem. Historycznie ten miesigc charakteryzuje sie
wysokimi wydatkami zwigzanymi z dotacjami do FUS, obstugg
dtugu, a takze na rzecz budzetu unijnego.

= Resort finansow w opublikowanym pod koniec stycznia
raporcie ,Informacja kwartalna o sytuacji makroekonomicznej i
2009 ——2010 ——2011 ——2012 W 2013 stanie finanséw publicznych w Il kwartale 2012 r.” wskazuje, ze
sektor instytucji rzgdowych i samorzgdowych wg ESA 95 w 11 kw.
2012 zanotowat deficyt w wysokosci 11,2 mld zt (wobec deficytu
na poziomie 8,4 mld zt w Il kw. 2012 i wobec 5,8 mid zt w Il kw.
% PKB wIGPLY 2011), co stanowito 2,9% PKB.

97 m— deficyt (prawa skala) = Sadzimy, ze ostatnie miesigce 2012 roku przyniosty dalszy
deficyt (skumulowany za 4 kwartaly, lewa skala 8 wzrost deficytu sektora finanséw publicznych, co w naszej ocenie
] P70 wynikato z dalszego pogorszenia wyniku FUS i FP.

60 Podtrzymujemy, ze w calym 2012 r. deficyt sektora finanséw
- 50 publicznych stanowit okoto 3,5% PKB.
] - 40 Sfinansowanie 50% potrzeb po zyczkowych w lutym?
] 30 * Ministerstwo Finanséw bylo bardzo aktywne w styczniu na
] ‘I -2 rynku pierwotnym. Po nieudanej pierwszej aukcji w tym roku,
1l.1

. I I "I I I I I II I 10 druga okazala sie bardzo duzym sukcesem. Na aukcji inwestorzy
| 11 (BENSRESRUURNERRESWYE 0 zgtosili nie tylko rekordowy popyt (16,6 mid zt na aukcji
2 °°; eE=2==99 standardowej), ale réwniez zakupili benchmark 5-letni po
E::z:zz:zz:zz:zz:zzzzz2¢ najnizszej rentownosci w historii (3,437%). W rezultacie w
styczniu resort finanséw uplasowat obligacje o tacznej wartosci
17,4 mid zi.

Finansowanie potrzeb po zyczkowych w 2013 . = Ministerstwo z duzym sukcesem plasowato emisje polskiego
dhlugu denominowane w walutach obcych. Warto zwréci¢ uwage,
ze ok. 26% wartosci emisji 6-letnich euroobligacji (emitowanych
145 mid PLN, w tym: Stycze, 31: na poczatku stycznia) zakupity banki centralne. Natomiast emisja
Razem: 63,2 mid * (44%) obligacji imiennych denominowanych w euro skierowana byta do
wyselekcjonowanej grupy niemieckich inwestorow.

= Podsumowujgc na koniec stycznia potrzeby pozyczkowe brutto
na ten rok byly sfinansowane w 44%. Po pierwszej aukcji lutowej
bylo to juz prawie 47%, gdy na koniec lutego wysoce
prawdopodobne jest, ze bedzie to 50% (cel Ministerstwa
Finanséw). Tak wysoka realizacja potrzeb pozyczkowych stawia
resort finansébw w bardzo komfortowej sytuacji na kolejne
miesigce. Sadzimy, ze nawet w przypadku zwigekszenia potrzeb
Krajowe pozyczkowych (w efekcie ewentualnej nowelizacji budzetu) na

ten rok Ministerstwo nie powinno mie¢ probleméw z ich
*/ uwzgledniono wptyw z emisji obligacji nominowanej w EUR (emisja: 4.02.2013 r.) sfinansowaniem.

