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Mocnhe zakonczenie

» RPP zaskoczyta w marcu obni  zka gtéwnych stép procentowych o 50 pkt bazowych.

W efekcie, stopa referencyjna NBP spadta do 3,25%,  najni zszego poziomu w historii.
Naszym zdaniem jednorazowe gtebsze ciecie stép na zakonczenie cyklu byto uzasadnione.
Rada zasugerowata do$¢ zdecydowanie, ze cykl tagodzenia polityki sie zakonczyt, chociaz
nie zamknefa sobie catkowicie drzwi do kolejnych obnizek. Prezes Marek Belka dopuscit
mozliwos¢ obnizki stép, ale tylko w sytuacji, jesli scenariusz makroekonomiczny bedzie
istotnie odbiegat od tego zarysowanego w projekcji. Naszym zdaniem raczej nie bedzie to
miato miejsca. Tak czy inaczej, do lipca stopy procentowe NBP zapewne pozostang bez
zmian.

= Oczekiwany przez nas scenariusz rozwoju sytuacji ek ~ onomicznej nie zmienit si e
znaczaco. Co prawda opublikowane ostatnio dane byty nieco lepsze od oczekiwa n,
jednak tak jak w grudniu nie nale zato ogtasza ¢ katastrofy, tak teraz za wcze $nie jest,
aby powiedzie €, ze rozpocz elo si e ozywienie. Wedtug nas, dane za luty i marzec moga
by¢ ponownie rozczarowujace, potwierdzajac, ze w pierwszym kwartale mieliSmy
kontynuacje spowolnienia. Z drugiej strony, nic nie wskazuje na to, aby miaty spetni¢ sie
pesymistyczne scenariusze moéwigce o spadku PKB. Utrzymujemy nasza prognoze
wzrostu gospodarczego o ok. 0,5% r/r w | kwartale i wcigz spodziewamy sie, ze kazdy
kolejny kwartat bedzie lepszy. Nastgpi to gtownie za sprawg ozywienia eksportu, a
zakonczenie roku moze przynies¢ tempo wzrostu gospodarczego powyzej 2%.

= Stabe nadchodz ace dane z realnej gospodarki, wraz z dalszym spadki  em inflacji,
mog g obudzi ¢ na nowo oczekiwania na kontynuacj e obnizek stép procentowych.
Jednak naszym zdaniem, taki scenariusz makroekonomiczny zostat wziety pod uwage
przez Rade Polityki Pienieznej, gdy podjeta decyzje o ogtoszeniu konca cyklu obnizek.
Dlatego tez, jesli rynek stopy procentowej (FRA, IRS, obligacje) zareaguje w najblizszych
tygodniach pozytywnie na nadchodzace z gospodarki informacje, moze sie okaza¢, ze
bedzie to miato efekt krétkotrwaty. Mniej wiecej do potowy roku mozemy mieé do czynienia
z trendem bocznym na rynku stopy procentowej, jednak w dalszej perspektywie
podtrzymujemy nasze prognozy wzrostu rentownosci.

= Trend wzrostowy obserwowany w notowaniach EURPLN od pocz atku roku ulegt w
lutym zatrzymaniu. Nastgpito to dzieki lepszym od prognoz danym makroekonomicznym z
kraju (styczniowe produkcja oraz sprzedaz i PKB za IV kw.), ktére ograniczyly oczekiwania na
marcowg obnizke stép NBP. Zioty byt stosunkowo odporny na wzrost awersji do ryzyka
zainicjowanej po wyborach we Wioszech, a dodatkowym wsparciem dla krajowej waluty byta
decyzja agencji Fitch o podniesieniu perspektyw ratingu Polski. Testowanie strefy wsparcia w
okolicach 4,11-4,12 nie powiodto sie i nie oczekujemy powrotu kursu w te okolice w
najblizszym czasie. Kolejne dane moga mie¢ raczej negatywny wplyw na ziotego,
szczegolnie, jesli na rynkach globalnych wzrosnie awersja do ryzyka. Podtrzymujemy
prognoze umochienia ztotego w drugiej potowie roku.

Na rynku finansowym 12 marca 2013 r.:

Stopa depozytowa NBP 1,75 WIBOR 3M 3,46 EURPLN 4,1500
Stopa referencyjna NBP 3,25 Rentowno$c obligacji skarbowych 2 lata 3,32  USDPLN 3,1887
Stopa lombardowa NBP 4,75  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 3,51  CHFPLN 3,3643

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 12.03.2013 r.

skarb.bzwbk.pl
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Koniec kryzysu ... czy fatamorgana?

» Widoczna poprawa indekséw koniunktury dla najwazniejszych
$wiatowych gospodarek wzmocnita nadzieje, ze po bardzo stabym
IV kwartale 2012 aktywno$¢ ekonomiczna na $wiecie niebawem
zacznie sie poprawiac.

= Warto jednak zwr6ci¢ uwage na dwie kwestie: (1) odbicie
wskaznikéw jest bardzo nierébwnomierne, szczegélnie w strefie
euro, gdzie obok wyraznej poprawy nastrojow w gospodarce
niemieckiej widoczna jest dalsza zapas¢ w krajach Potudnia oraz
m.in. we Francji; (2) globalne ozywienie bedzie powolne,
wolniejsze niz zakladaty wczesniejsze przewidywania. Wskazujg
na to m.in. najnowsze rewizje prognoz ekonomicznych Komisji
Europejskiej i EBC.

= Wolniejsze niz planowano tempo wychodzenia Europy z reces;ji
oraz niespodzianki na scenie politycznej (m.in. wynik wyboréw we
Wioszech) sugeruja, ze nadal za wczesnie, aby ogtosi¢, ze na
horyzoncie jest juz widoczny koniec europejskiego kryzysu
zadluzeniowego i gospodarczego. Oczekujemy jednak, ze
stopniowe ozywienie aktywnosci ekonomicznej u naszych
gtéwnych partneréw handlowych bedzie kontynuowane. To z kolei
powinno sie z czasem przeklada¢ na wyniki polskiego eksportu i
przemystu.

= Krajowe indeksy koniunktury nie zapowiadajg na razie przetomu
w gospodarce, ale niewatpliwie sugeruja, ze negatywne tendencje
przestaty sie nasila¢. Indeks PMI dla przemystu wzrést w lutym
piaty raz z rzedu, pozostajac jednak ponizej neutralnego poziomu
50 pkt. Poprawity sie m.in. subindeksy zamoéwien eksportowych i
zatrudnienia. Indeksy koniunktury GUS wprawdzie nie zanotowaty
wyraznej poprawy, ale w wiekszosci branz wyhamowatly spadki.
Wyjatkiem jest budownictwo, gdzie rekordowo zle nastroje nadal
sie pogarszaja. W lutym zanotowano poprawe nastrojow
konsumentéw (ktére jednak ogdélnie pozostajg dos¢ stabe).