mid zt Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj aco)
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Potrzeby po zyczkowe

brutto Finansowanie

Potrzeby netto AR

Wykup diugu
zagranicznego

Wykup diugu

krajowego Zagraniczne

Ryzyko polityczne ogranicza popyt na diug peryferii
Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD) yzyKo polity 9 ., popyt 9 p_ yf .,
: : : : = Poczatek roku przyniést dalsze umocnienie dlugu krajow
Zmiana Zmiana Zmiana Zmiana A .
11.02 od od 11.02 od od peryferyjnych strefy euro. Wsparciem dla rynku byly bardzo
11.0112 | 311212 11.01.12 | 31.12.12 dobre wyniki aukcji ich diugu, co umozliwito i Wiochom i Hiszpanii
nadbudowac¢ poduszke ptynnosciowa (wyzszy wskaznik realizaciji
Polska 240 -2 -1 91 12 12 A . . : . .
planowanych emisji w poréwnaniu do poprzednich lat). Niemnigj
Czechy | 44 2 -10 59 2 4 wzrost ryzyka politycznego przyczynit sie do znaczacej przeceny
Wegry 489 14 -3 292 21 22 dtugu peryferii w drugiej potowie stycznia i na poczatku lutego.
Grecja 945 -7 -108 - - - = Sytuacja na rynkach bazowych wyraznie pokazuje stopniowe
Hiszpania | 383 56 A7 281 39 6 zmniejszanie zaangazowania w bezpieczne aktywa. Jednak
Iandia 25 ) o4 179 7 37 niejednoznaczne perspektywy dla wzrostu gospodarczego w
, potaczeniu z ryzykiem politycznym w krajach peryferyjnych
Portugalia | 500 36 68 391 19 -46 (obawy o rezultat wynikéw wyboréw parlamentarnych we
Wiochy | 300 48 -22 262 40 -12 Wioszech w drugiej potowie lutego) powinny stabilizowaé popyt
Niemcy - - - 44 3 5 na Bundy i amerykanski diug.

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, GUS, Reuters, BZ WBK
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Stawki rynku pieni eznego (%)
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Zrédio: Reuters, MF, BZ WBK

WIBOR coraz ni zej. Trend spadkowy b edzie kontynuowany

= Styczen przyniést kontynuacje trendu spadkowego WIBOROw.
W skali miesigca stawki obnizyly sie o 16-18 pb, co oznacza
wyrazne wyhamowanie (dla poréwnania w grudniu 2012 stawki te
spadty o 30-46 pb m/m). Spadek WIBOROw nieco przyspieszyt na
poczatku lutego, antycypujac obnizke stép przez RPP. Najbardziej
spadata stawka miesieczna (0 15 pb wobec 11 — 13 pb w
przypadku pozostatych stawek). To mozna wigza¢ z tym, ze
stawki dluzsze (3M i wiecej) zanotowaly wczesniej bardziej
znaczacy spadek.

= Stawki FRA charakteryzowaly sie wieksza zmiennoscia. O ile
po stabych danych z gospodarki realnej za grudzien umocnity sie
oczekiwania na spadek stawki referencyjnej do 3%, o tyle po
lutowej decyzji i komentarzach prezesa NBP rynek ponownie
dostosowat swoje oczekiwania do nieco zmienionych warunkéw
przedstawionych przez prezesa NBP w czasie konferencji
prasowej. Biezgca wycena kontraktow FRA wskazuje, ze
oczekiwania inwestoréw zakotwiczajg sie na poziomie blizej
3,25% dla stopy referencyjnej. W nadchodzacych tygodniach
wcigz mozliwy jest jeszcze spadek stawek FRA 1x4, gdy potencjat
spadku kontraktow FRA na dluzsze terminy jest bardziej
ograniczony. (FRA 3x6 jest nieco powyzej 3,50%, poziomu, ktory
jest wg nas celem dla stopy referencyjnej).

= W naszej ocenie najblizsze tygodnie przyniosg kontynuacje
trendu spadkowego stawek WIBOR. Sadzimy, ze dane makro za
styczen umocnig oczekiwania na marcowa redukcje stop, co
powinno sprzyja¢ dalszemu spadkowi stawek, w szczegdlnosci
stawek miesiecznych. Tempo spadku stawek o terminie 3-
miesiecznym i diuzszym moze dalej stopniowo hamowac.

Wzrost rentowno $ci obligacji i stawek IRS

= Styczen przyniést korekte na rynku obligaciji. W efekcie krzywa
rentownosci przesuneta sie w gére o 11-20 pb, przy czym
najbardziej stracity na wartosci obligacje 5- i 10-letnie, co byto
efektem gtdéwnie wzrostu rentownosci na rynkach bazowych.
Tendencja wzrostowa utrzymata sie réwniez na poczatku lutego
(wzrost o 6-15 pb), co wynikato z niejasnych sygnatéw ptynacych
z RPP, relatywnie stabych wynikow pierwszej lutowej aukcji, a
takze wypowiedzi wiceministra finansow Wojciecha Kowaczyka,
ze resort rozwaza powrét do emisji papieréw 2-letnich (obligacje
te obok serii WZ znalazly sie w ofercie na aukcje 13 lutego).

= Wzrost dotyczyt réwniez stawek IRS. W styczniu krzywa IRS
przesuneta sie w goére o 8-14 pb, przy czym najwieksze zmiany
dotyczyty diugiego konca krzywej. Na poczatku lutego, w $lad za
wzrostem rentownosci obligacji, stawki IRS ponownie skierowaty
sie ,ha pétnoc” (wzrost o kolejne 4-9 pb).

= Krajowa obligacja 10-letnia zachowywala sie lepiej w
poréwnaniu do hiszpanskich i wtoskich papieréw z tego samego
sektora. Korekta wzrostowa rentownosci obligacji krajow
peryferyjnych strefy euro to gtownie efekt wzrostu niestabilnosci
politycznej w tych krajach. Ta tendencja moze utrzymaé sie
réwniez w kolejnych tygodniach lutego w zwigzku z planowanymi
wyborami parlamentarnymi we Wioszech (24-25 lutego). Powinien
by¢ to czynnik wspierajacy krajowy sektor 10 lat.

= Sagdzimy, ze stabe dane z gospodarki realnej w potaczeniu z
trendem spadkowym inflacji CPl (spodziewamy sie spadku
wskaznika ponizej 2% r/r w styczniu) oraz zmniejszony popyt na
ryzykowne aktywa (efekt wyborow we Wiloszech, co moze
skutkowa¢ spadkiem rentownosci Bundbéw) powinny stanowi¢
wsparcie dla krajowego diugu. Spodziewamy sie, ze rentownosci
obligacji 2-, 5- i 10-letnich bedg wahaly sie w przedziale, gdzie
dolnym ograniczeniem beda minima osiggniete na koniec 2012
roku a gérnym lokalne maksima osiggniete w styczniu. Potencjat
do umocnienia krajowego diugu (gtéwnie na $rodku i dlugim
koncu krzywej) moze by¢ ograniczony przez utrzymywanie sie
kursu EURPLN na podwyzszonym poziomie.
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Rynek walutowy

o Ostabienie ztotego w oczekiwaniu na obni  zki stop NBP
EURPLN i gtéwna stopa NBP

48 1 r 30 » Miesigc temu wskazywaliSmy, ze deprecjacja ziotego z
46 L 35 poczatku 2013 jest podobna do tej zanotowanej w pierwszych
a4 ' tygodniach 2012. Sugerowali$my, ze globalny nastr6j moze sie
' - 40 poprawi¢ i ze to ograniczy potencjat do ostabienia krajowej waluty
42 1 | 45| wynikajacy z oczekiwan na obnizki stop przez RPP.
4,0 4 ' = Nastréj na globalnym rynku faktycznie ulegt poprawie (od daty
38 - 50 zamkniecia poprzedniego raportu S&P500 wzrést o 3,2%, a
36 1 L 55 EURUSD tymczasowo o prawie 5%), podczas gdy EURPLN
' wzrést chwilowo o ok. 2%. Istotno$¢ krajowych czynnikéw
34 1 - 6.0 okazata sie jednak wieksza niz sie spodziewaliSmy. EURPLN
32 —————— - 85 przebit goérne ograniczenie przedzialu wahan 4,05-4,14 po duzo
5583833833332 Yo stabszych od konsensusu (a zgodnych z naszymi oczekiwaniami)
TLEEELEEEEEEEEEEELR S danych o krajowej produkcji przemystowej. W kolejnych