Styczniowe (i g rudniowe ) dane pod wptywem zaburze h

= Czes$¢ danych za styczen (m.in. produkcja i sprzedaz detaliczna)
okazafa sie lepsza od prognoz, odnotowujgc jednoczesnie poprawe
w poréwnaniu ze stabymi wynikami grudnia. Odbicie to wynikato
jednak z oddzialywania efektéw statystycznych i przejsciowych
zaburzen (w przypadku produkcji réznica w liczbie dni roboczych, w
przypadku sprzedazy detalicznej przesuniecie duzej czesci ptatnosci
doptat dla rolnikéw z grudnia na styczen, o czym pisali$my juz przed
miesigcem) i dlatego nie nalezy tego traktowac jako zapowiedzi
ozywienia w gospodarce, a raczej ponowne odchylenie od trendu.

= Ozywienie w przemysle nadejdzie prawdopodobnie w dalszej
czesci roku, wraz ze wzrostem zamoéwien eksportowych. Jednak na
trwalg i wyrazng poprawe popytu konsumentdéw trzeba bedzie
zaczeka¢ dituzej. W budownictwie rowniez nie spodziewamy sie w
najblizszych miesigcach trwatej poprawy, chociaz dane za luty
znowu beda wygladac lepiej ze wzgledu na silny efekt niskiej bazy.

... ale odbicie PKB od dna coraz bli zej

= Dane o PKB za IV kw. 2012, ktére pozytywnie zaskoczyly czesé
analitykow i cztonkéw RPP, dla nas nie byly niespodziankg i nie
sygnalizujg jeszcze w naszej ocenie odwrdcenia negatywnych
tendencji. Spadek inwestyc;ji, ktory stracit na sile w IV kw., moze
pogtebi¢ sie w kolejnych kwartatach. Popyt konsumpcyjny moze
odbi¢ w gére w | kw. w wyniku przesuniecia ptatnosci dla rolnikow,
ale nie bedzie to efekt trwaly i w dalszej czesci roku popyt
pozostanie niski.

= Niemniej, podtrzymujemy teze, ze obecnie znajdujemy sie w
dotku koniunktury i poczynajac od Il kwartatu powinnismy
zaobserwowa¢ stopniowe ozywienie wzrostu gospodarczego,
ktérego gtéwnym motorem bedzie eksport.

» Naszym zdaniem jeszcze za wczes$nie, aby podwyzszaé prognozy
wzrostu PKB, ale bilans ryzyk stopniowo przesuwa sie w gore.
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Inflacja zmierza w kierunku 1%

= Spadek inflacji w styczniu byt szybszy niz oczekiwano — wzrost
CPI wyniést zaledwie 1,7% r/r. Wykres obok pokazuje, ze za
poziom inflacji niemal w catosci odpowiada obecnie wzrost cen
zywnosci oraz kosztéw zwigzanych z mieszkaniem, podczas gdy
wzrosty cen pozostatych towaréw i ustug sg minimalne.

= W kolejnych miesigcach przewidujemy dalszy spadek inflacji, do
niemal 1% w Il kwartale. Jednoczesnie, inflacja bazowa powinna
pozosta¢ blisko poziomu 1,5% (lub ponizej). O braku presji
inflacyjnej swiadczy tez ujemna dynamika PPI, ktéra pewnie
pozostanie ponizej zera w | potroczu.

= Rewizja wag w koszyku CPI, ktérej GUS dokona wraz z publikacjg
danych za luty, nie powinna mie¢ mocnego wplywu na inflacie w
krotkim terminie (szacujemy, ze moze jg podniesé o ok. 0,02 pp), ale
moze nieco zmieni¢ przebieg sciezki inflacyjnej w trakcie roku.

... wspieraj gc realne dochody

= Styczniowy mocny spadek dynamiki ptac w sektorze
przedsiebiorstw (do 0,4% r/r) wynikat m.in. z efektu bardzo
wysokiej bazy (w 2012 r. wyptate czesci wynagrodzen przesunieto
z lutego na styczen). Z tego powodu nalezy oczekiwaé, ze w
lutym tego roku dynamika ptac (przejsciowo) odbije w gore.
Niemniej, $rednie tempo wzrostu wynagrodzen pozostanie
umiarkowane przez reszte roku.

= Szybko spadajgca inflacja podnosi jednak realng dynamike
dochodow. Skorzystajg z tego w szczegdllnosci gospodarstwa
rencistow i emerytdw, ktérych swiadczenia zostang zwaloryzowane
w marcu w oparciu o wysoki wskaznik CPl z 2012 .

= Z drugiej strony, szanse na ozywienie konsumpcji ogranicza
oczekiwany przez nas dalszy wzrost sktonnosci do oszczedzania
gospodarstw domowych (rozpoczety juz w Il pétroczu 2012).

Bezrobocie ro $nie, ale pracuj acych (na razie) nie ubywa

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w styczniu do 14,2%,
a skorygowana sezonowo stopa bezrobocia wg BAEL do 10,6%.
To najwyzsze poziomy od odpowiednio 6 i 5 lat.

= Co ciekawe, za wzrostem bezrobocia stoi przede wszystkim
wzrost aktywnosci zawodowej, a nie istotny ubytek liczby miejsc
pracy. Wg danych BAEL liczba pracujacych nie wykazuje istotnej
tendencji spadkowej. Z drugiej strony, przecietne zatrudnienie w
sektorze przedsiebiorstw stopniowo malatlo w 2012 r. Tendencje
spadkowa pod koniec roku wykazata réwniez liczba pracujgcych
implikowana przez dane GUS o bezrobociu rejestrowanym.

= Badania ankietowe wykazujg, ze wigcej firm planuje zwolnienia
niz zatrudnianie nowych pracownikéw, cho¢ deklarowane tempo
redukcji zatrudnienia wyraznie zmalato w ostatnich miesigcach.

Nagte (przejsciowe?) pogorszenie bilansu handlowego

= Koniec 2012 r. przyniést gwattowne odwrécenie trendu poprawy
salda wymiany handlowej, obserwowanego w poprzednich
miesigcach. W efekcie, w grudniu deficyt obrotéw towarowych
wyniost 1,2 mld €, najwiecej od dwdch lat. Podejrzewamy jednak,
ze bylo to przejsciowe zaburzenie, wynikajace m.in. z efektéw
kalendarzowych, ktére wyraznie obnizyly warto$¢ eksportu i
produkcji przemystowej w grudniu.

= Deficyt obrotdw biezacych wyniost w 2012 r. 13,5 mid €, czyli
3,5% PKB (wobec 17,98 mid €i4,9% PKB w 2011 r.).

= W kolejnych miesigcach i kwartatach spodziewamy sie ozywienia
eksportu, przy umiarkowanej dynamice importu, bedacej pochodng
stabego popytu krajowego. Efektem bedzie dalsza poprawa bilansu
handlowego i obrotéw biezacych. Tzw. eksport netto pozostanie
gtbwnym motorem wzrostu gospodarczego w tym roku.
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Fragmenty komunikatéw RPP
(poréwnanie ostatnich zdan z grudnia, stycznia i lutego)

Styczen: Jesli naptywajace informacje bedg potwierdzaly trwato$¢
ostabienia koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia sie¢ 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 presji
inflacyjnej, w tym od wynikéw marcowej projekcji makroekonomicznej

Marzec: W ocenie Rady, istotne ztagodzenie polityki pienigznej
dokonane w ostatnich miesigcach i na marcowym posiedzeniu Rady
pozwoli na ksztattowanie si¢ inflacji w poblizu celu w $rednim okresie i
jednoczesnie sprzyja ozywieniu polskiej gospodarki.