tygodniach zioty pozostat po presja wzmocnionych oczekiwan na

——EURPLN ——stopa NBP (7 e, . .
slopa %) obnizki stép NBP. W rezultacie, EURPLN przebit tymczasowo

4,21 i osiggnat najwyzszy poziom od poczatku wrzesnia 2012.
422 EURPLN i S&P500 1350 Ztoty zdofat odrobi¢ czes¢ strat po tym jak premier Tusk

zapowiedziat na potowe lutego rozpoczecie debaty nad
420 1 17 przyjeciem przez Polske wspdinej waluty, a na szczycie UE
418 - H 1390 osiggnieto  konsensus w sprawie kolejnej perspektywy
H 1410 budzetowej.
4161 1430 Niewielki potencjat do spadku EURPLN
414 9 | 1450 * Trzeci wykres pokazuje, ze od poczatku wrzesnia (krétko po
412 | opublikowaniu gorszych od oczekiwan danych o polskim PKB za
1470 Il kw. i komentarzu prezesa NBP sugerujgcym, ze nastawienie
4,10 1 H1490 |  RPP ulegto zmianie) kurs EURPLN ,oderwal” sie¢ od USDPLN.
408 ‘\’\/\/\,\( 1510 Ztoty przestat umacnia¢ sie do euro pomimo poprawy globalnego
nastroju, poniewaz oczekiwania na obnizki stop zaczely graé

406 NNN2 22222222 2222353 1530 gtébwng role, a krajowe fundamenty sie pogarszaly. Krajowa
egg 28 s Sfgs~Tag YT waluta zyskata do dolara tylko dzieki rosnacemu EURUSD.
——EURPLN  —— S&P500 (odwrécona o) = Nie widzimy duzych szans na ,zamkniecie” tej luki w

najblizszym czasie. Po pierwsze, przed nami kontynuacja

EURPLN | USDPLN (czerwiec 2012=100) tagodzenia polityki pienieznej i dalszy wyrazny spadek inflacji

100 - (oczekujemy dotka CPI w potowie roku). Spodziewamy sie, ze w
9% - marcu RPP dokona piatej z rzedu obnizki stop, co bedzie
uzasadnione zaréwno najblizszymi danymi (wg naszej prognozy
9 - CPI spadt w styczniu ponizej 2%) oraz wynikami nowych projekcji
9% - inflacji i PKB. Drugim czynnikiem ograniczajagcym potencjat do
9 - spadku EURPLN to (do tej pory tylko stowne) interwencje ze
strony rzadu i banku centralnego wskazujagce na niekorzystny
90 - wplyw mocnej waluty na gospodarke.
88 = W sumie oczekujemy, ze w lutym $redni kurs EURPLN
86 wyniesie 4,17. Perspektywa dalszych obnizek stop NBP oraz

niepewnos$¢ odnosnie m.in. wynikéw wyboréw parlamentarnych

84 < < & < & i i - o we Wiloszech moze wywieraé negatywna presje na ziotego w
b = b ~ ~ % h . = relacji do euro i dolara.
N = B = ®© = = 5 = ;
© 2 = = Chwilowy spadek EURUSD?
——EURPLN ——USDPLN . . .
= Dane makroekonomiczne oraz informacje plynace z Europy
(lepsze od prognoz odczyty indekséw PMI, Ifo, ZEW,
EURUSD i stosunek bilansu Eed i EBC wczesniejsza sptata pozyczonych w LTRO $rodkow) stanowity
1,50 1 r 16 wsparcie dla euro. Kurs EURUSD wzrést powyzej 1,37

(najwyzszy poziom od listopada 2011). Relacja bilansu Fed do
EBC powinna sie zwiekszaé, przy spadku bilansu ECB i przy
utrzymaniu przez Fed programu zakupu papieréw skarbowych.
Powinno to wspiera¢ europejskg walute. W zwigzku z tym,
wydaje nam sig, ze potencjat do kontynuacji spadku EURUSD
zainicjowanego po lutowym posiedzeniu EBC jest ograniczony. Z
drugiej strony, niepewnos$¢ odnosnie dalszego rozwoju sytuacji
politycznej w Hiszpanii (w zwigzku z oskarzeniami o korupcje pod
adresem premiera Rajoya) oraz we Wioszech (przed
L 09 zaplanowanymi na przedostatni tydzien lutego wyborami
o parlamentarnymi) moze ogranicza¢ tempo, w jakim euro bedzie
2 odrabiato straty. Wymienione czynniki mogg mieé¢ tez — oprécz
wydarzehn krajowych — negatywny wplyw na ziotego. Istotnym
wsparciem dla EURUSD jest strefa 1,33-1,34.
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Zrédio: Reuters, BZ WBK
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Monitor rynku

MAKROskop Luty 2013

39 - Notowania ztotego wobec gtéwnych walut 49 75%7 Rentowno $ci obligacji skarbowych
37 - 4,7 71 -
35 4 - 45 6,7 -
33 - 43 63 1
31 - - 4,1 59 1
29 39 >
’ ’ 51 -
2,7 37 47 -
25 - 3,5 43 -
2,3 + 33 39 +
2,1 + 31 3,5 -
7 ¥ A R
88322 aoe 2 2 2 229 2 W T T W2 2w o=
2T dezF daF Mol o e g ¥ i gL sgEgiLtsgEgttsE L F
g = ® £ 2 6 g 2 & g = © g = &
——USD (lewa 08) —— EUR (prawa 0$) —2d —5l —10
% 1-miesi gczne stawki rynku pieni  eznego 60/23 - 8-miesi gczne stawki rynku pieni - gznego
6,7 - 5’6 |
6,3 6,3 -
6,0 1
59 - 57 -
55 54 -
51 -
31 48
47 4 45 |
43 42
39
3,9 - 3,6 -
B s b g3 3 L e ad e ez szszsccocreuuoe
- - - - - - - = - > T N > & N > & N > % N > T N >
FEisgisgisiays FEESEETEETEETE LS
— WIBOR 1M —— FRA 1x2 ——WIBOR3M ——FRA3x6 ——FRA6x9
24 L MdPLN Podaz itaczna sprzeda  papieréw skarbowych Przetargi bonéw skarbowych w 2012/2013 r. (mIn zf)
1 1 Data ;
2 —=
przetargu OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
18 = 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. 3117/1332
07.01.2013 20-tyg.: 2000-3000 10967/3602
04.02.2013 20-tyg.: 1000-2000 17281747
* na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
5 S>SXRQEI>IARPE>INRIZ>IAKLS>IARJE>IXRXD
= inne l;r)nyskarbowe - l52-tyg.r\l‘)onyskarboweN lobligacjé\‘ 2L A
obligacje 5L obligacje 10L obligacje 20L
pozostate obligacje odkup hondw skarbowych  =laczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2012/2013 r. (minz ¥
miesiac | przetarg Il przetara Przetara zamiany
data obliaacie oferta sprzedaz data obligacie oferta  sprzed data obliaacie sprzedaz
Luty “12 9.02 OK0114/PS1016 3500-5500 5049 16.02 Wz0117 1000-3000 3518 | 1.02 DS1021: 1000-3000 2937
marzec 14.03 OKO0114 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 2000-4000 42484
czerwiec 20.06 PS0417 2000-4000 4973,7 14.06 OK0712/0K1012 Wz/iz
lipiec 19.07 OKO0714 2000-5000 5842,1 5.07 OK0712/0K1012 PS0417/DS1021
sierpien 1.08 PS0417 2000-4000 4410,5
wrzesien 19.09 WZ/DS/IZ  2000-4000 3458,8 5.09 OK1012/0K0113 WZ0117/PS0417
pazdziernik | 4.10 WZ /PS 3000-5000 5900,9 @ 23.10 OKO0714/DS1023 5000-9000 78405
listopad 8.11 PS0418 2000-4000 4526,3 21.11 OK0113/PS0413 DS/Wz
grudzien 6.12 OK0113/PS0413 WS
styczen13 | 3.01 DS1023/WS0429 3000-5000 3664,3 | 23.01 OK0715/PS0418 6000-9000 13693,8
luty 7.02 PS0418/WZ0117 4000-6000 5806,5 @ 13.02 OKO0715/WZ0124 3000-5000
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja zwykta, *** oferta/sprzedaz, **** w lutym 2012 zamiast aukcji zamiany odbyta sie standardowa aukcja DS1021