Projekcje NBP kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB
Mar 12 Lip 12 Lis 12 Mar 13
2013 1,1-3,5 1,0-3,2 0,5-2,5 0,6-2,0
2014 1,944 1,7-4,2 1,1-3,5 1,4-3,7
2015 X X X 1,9-4,4
Inflacja CPI
Mar 12 Lip 12 Lis 12 Mar 13
2013 2,2-3,6 2,0-34 1,8-3,1 1,3-1,9
2014 1,2-3,0 1,0-2,7 0,7-2,4 0,8-2,4
2015 X X X 0,7-2,4

Projekcja marcowa PKB na tle projekcji listopadowej
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Zrédio: NBP, Reuters, BZ WBK

Mocne uderzenie na koniec cyklu

= RPP zaskoczyla w marcu obnizkg gtownych stép procentowych
o 50 pb. W efekcie, stopa referencyjna NBP spadfa do 3,25%,
najnizszego poziomu w historii. Najwyrazniej RPP stwierdzita, ze
nowa projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego daje podstawy do
gtebszej redukcji stop i ze nie ma sensu tego odwlekaé. Naszym
zdaniem jednorazowe gtebsze ciecie stép byto uzasadnione i
szkoda, iz dopiero teraz Rada doszta do takiego wniosku. Od
dawna argumentowalismy, ze sytuacja gospodarcza uzasadniata
obnizke stopy referencyjnej w okolice 3%.

= Prezes Marek Belka powiedziat na konferencji prasowej oraz w
pOzniejszym wywiadzie, ze Rada zostawia sobie furtke na
dodatkowg ewentualng obnizke (podejscie ‘wait-and-see’), ale
podkreslit, ze ztagodzenie polityki jest mozliwe tylko w sytuaciji,
jesli  rzeczywistos¢ bedzie istotnie odbiega¢ od projekcji.
Jednoczesnie, dat do zrozumienia, ze do lipca (do czasu publikaciji
nowej projekcji NBP) stopy procentowe najprawdopodobniej
pozostang bez zmian.

= W tej sytuacji, kolejne stabe dane z gospodarki realnej oraz
dalszy spadek inflacji moga rozbudzi¢ spekulacje rynkowe nt.
nastepnych cie¢ w drugiej potowie roku. Rzeczywiscie, dane o
produkcji i sprzedazy w najblizszych miesigcach nie pokazg
powtdrki ze stycznia. Jednoczesnie, inflacja bedzie dalej spadac i
niebawem obnizy sie do ok. 1%. Wydaje nam sie jednak, ze jesli
pod wptywem tych informacji rynkowe stopy procentowe (FRA,
IRS) pokaza kolejne spadki, to beda one raczej tymczasowe.
Wraz z uptywem czasu powinny sie nasila¢ sygnaly, wskazujace
na realizacje scenariusza stopniowego ozywienia gospodarczego
w Europie i w Polsce. Bedzie to oznaczalo, ze cykl obnizek stép
procentowych zakonczyt sie i stopy NBP pozostang bez zmian nie
tylko do lipca, ale co najmniej do konca tego roku.

Stopniowe o0 zywienie nie stwarza zagro zenia dla inflacji

= Nowa projekcja NBP przewiduje — podobnie jak nasze prognozy
— ze dotek w obecnym cyklu koniunkturalnym ma miejsce na
przetomie 2012 i 2013 roku. Wedtug projekcji ,od drugiej potowy
2013 r. dynamika PKB w ujeciu r/r bedzie stopniowo rosta, przy
czym do Il kw. 2014 r. pozostanie ponizej tempa potencjalnego”.

= W efekcie, ujemna luka popytowa bedzie nadal narasta¢ w
najblizszych kwartatach i dopiero pod koniec horyzontu prognozy
(w 2015 r.) zacznie sie stopniowo domykac.

= Scenariusz powolnego ozywienia gospodarczego, w ktdérym
dynamika popytu krajowego pozostanie stosunkowo niska,
oznacza brak powaznych zagrozen inflacyjnych.

= Projekcja NBP zaktada stabilizacje inflacji CPI blisko poziomu
1,5% (dolnego poziomu dopuszczalnych odchylen od celu NBP)
niemal w calym horyzoncie prognozy (czyli do konca 2015 r.).
Centralna $ciezka inflacji w najblizszych kwartatach znajduje sie
wyraznie ponizej tej prognozowanej w listopadzie, za co odpowiada
wg NBP gtéwnie nizsza dynamika cen energii (obnizka cen gazu).
Jednoczesnie, dalszemu obnizeniu ulegly przewidywania
dotyczace inflacji bazowej, ktéra wg obecnej projekcji ma wynies¢
Srednio zaledwie 0,7% w 2014 r i 1,1% w 2015 r. To wiasnie na
zachowanie i perspektywy inflacji bazowej zwracali w ostatnich
miesigcach szczeg6lng uwage Marek Belka i inni czitonkowie RPP.
= Wyniki projekcji NBP nie tylko potwierdzajg, ze w marcu
faktycznie mozna byto bezpiecznie dokona¢ gtebszej obnizki stop,
ale sktaniajg wrecz do pytania, czy nie mozna by stép obnizy¢
jeszcze mocniej. Fakt, ze Rada zasygnalizowata koniec cyklu
sugeruje, ze nie do konca wierzy w zarysowang przez raport NBP
projekcje (co potwierdzit Marek Belka). W tej sytuacji,
oczekiwania rynku (i czitonkéw RPP) odnos$nie przysztych zmian
stop procentowych moga by¢ wrazliwe na dane makro
naptywajgce w kolejnych miesigcach z polskiej gospodarki.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesi gcznie)

MCI w trendzie spadkowym

= W ciggu ostatnich miesiecy nominalny indeks restrykcyjnosci
polityki pienieznej MCI poruszat sie w trendzie spadkowym. W
kierunku spadku indeksu dziataly obnizki stép procentowych
NBP, wplywajace na stawki rynku pienieznego
($redniomiesieczna stawka WIBOR3M spadta od szczytu MCI w
sierpniu 2012 r. do lutego 2013 r. o prawie 130 punktow

bazowych) oraz ostabienie zlotego (Sredniomiesieczny kurs
EURPLN wzrést od sierpnia 2012 r. do lutego 2013 r. o ok. 2%).

= Spodziewamy sie dalszego spadku indeksu restrykcyjnosci
polityki pienieznej w marcu (wptyw obnizki stop NBP o 50 punktéw
bazowych) i nastepnie stabilizacji w kolejnych miesigcach dzieki
zakonczeniu cyklu tagodzenia polityki pienieznej i spodziewanemu
nieznacznemu wzmocnieniu ztotego.