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

MAKROskop Luty 2013

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
11 lutego 12 13 14 15
PL: Bilans pfatniczy (XII) EZ: Produkcja przemystowa (XII) | PL: Podaz pienigdza (1) PL: CPI ()
US: Sprzedaz detaliczna (1) DE: Wstepny PKB (IV kw.) US: Produkcja przemystowa (1)
EZ: Wstepny PKB (IV kw.) US: Wstepny indeks Michigan (1)
18 19 20 21 22

PL: Place i zatrudnienie (1)

DE: Indeks ZEW (1)
PL: Produkcja przemysfowa (1)
PL: PPI (I)

US: Rozpoczete budowy doméw
)
US: Pozwolenia na budowe
doméw (1)

US: Minutes Fed

PL: Minutes RPP

DE: Wstepny PMI - przemyst (I1)
EZ: Wstepny PMI - przemyst (1)
CN: Wstepny PMI — przemyst (1)
US: CPI ()

US: Sprzedaz doméw (1)

US: Indeks Philly Fed (II)

DE: Indeks Ifo (II)

25
PL: Sprzedaz detaliczna i
stopa bezrobocia (1l)

26

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

US: Indeks nastrojow
konsumentow (lI)

US: Sprzedaz nowych domow (1)

27

US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (I)

US: Niezakonczona sprzedaz
doméw (1)

28

PL: Oczekiwania inflacyjne (1l)
EZ: HICP (1)

US: Drugi szacunek PKB (IV
kw.)

1 marca

PL: PMI - przemyst (1)
DE: PMI - przemyst (1)
EZ: PMI — przemyst (Il)
EZ: Wstepny HICP (Il)
CN: PMI - przemyst (1)
US: Dochody osobiste (1)
US: Wydatki konsumentow (1)
US: Bazowy PCE (I)

US: Indeks Michigan ()
US: ISM - przemyst (II)

4
EZ: Indeks Sentix (IIl)

5

DE: PMI — ustugi (1)

EZ: PMI — ustugi (Il)

EZ: Sprzedaz detaliczna ()

6

PL: Decyzja RPP

EZ: Rewizja PKB (IV kw.)

US: Raport ADP (1l)

US: Zamowienia przemystowe (1)
US: Bezowa Ksiega Fed

7

DE: Zamowienia przemystowe (1)
GB: Decyzja BoE

EZ: Decyzja EBC

US: Bilans handlowy (1)

8

DE: Produkcja przemystowa (1)
US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (1)

US: Stopa bezrobocia (I1)

11
DE: Eksport (1)

12

13

EZ: Produkcja przemystowa (I)
US: Sprzedaz detaliczna (1l)

14

PL: CPI (1)

PL: Podaz pienigdza (Il)
PL: Bilans pfatniczy (XIl)

15

EZ: HICP (II)

US: Produkcja przemystowa (1)
US: CPI (If)

US: Wstepny indeks Michigan (Ill)