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

Glapinski (0,99)
Gilowska (0,99)

Kazmierczak (1,07)
Hausner (1,03)

Zielinska-Gtebocka (0,94)
Belka (0,92)

Chojna-Duch (0,49)
Bratkowski (0,37)

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za
glosowanie zgodne z podjeta decyzjg
przyznawany jest 1 pkt, za gltosowanie za
bardziej jastrzebia decyzjg niz podjeta
przyznawane sg 2 pkt., a za gtosowanie za
mniej  jastrzebig  decyzjg niz  podjeta
przyznawane jest 0 pkt. Warto$¢ indeksu dla
danego bankiera centralnego to $rednia wazona
punktéw za wszystkie glosowania. Ostatnie
glosowania majg najwieksza wage, odlegte w
czasie — mniejsza.

Liczby przy nazwisku danego cztonka 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.

W styczniu mato ch etnych do znacz acej obni zki

Styczniowe wyniki glosowania RPP nie byly zaskakujace. Andrzej Bratkowski
gotéw byt (jako jedyny) obnizy¢ stopy procentowe o 125 pkt bazowych. Obnizke
0 50 pb poparta oprécz niego tylko Elzbieta Chojna-Duch. Zyta Gilowska byta
nieobecna. Obnizka o 25 pb przeszia jednogtosnie. Wptyneto to nieco na indeks
restrykcyjnosci  poszczegdllnych czlonkéw RPP. Niemniej, dodatkowo
zdecydowali$my sie zmieni¢ ich potozenie na skali ze wzgledu na liczne
wypowiedzi po lutowym posiedzeniu — Adam Glapihski sugerowat, ze nie poprze
kolejnych obnizek, a decyzja w marcu zalezata chyba w najwiekszym stopniu od
Jerzego Hausnera i Andrzeja Kazmierczaka.

W marcu obni zka podobno nie byta wcale przes adzona

Przed marcowym posiedzeniem RPP mielismy do czynienia z wieloma
wypowiedziami cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. Niektérzy z nich (Glapinski,
Winiecki) twierdzili, ze nie sg juz sktonni poprze¢ dalszych obnizek stép. Inni
wcigz zgtaszali takg che¢ (Bratkowski, Chojna-Duch), choé wcale nie byl
przekonani czy uda im sie przekona¢ wiekszo$¢ w RPP. Na uwage zastugiwaty
réwniez te wypowiedzi, ktére uznawaly marcowe posiedzenie za szczegolnie
wazne nie tylko w kontekscie decyzji na temat stép procentowych, ale i
wypracowania sSrednioterminowej strategii Rady (Belka, Hausner). W sumie,
wydaje nam sie, ze za obnizkg w marcu mogto opowiedzie¢ sie piecioro lub
szescioro cztonkéw RPP (wlaczajac Prezesa NBP).

Zaskoczenie rynku obnizkg o 50 pb wyglada ciekawie w kontekscie polityki
komunikacyjnej RPP. Od kilku miesiecy Rada przekonywata, ze jest coraz blizej
przerwy w obnizkach, zarowno w komunikatach, jak i wypowiedziach
poszczegoélnych czionkéw. Miat zbliza¢ sie koniec cyklu obnizek stép
procentowych. | rzeczywiscie on nastapit. Jednak nikt nie spodziewat sie, ze
nastapi to z takim przytupem. Zaskoczenie rynku pokazuje najdobitniej reakcja
rynku - ztoty ostabit sie do euro o kilka groszy (do 4,16), a krzywa rentownosci
obnizyta sie o ok. 10 pb na krotkim koncu i ok. 5 pb na dlugim. Po opublikowaniu
komunikatu nastgpita czesciowa korekta tego ruchu.

Czy komunikacja b edzie spéjna z dziataniem?

Po wielu miesigcach obserwowania dzialania Rady Polityki Pienieznej nic nie
mozna stwierdzi¢ na pewno (oprécz tego, ze z pewnoscig nie jest nudno).
Jednakze, tym razem wydaje nam sig, ze po tak zdecydowanym stwierdzeniu o
zakonczeniu cyklu obnizek, trudno sobie wyobrazi¢ kolejng redukcje stop
oficjalnych w najblizszych miesigcach. Mowigc inaczej, mozna to sobie
wyobrazi¢ tylko w scenariuszu ekonomicznym znacznie odbiegajacym od
obecnie (przez Rade) oczekiwanego. | nie mowa tu przede wszystkim o
kolejnych odczytach inflacji (moze ona spas¢ nawet ponizej 1%), ale o
perspektywach ozywienia gospodarczego. Gdyby okazalo sie, ze ono nie
nastepuje albo jest wolniejsze od prognoz, wéwczas Rada mogtaby dokonac
dalszego poluzowania. Nie jest to obecnie naszym scenariuszem bazowym.

Co wiecej, naszym zdaniem, rzeczywiscie powoli dochodzimy do sytuaciji, w
ktorej dalsze gtebsze obnizki stop procentowych moglyby byé przesadne. Nie
warto doprowadza¢ do sytuacji analogicznej do tej, ktéra nastgpita w cyklu
obnizek stép (nadmierne zaciesnienie). Innymi stowy, nie warto goni¢ spadajacej
inflacji kolejnymi obnizkami, lepiej poczeka¢ na dalszy rozwdj sytuacji, ktory
najprawdopodobniej pokaze perspektywe powrotu inflacji do celu w $rednim
terminie.

Zrédto: GUS, NBP, Reuters, BZ WBK
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Rynek nieruchomosci

Dlug sektora finanséw publicznych ok. 53% PKB w 2012

= Zadtuzenie Skarbu Panstwa (SP) wyniosto na koniec grudnia 2012
r. 794 mid zt (co oznacza wzrost o niecate 3%, wobec ok. 10% w
2011 r.). Na podstawie tych danych oraz naszych szacunkéw nt.
zadtuzenia sektora samorzadowego przewidujemy, ze zadtuzenie
catego sektora finanséw publicznych (wg krajowej metodologii)
mogto wynies¢ na koniec 2012 ok. 53% PKB (w 2011 bylo to
53,5%). Oficjalne dane na ten temat pojawig sie na koniec marca.
W(g najnowszych prognoz KE dtug liczony wg ESA 95 wynidst 55,8%
PKB w 2012, a w tym roku wzrosnie do ok. 57% PKB.

= W naszej ocenie deficyt sektora finanséw publicznych za 2012 r.
obnizyt sie do ok. 3,5% PKB dzieki znacznemu ograniczeniu deficytu
sektora samorzadowego (do 2,7 mid zt z planowanych 11,4 mid z}),
ale réwniez deficytu rzadowego. To daje realne szanse na zniesienie
procedury nadmiernego deficytu w tym roku, co potwierdzit komisarz
ds. gospodarczych i walutowych Olli Rehn.

Niepewno $¢ w strefie euro utrzymuje si ¢

= Wyniki wyboréw parlamentarnych we Wioszech i obawy o
reformy spowodowaty zwrot inwestoréw w kierunku bezpiecznych
aktywoéw. W reakcji na wyniki wyborow nastgpita znaczaca
wyprzedaz wioskich, ale réwniez (cho¢ w mniejszym stopniu)
hiszpanskich obligacji. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze aukcje na
rynku pierwotnym wcigz cieszg sie duzym zainteresowaniem,
choc¢ papiery sprzedawane sg z wyzsza premig za ryzyko.

= W najblizszych tygodniach spodziewamy sie, ze rentownosci
obligacji na rynkach bazowych pozostang blisko biezacych
poziomow. Niestabilnos¢é polityczna we Wtioszech pozostanie
gtdbwnym czynnikiem ryzyka, przyczyniajac sie do wiekszej
zmiennosci na rynku. Uwaga inwestorOw skoncentruje sie na
dziataniach bankéw centralnych, gtéwnie EBC, ktory wczesniej
niejednokrotnie interweniowat w celu stabilizacji sytuacji na rynku.
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Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

2012 r. nie byt korzystny dla rynk  u mieszkaniowego

= Wzrost kredytéw mieszkaniowych spowolnit z 18,6% r/r w styczniu
2012 r. do zaledwie 1,0% r/r w grudniu. Popytowi na kredyt
zaszkodzity nowe regulacje dotyczace sposobu obliczania zdolnosci
kredytowej, wycofanie z oferty kredytéw walutowych (ich udziat w
nowo udzielonych kredytach spadt z 15% w | kw. do 1,5% w IV kw.),
wzrost oprocentowania (dla nowych uméw ztotowych wzrost z 6,6%
w 2011 r. do 7,0% w 2012 r.) oraz niepewnos$¢ co do zmian sytuacii
gospodarczej. taczna wartos¢ umoéw kredytowych zawartych w IV
kw. wyniosta 8,8 mid z}, najmniej od | kw. 2009 i to pomimo mocnego
wzrostu zainteresowania kredytami w ramach wygaszonego z
kohcem roku programu ,,Rodzina na swoim” (39,6% kw/kw).

= Podaz mieszkan rosta, w 2012 r. oddano do uzytkowania 153 tys.
nowych mieszkan (wzrost o 16,5% r/r). Deweloperzy zdecydowanie
przeszacowali prognozy popytu, czego wyrazem jest liczba 54 tys.
niesprzedanych mieszkan na rynku pierwotnym pod koniec 2012 r.
W IV kw. znaczaco zredukowano plany inwestycyjne — liczba
wydanych pozwolen na budowe spadia o 13% r/r, a liczba nowych
budéw o 26% r/r, zatem w 2013 r. zobaczymy zapewne spadek
liczby nowych mieszkan.

= Spadek popytu na mieszkania przy rosngcej podazy przetozyt sie
na spadki cen. Po szostym z rzedu roku tendencji spadkowej, ceny
mieszkan w najwiekszych miastach Polski powr6city do poziomu z
poczatku 2006 r. W grudniu 2012 r. byly one 0 4-6% nizsze niz rok
wczesniej i 0o 15-20% nizsze niz w kulminacyjnym momencie
boomu mieszkaniowego, tj. w potowie 2007 r.

= Naszym zdaniem 2013 r. nie przyniesie wyraznej poprawy —
wcigz obecne bedg negatywne czynniki opisane powyzej. Pewnym
wsparciem dla popytu moze byé spadek oprocentowania kredytow
na skutek tagodzenia polityki pienieznej, a spadek cen moze by¢
tagodzony ograniczeniem podazy mieszkan, ale nie sgdzimy, by te
czynniki byly w stanie odwréci¢ tendencje obserwowane w 2012 r.



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Rynek stopy procentowej

MAKROskop Marzec 2013

55

5,0 -

45 —,

Stawki rynku pieni eznego vs stopa referencyjna (%)

40 - ——WIBOR 3M
——FRA1X4
351 IRS 2Y PL
——FRA9X12
30 -
—— Stopa referencyjna
25 T T T T T T T T " T T T
S N s - -c
42 Krzywa rentowno $ci (%)
Y Spread 2-10Y (pb)
801 64
40 1 60 51
38 -
12 mar 28 lut 31gru
36 -
34 -
32 -
3,0 T T T T T T : : : !
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
—=—12mar13 —e—28ut13 ——31gru 12 lata
Rentowno $¢ 10Y obligacji Polski i Niemiec oraz stawka
10Y PL IRS (%)
56 r24
54 - 20
52 - - 1.9
5.0 - 18
i
> - 16
44 -
42 - P15
40 - o 14
38 - r 1.3
36 - - 12
34 T T i T T T T T T T T — 1.1
S e N T
—10YPLIRS ——10YPL ——10Y DE (prawa skala)
Finansowanie potrzeb po zyczkowych brutto w 2013 r.
E:)Jtrtz()eby po zyczkowe Finansowanie
145 mid PLN, w tym: Marzes, 8:
Razem: 78,3 mid zt (54%)
Potrzeby netto 457
Wykup dtugu
zagranicznego
Zagraniczne
Wykup dtugu
krajowego
Krajowe

Zrédio: Reuters, MF, BZ WBK

WIBOR-y na najni zszych poziomach w historii

= Luty byt kolejnym miesigcem stopniowego spadku stawek
WIBOR, ktore dla wszystkich tenoréw (oprécz 1M) osiggnety
najnizsze poziomy w historii. W tym samym czasie sytuacja na
rynku FRA byta bardziej zmienna. Nieco lepsze od oczekiwan
dane o produkcji i sprzedazy detalicznej ograniczyly oczekiwania
na marcowg obnizke stop, co wygenerowalo ruch wzrostowy
stawek, gtéwnie 6x9 i 9x12.

» Rada Polityki Pienieznej zaskoczyta rynki obnizkg stop NBP o 50
pb w marcu. Niespodzianka ze strony Rady spowodowata dos$¢
znaczace spadki stawek 1- i 3-miesiecznych oraz kontraktow FRA
1x4 i 3x6. W przypadku dtuzszych terminébw dostosowania do
sytuacji, w ktorej stopy NBP sg najnizsze w historii, byly mniejsze.
Pomimo jasnego sygnatu konca cyklu redukcji stop trend spadkowy
utrzymat sie w kolejnych dniach.

* Rynek FRA wcigz wycenia niepelng redukcje stép w
perspektywie 6 miesiecy. Do konca marca trend spadkowy
WIBOR 3M powinien by¢ kontynuowany do poziomu 3,40% na
koniec miesigca. Stabe dane z gospodarki mogg spowodowagé, ze
nastapig testy tego poziomu. Scenariusz bazowy do konca roku
nie ulegt zmianom - po okresie stabilizacji oczekujemy
nieznacznego wzrostu stawek WIBOR pod koniec roku.