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

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2013 roku

| I 11 W, v VIV v I X XI Xl
Posiedzenie EBC 10 7 7 4 2 6 4 1 5 2 7 5

Posiedzenie RPP 89 56 56 910 78 45 23 20 34 12 56 34
Minutes RPP 2% 21 21 25 23 20 - 22 19 17 21 19
PKB* - - 1 - 31 - - 30 - - 29 -

Inflacja CP! 15 150 14 15 15 13 15 14 13 15 14 13
Inflacja bazowa 16 - 15 16 16 14 16 16 16 16 15 16

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

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza
Wskazniki koniunktury

18 19 19
18 19 19

18 18 18

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

18 21 19
18 21 19

17 20 18

17 20 18
17 20 18

16 19 17

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

22 22 21

22 23 20

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 Luty 2013

Wskazniki miesi eczne

sty12 lut12 mar12 kwi12 maj12 cze12 lip12 sie12 wrz12 paz12 lis12 gru12 sty13 |ut13
PMI okt | 522 500 501 492 489 480 497 483 470 473 482 485 485 489
Produkcja przemystowa %ir | 91 48 08 28 43 12 54 06 52 47 09 106 35 -28
Produkcja budowlano- %r | 322 120 35 81 62 52 87 50 79 36 53 248 152 -148
montazowa
Sprzedaz detaliczna » %or | 143 137 107 55 77 64 69 58 31 33 24 25 30 07
Stopa bezrobocia % | 132 134 133 129 126 123 123 124 124 125 129 134 142 145
Place brutto w sektorze % tir 8,1 43 3,8 34 38 43 24 2,7 1,6 28 2,7 24 1.2 44
przedsigbiorstw 2
Zatrudnienie w sekiorze g e | 09 06 06 03 03 01 00 00 00 00 03 05 -3 -4
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) %ir | 62 44 25 24 46 06 98 37 08 154 78 01 31 48
Import (w euro) %or | 69 56 15 33 20 63 21 32 32 75 44 42 03 00
Bilans handiowy mnEUR| -687 -883 544  -420 846 372 367 98 44 221 394 629 300 -315
Rachunek biezacy mnEUR| 1994 1909 -585 655 454 1002 -1005 901 1457 755 1490 -543 -1393 -1016
Rachunek biezacy %PKB | 50 53 51 49 49 46 44 41 41 37 37 34 32 31
Saldo budzety mAPLN | -53 165 230 -248 270 211 243 229 211 341 304 311 55  -170
(narastajaco)
Saldo budzetu
s %planu | 151 472 656 709 774 602 696 655 604 975 869 888 155 486
Inflacja (CP) %or | 41 43 39 40 36 43 40 38 38 34 28 24 19 18
Inflacja bazowa po wyk. %or | 25 26 24 27 23 23 23 21 19 19 17 14 19 17
cen zywnoscl | energli
Ceny produkgji (PPI) %ir | 79 60 44 44 52 44 36 30 18 10 04 A1 -5  -08
Poda pieniadza (M3) %or | 137 124 91 102 114 10 110 98 76 80 57 46 54 67
Zobowiazania %or | 128 125 85 100 108 104 109 95 79 81 58 47 58 60
Naleznosci %r | 145 130 128 134 131 107 75 74 54 54 23 23 26 38
EUR/PLN PN | 437 418 414 418 430 430 419 400 414 411 413 410 414 417
USD/PLN PLN | 339 316 313 317 336 343 341 330 322 347 322 312 311 340
CHF/PLN PN | 361 347 343 347 358 358 349 341 342 340 343 339 337 338
Stopa referencyjna % 4,50 4,50 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,50 4,25 4,00 3,75
WIBOR 3M % | 499 497 495 494 505 512 513 510 495 482 462 426 403 378
RenownosCbonow 524yg. % | 451 450 448 458 475 475 464 458 453 442 414 394 362 350
Rentownos¢ obligagj 2L % | 475 466 458 467 ATT AT 446 412 409 394 366 323 325 330
Rentownos¢ obligagj 5L % | 520 500 488 497 497 485 458 443 428 412 378 335 346 351
RenownosC obligai 10L % | 574 553 545 550 541 524 499 488 485 459 421 387 391 396