Marcowa decyzja RPP wsparta krotki koniec krzywej

= Na rynku obligacji i IRS panowata nieco wieksza zmiennos¢, w
zaleznosci od napltywajacych danych makro i sytuacji na rynkach
bazowych. Lepsze od oczekiwah odczyty styczniowej produkcji i
sprzedazy detalicznej znaczaco ograniczyly oczekiwania na
marcowg redukcje stép, co skutkowato wzrostem rentownosci i
stawek IRS o terminie zapadalnosci do 5 lat. Dlugi koniec krzywej
byt pod wplywem rynkéw bazowych; ponowny powrét do
bezpieczenstwa przyczynit sie do wzmocnienia Bundow, a
posrednio krajowego dtugiego konca. Dodatkowo, decyzja agencji
Fitch podwyzszajgca perspektywy ratingu Polski pozytywnie
przelozyta sie na notowania 10-latki. W efekcie koniec lutego
przyniést znaczace zawezenie spreadow 2-10 lat.

= Rada Polityki Pienieznej sprawita duza niespodzianke rynkowi
obnizajgc stopy o 50 pb w tym miesigcu. Po ogtoszeniu tej decyzji
najbardziej zyskat krétki koniec krzywych (do 3 lat). Srodek i dugi
koniec krzywych pozostaly nieco bardziej odporne na decyzje
Rady, co w efekcie przyczynito sie do wystromienia krzywych (w
szczego6lnosci byto to widoczne na krzywej IRS).

= W najblizszych tygodniach rynek pozostanie pod wpltywem
marcowej decyzji RPP. Pozytywne reakcje po marcowej decyzji w
potaczeniu z danymi makro (oczekujemy dalszego spadku inflacji
CPI oraz stabych danych o produkcji i sprzedazy detalicznej)
powinny stanowi¢ wsparcie dla krotkiego konca krzywej
obligacyjnej i IRS, cho¢ w przypadku obligacji raczej trudno
oczekiwagé, ze osiggniemy historyczne minima z konca 2012 r.

= Dlugi koniec krzywej pozostanie pod wplywem sytuacji na
rynkach bazowych. Jak juz wczes$niej wspominalismy, w
nadchodzacych tygodniach bedzie utrzymywala sie duza
niepewno$¢ na rynkach bazowych, co powinno skutkowac
trendem bocznym rentownosci krajowej 10-latki (miedzy 3,95% a
4,05%). Stabilizacja sytuacji na potudniu Europy, ktéra
skutkowataby powrotem rentownosci Bundéw do trendu
wzrostowego moze przyczyni¢ sie do pogorszenia perspektyw dla
diugiego konca krzywej. Podtrzymujemy nasz bazowy scenariusz
stopniowego wzrostu rentownosci 10-latki w perspektywie do
konca roku.

= Od strony podazowo-popytowej sytuacja wcigz wyglada
korzystnie. Po marcowej aukcji zamiany realizacja tegorocznych
potrzeb pozyczkowych wynosi ok. 54% planu, co oznacza
ograniczong podaz gtéwnie w drugiej czesci roku. Zainteresowanie
zagranicy pozostaje relatywnie duze, cho¢ inwestorzy juz nie
akceptujg tak niskich rentownosci jak na koniec 2012 r.
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Rynek walutowy

EURPLN i Dow Jones Ztoty mocniejszy dzi ki danym z kraju...
422 1 [ 12500 = Ztoty zyskat w minionym miesigcu do euro, franka i funta dzieki
420 - r 12700 lepszym danym z kraju (PKB za IV kw. oraz styczniowa produkcja
418 r 12900 przemystowa), decyzji agencji Fitch, trwajacej medialnej debacie o
' L 13100 perspektywie wejscia Polski do obszaru wspélnej waluty i sugestii
416 - L 13300 ze strony RPP o zakonczeniu cyklu obnizek stop po cieciu w
414 - L 43500 marcu. Te pozytywne czynniki sprawity, ze ztoty pozostat odporny
L 13700 na wzrost awersji do ryzyka wywotany na globalnym rynku przez
412 1 wyniki wyboréw we Witoszech. EURPLN spadt tymczasowo lekko
410 | [ 13900 ponizej 4,12 wobec ok. 4,15 na zamknieciu lutowego raportu.
ats | - 14100 ... ale potencjat do dalszej aprecjacji ograniczony
’ 14300 » Chociaz od lutego zloty odrobit okoto potowe strat poniesionych
A6 L L L L L L L L L L L - w styczniu (wywotanych oczekiwaniami na redukcje stop NBP), to
egns 25272282 EE wg nas krajowa waluta radzi sobie stabiej niz inne ryzykowne

aktywa. Wykres obok pokazuje, ze od poczatku roku — kiedy to
rozpoczeta sie fala wzrostowa w USA, ktéra po prawie 12%
wzroscie pchneta indeks Dow Jones do najwyzszego poziomu w
historii — ztoty jest o ok. 2% stabszy do euro.

= Sytuacja na europejskich gietdach jest natomiast zréznicowana.
Niemieckiemu indeksowi DAX brakuje juz niewiele do rekordu z
wrzesnia 2007, podczas gdy francuski CAC40 jest ok. 40% ponizej
poziomu z czerwca 2007. Taka sytuacja jest zgodna z odczytami
PMI, wskazujacymi na bardzo nieréwnomierne tempo ozywienia w
gospodarce strefy euro (m.in. wkasnie w przypadku Niemiec oraz
Francji). Nieche¢ krajowej waluty do zbyt wyraznego umocnienia,
oprécz niekorzystnych czynnikéw krajowych, moze wiec wynikac
tez z niepewnosci odnosnie dalszych loséw gospodarki Eurolandu,
podczas gdy z USA ptyng sygnaly Swiadczace o szybkiej poprawie

% s > 2 2 2 2 >5 5 555 5 5 5 sytuacji (stopa bezrobocia najnizsza od 4 lat, ISM dla przemystu
< wowgwg Yo T2y EEE najwyzej od czerwca 2011). Byé moze dlatego lepiej od ziotego w
— USDPLN — USDCZK — USDHUF ostatnich tygodniach ranq sobie waluty blizsze geograficznie oraz
_____ USDBRL .-~ USDCLP -~ USDMXN gospodarczo Stanom Zjednoczonym.

= Oprécz nierébwnomiernego ozywienia w strefie euro, czynnikami

ryzyka dla notowan ztotego pozostaje sytuacja w kraju i regionie.

PMI przemyst Niemcy minus PMI przemyst Francja Kolejne dane z Polski pokazg naszym zdaniem dalszy spadek CPI

8,0 1 i kontynuacje spowolnienia w przemysle, co spowoduje, ze

oczekiwania na dalsze obnizki stop przez RPP pozostang
6.0 1 obecne na rynku. Wegierski premier powotal natomiast na
nowego prezesa tamtejszego banku centralnego
407 dotychczasowego ministra gospodarki. Obawy inwestoréw przed
20 | prowadzeniem zbyt luznej polityki pienieznej mocno ostabity forinta
' /\/\ do euro (EURHUF wzrést do 303, najwyzej od czerwca 2012).
0,0 N = Naszym zdaniem, ze wzgledu na wymienione wyzej czynniki w

S e e VS -t T = =9 ¥ Y e marcu (i prawdopodobnie w kwietniu) kurs EURPLN wyniesie
20 B~F--E--&-8-F-E-L-B--F-E-&F-F-F $rednio ok. 4,17. Dopiero w kolejnych miesigcach, jesli odbicie w

strefie euro zacznie obejmowac wiecej panstw, a obnizki stép
-4,0 przez RPP stang sie mniej prawdopodobne, krajowa waluta
moze sie zaczg¢ stopniowo umacniac.

60 - Tempo umocnienia euro zale zne od sytuacji we Wioszech
= EURUSD poruszat sie w lutym w trendzie spadkowym wskutek
EURUSD i rentowno $¢ 10-letnich obligacji Wioch niekorzystnych wynikow wyboréw parlamentarnych we Wtoszech,
138 r 40 obaw o ograniczenie/zakofnczenie QE3 przez Fed w tym roku oraz
L 45 nieco stabszych danych ze strefy euro. Kurs przebit wskazywang
13 1 ' przez nas strefe wsparcia na 1,33-1,34 i osiggnat najnizszy poziom
132 | 50 od grudnia 2012 (1,295).
' = Znacznie lepsze od oczekiwan miesieczne dane z rynku pracy
L 55 Lo . . .
129 - USA nasility sie obawy, ze Fed ograniczy (zakohczy) w tym roku
L 60 QE3. Z drugiej strony, gietdy zareagowaty pozytywnie. Jesli wiec
126 - optymizm utrzyma sie na rynku, wtedy euro moze przestac tracic¢
r 65 do dolara i powrécié moze pozytywna korelacja miedzy EURUSD,
1,23 L 70 a poziomem optymizmu na globalnym rynku.
= Spodziewamy sie stopniowego wzrostu kursu w kierunku 1,32.
L S P R Sl A Tempo odrabiania strat przez euro bedzie ograniczane przez nadal

2 S > 5 5 = ¥ 8 o0 NNZOB3 =3 nierozwigzang sytuacje na wioskiej scenie polityczne;j.

Zrédio: Reuters, BZ WBK
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obligacje 5L obligacje 10L obligacje 20L

pozostate obligacje odkup bondéw skarbowych  =taczna sprzedaz

39 - Notowania ztotego wobec gtéwnych walut 49 ; 5% Rentowno $ci obligacji skarbowych
37 - L 47 71 A
35 4 L 45 6,7
33 | 43 63 1
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94 | MAPLN Podaz i13czna sprzeda 2 papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych w 2012/2013 r. (min zf)

Data

OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
przetargu
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 7728/1747
04.03.2013 25-tyg.: 2000-3000 7324/3084

* na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow

Przetargi obligacji skarbowych w 2012/2013r. (minz })

miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany

data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta  sprzed data obligacie sprzedaz
Marzec “12 |14.03 OKO0114 1500-3500 21.03 DS1021/WS0429 1000-2500 8.03 PS1016: 1500-3000 4080
kwiecien 19.04 OKO0714/PS1016 5000-9000 7511,8 - - - - 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 0K0712/0K1012 Wz/1z
lipiec 19.07 OKO0714 2000-5000 5842,1 5.07 0K0712/0K1012 PS0417/DS1021
sierpien 1.08 PS0417 2000-4000 4410,5
wrzesien 19.09 Wz/DS/IZ  2000-4000 345838 5.09 0K1012/0K0113 WZ0117/PS0417
pazdziernik | 4.10 WZ /PS 3000-5000 5900,9 | 23.10 OK0714/DS1023 5000-9000 7840,5
listopad 8.11 PS0418 2000-4000 4526,3 21.11 0K0113/PS0413 DS/WzZ
grudzien 6.12 0K0113/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 4584,7
marzec 20.03  OK/PS/WZ  2000-6000 7.03 PS0413/0K0713/DS1013 DS/WS/WZ

* 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 Marzec 2013

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
11 marca 12 13 14 15
DE: Eksport (1) EZ: Produkcja przemystowa (I) | PL: CPI (Il) EZ: HICP (Il)
US: Sprzedaz detaliczna (Il) PL: Podaz pienigdza (Il) US: Produkcja przemystowa (I1)
PL: Bilans pfatniczy (XII) US: CPI(Il)
US: Wstepny indeks Michigan (1ll)
18 19 20 21 22

PL: Place i zatrudnienie (Il)
PL: Inflacja bazowa(l i ll)

DE: Indeks ZEW (Ill)

US: Rozpoczete budowy doméw
(In

US: Pozwolenia na budowe
domaéw (1)

PL: Produkcja przemystowa (Il)
PL: PPI (Il)

US: Decyzja Fed

PL: Minutes RPP

DE: Wstepny PMI - przemyst (I1l)
EZ: Wstepny PMI - przemyst (I1l)
CN: Wstepny PMI - przemyst (ll1)
US: Sprzedaz doméw (1)

US: Indeks Philly Fed (lIl)

PL: Sprzedaz detaliczna i
stopa bezrobocia (Ill)
DE: Indeks Ifo (I1l)

25 26 27 28 29
US: Zaméwienia na dobra US: Niezakoriczona sprzedaz PL: Bilans pfatniczy (IV kw.) PL: Oczekiwania inflacyjne (Il)
trwatego uzytku (1) doméw (Il) US: Ostateczny PKB (IV kw.) US: Dochody osobiste (1)
US: Indeks cen domoéw US: Wydatki konsumentéw (11)
S&P/Case-Shiller (I) US: Bazowy PCE (1)
US: Indeks nastrojow US: Indeks Michigan (lIf)
konsumentow (1ll)
US: Sprzedaz nowych doméw
(I

1 kwietnia 2 3 4 5

CN: PMI - przemyst (Ill)
US: ISM — przemyst (IIl)

PL: PMI - przemyst (Ill)

DE: PMI — przemyst (IIl)

EZ: PMI — przemyst (IIl)

US: Zaméwienia przemystowe

(1)

EZ: Wstepny HICP (Ill)
US: Raport ADP (llf)

DE: PMI — ustugi (I1l)
EZ: PMI - ustugi (IIl)
GB: Decyzja BoE
EZ: Decyzja EBC

EZ: Sprzedaz detaliczna ()

DE: Zamowienia przemystowe (Il)
US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (1)

US: Stopa bezrobocia (I1l)

8 9 10 11 12
EZ: Indeks Sentix (V) DE: Eksport (I1) PL: Decyzja RPP PL: Podaz pienigdza (Ill)
DE: Produkcja przemystowa (I1) EZ: Produkcja przemystowa (I1)
US: Sprzedaz detaliczna (1ll)
US: Wstepny Michigan (IV)
15 16 17 18 19
PL: CPI (Ill) PL: Inflacja bazowa (Ill) PL: Ptace i zatrudnienie (1ll) PL: Produkcja przemystowa (1l)
PL: Bilans pfatniczy (1) EZ: HICP (Il) PL: PPI (Il)
DE: Indeks ZEW (IV) US: Indeks Philly Fed (IV)
US: CPI (IIT)

US: Rozpoczete budowy domow
(I

US: Pozwolenia na budowe
doméw (1lf)

US: Produkcja przemystowa (lll)

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 15 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
Ptace 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