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK;

11

2 nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;




[B w==x | Bank Zachodni WBK

Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Luty 2013

2010 2011 2012 2013 | 1Q12 2012 3Q12  4Q12 1013 2013 3Q13  4Q13
PKB mdPLN | 14166 15232 15993 16426 | 3707 3883 3921 4482 3804 3968 4014 4639
PKB %k | 39 43 2,0 12 36 23 14 10 05 10 13 20
Popyt krajowy %rr | 46 34 0.1 02 25 04 07 07 40 05 00 05
Spozycie indywidualne %rr | 32 25 05 10 17 12 0.1 40 08 0,9 10 14
Nakdady brutto nadrodki g\ | 4 90 06 20 | 60 13 A5 04 40 40 20 02
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 9,0 7,7 1,0 0,1 49 2,8 0,1 -3,2 2,9 0,3 -0,5 343
Produkcja budowlano- %or | 46 123 10 88 | 138 22 110 126 148 96 16 b
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ %rr | 6.1 112 6,0 32 126 65 53 09 77 25 36 43
Stopa bezrobocia ® % 124 125 134 140 | 133 123 124 134 145 137 135 140
Ptace brutto w gospodarce
arodont %rr | 39 52 37 30 52 39 28 29 33 35 34 38
Zatrudnienie w gospodarce o | 06 0,0 42 02 02 04 03 40 10 09 07
narodowej
Eksport (w euro) %rr | 228 121 4 65 4 0.4 37 82 48 50 60 100
Import (w euro) %rr | 249 122 0.4 34 43 35 6 28 15 15 40 65
Bilans handiowy mnEUR | -8893 -10050 4982  -616 | 2115 -1640  -425 = -802 962 414 289 470
Rachunek biezacy mNEUR | -18129 17977 12873 5176 | 4515 2203 -3367 2788 -2900 -599 915 762
Rachunek biezacy %PKB | 5.1 49 34 A3 | 51 46 41 34 29 25 48 -3
Wynik general government % PKB -7.9 -5,0 -3,5 -3,5 - -
Inflacia (CP!) %rr | 26 43 37 17 41 40 39 29 18 13 17 21
Inflacja (CPI) b %rr | 31 46 24 23 39 43 38 24 17 12 19 23
Inflacja bazowa po wyk %k | 16 24 22 19 25 25 21 17 19 16 19 22
cen zywnosci i energii
Ceny produkeji (PPI) %rr | 21 76 34 01 6,1 47 28 01 40 09 02 15
Podaz pieniadza (M3) b %rr | 88 125 45 36 9,1 110 76 46 6,6 58 5,1 35
Zobowigzania ® % rir 91 11,7 47 35 8,5 104 79 47 6,4 57 5,0 35
Naleznosci ® %rr | 92 144 12 37 | 128 107 54 23 35 44 54 12
EUR/PLN PIN | 399 412 419 414 | 423 426 414 411 447 416 415 410
USDIPLN PLN | 302 296 326 300 | 323 332 331 347 342 309 309 305
CHF/PLN PLN | 290 334 347 335 | 350 355 344 340 339 337 335 331
Stopa referencyjna % 3,50 4,50 4,25 3,50 4,50 4,75 4,75 4,25 3,50 3,50 3,50 3,50
WIBOR 3M % 394 454 491 364 | 497 504 506 457 38 351 358 365
Rentownos¢ bonow 52yg. % 396 451 448 360 | 450 460 458 416 353 346 361 38
Rentownos¢ obligacj 2L % 472 481 430 339 | 466 471 422 361 327 32 341 361
Rentownoé¢ obligacj 5L % 531 544 453 361 | 502 493 443 375 348 348 363 385
Rentownos¢ obligacji 10L % 574 598 502 408 | 558 538 491 422 394 394 410 435

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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MAKROskop Luty 2013

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 11.02.2013 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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