- - 28
15 15 17
12 14 14
22 22 21

22 23 20

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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Dane i prognozy ekonomiczne
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Wskazniki miesi eczne

lut12 mar12 kwi12 maj12 cze12 lip12 sie12 wrz12 paz12 lis12 gru12 sty13 |ut13 mar13
PMI pkt. | 500 501 492 489 480 497 483 470 473 482 485 486 489 494
Produkcja przemystowa %rr | 46 09 26 42 10 52 02 48 47 05 96 03 -33 -34
Produkcja budowlano- %r | 19 32 78 56 52 87 51 79 36 54 249 161 58  -140
montazowa
Sprzedaz detaliczna ® %rr | 137 107 55 717 64 69 58 31 33 24 25 31 10 30
Stopa bezrobocia % 134 133 129 126 123 123 124 124 125 129 134 142 144 146
Place brutto w sektorze % tir 43 3.8 34 38 43 24 27 16 28 2,7 24 0,4 34 1,8
przedsigbiorstw 2
Zatrudnienie w seklorze %o | 06 06 03 03 01 00 00 00 00 03 -05 08 08 -08
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) %rr | 44 25 24 46 06 98 37 08 154 78 02 78 11 22
Import (w euro) %rr | 56 15 33 20 53 21 32 32 75 43 04 49 37 04
Bilans handlowy mnEUR | -883 544 420 846  -372 367  -98 44 221 382 1212 -397 289  -318
Rachunek biezacy mnEUR| -1909 585 655  -454 -1092 -1005 -901 1457 755 1477 -1204 -1693 -1108 -584
Rachunek biezacy %PKB | -53 51 49 49 46 44 41 41 37 37 35 34 34 34
Saldo budzety mdPLN | -165 230 -248 270 211 243 29 211 341 304 311 84 70 230
(narastajaco)
Saldo budzety %oplanu | 472 656 709 771 602 696 655 604 975 869 888 237 478 647
(narastajgco)
Inflacia (CPI) %rr | 43 39 40 36 43 40 38 38 34 28 24 17 16 15
Inflacja bazowa po wyk. %or | 26 24 27 23 23 23 21 19 19 17 14 15 14 15
cen zywnoscl | energli
Ceny produkcji (PPI) %rr | 60 44 44 52 44 36 30 18 10 01 A1 42 04 02
Podaz pieniadza (M3) %rr | 124 91 102 111 M0 110 98 76 80 57 45 45 54 57
Zobowiazania %rr | 125 85 100 108 104 109 95 79 81 58 47 50 50 57
Naleznosci %rr | 130 128 134 131 107 75 71 54 54 23 23 37 48 46
EUR/PLN PLN | 418 414 418 430 430 419 400 414 411 413 410 414 417 447
USD/PLN PLN | 316 313 317 336 343 341 330 322 317 322 312 341 312 347
CHF/PLN PLN | 347 343 347 358 358 349 341 342 340 343 339 337 339 342
Stopa referencyjna % 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 3,25
WIBOR 3M % 497 495 494 505 512 513 510 495 482 462 426 403 380 349
Rentownosé bonow 524yg. % 450 448 458 475 475 464 458 453 442 414 394 362 356 360
Rentownos obligacji 2L % 466 458 467  ATT 4TI 446 412 409 394 366 323 325 336 340
Rentownosc obligacji 5L % 500 488 497 497 485 458 443 428 412 378 335 346 356 3,58
Rentownosc obligacji 10L % 553 545 550 541 524 499 488 485 459 421 387 391 400 397

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK;

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

MAKROskop Marzec 2013

2010 2011 2012 2013 | 1Q12 2012 3Q12  4Qi2  1Q13 2013 3Q13  4Q13
PKB mdPLN | 14166 15232 15959 16346 | 3707 3883 3921 4448 3793 3960 4006 4587
PKB %rr | 39 43 20 12 36 23 14 11 05 10 13 19
Popyt krajowy %ir | 46 34 0.1 02 25 04 07 07 09 05 00 05
Spozycie indywidualne % | 32 25 05 11 17 12 0.1 40 12 0,9 10 14
Nakdady brutto nadrodki g\ | 4 90 06 20 | 60 13 45 03 40 40 20 02
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 9,0 7,7 1,0 0,3 49 2,8 0,1 -3,2 2,2 0,1 -0,2 34
Produkcja budowlano- %or | 46 123 10 79 | 136 20 110 27 422 88 1 55
montazowa
Sprzedaz detaliczna » %k | 6,1 112 6,0 35 | 126 65 53 09 24 28 39 46
Stopa bezrobocia b % 124 125 134 140 | 133 123 124 134 146 137 135 140
Ptace brutto w gospodarce
ot % | 39 52 37 20 52 39 28 29 25 26 22 28
Zatrudnienie w gospodarce o | 06 00 08 02 02 01 03 06 07 06 03
narodowej
Eksport (w euro) % | 228 121 41 6.2 4 0.4 37 8.1 38 50 60 100
Import (w euro) % | 249 122 08 32 43 35 A6 42 06 15 40 65
Bilans handlowy mNEUR | -8893 -10050 5553  -1267 | -2115 -1640 425  -1373  -1003  -414 289  -139
Rachunek biezacy MNEUR | 18129 17977 13521  -8624 | -4515 2203 3367 3436 3385 1099 -1815 -2324
Rachunek biezacy %PKB | 5.1 49 35 22 | 51 46 41 35 82 29 25 22
Wynik general government % PKB -7.9 -5,0 -3,5 -3,5 - -
Inflacja (CPI) % | 26 43 37 16 41 40 39 29 16 12 16 20
Inflacja (CPI)® % | 3 46 24 21 39 43 38 24 15 11 18 21
Inflacja bazowa po wyk %k | 16 24 22 15 25 25 21 17 15 12 16 18
cen zywnosci i energii
Ceny produkgi (PPI) % | 2 76 34 04 6,1 47 28 01 06 05 06 19
Podaz pieniadza (M3) b % | 88 125 45 33 9,1 110 76 45 57 55 53 33
Zobowigzania ® % rir 91 11,7 47 3,2 8,5 104 79 47 57 59 5,2 3,2
Naleznosci b % | 92 144 12 37 | 128 107 54 23 46 55 65 12
EURIPLN PLN | 399 412 419 414 | 423 426 414 411 416 416 415 410
USDIPLN PLN | 302 296 326 310 | 323 332 331 317 344 313 310 303
CHF/PLN PLN | 290 334 347 | 335 | 350 355 344 340 339 337 335 331
Stopa referencyjna ® % 350 450 425 325 | 450 475 475 425 325 325 325 325
WIBOR 3M % 304 454 491 349 | 497 504 506 457 377 338 338 342
Rentownosé bonow 52-yg. % 306 451 448 362 | 450 460 458 416 350 357 363 368
Rentownos¢ obligacji 2L % 472 481 430 341 | 466 471 422 361 334 337 343 348
Rentownosé obligacji 5L % 531 544 453 361 | 502 493 443 375 353 356 365 372
Rentownosé obligacj 10L % 574 598 502 405 | 558 538 491 422 39 399 408 417

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 12.03.2013 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 wartosciowych 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 przeprowadza¢ 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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