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Kolejny powiew optymizmu

Wzrost gospodarczy (% rir) B Informacje naplywajace z krajowej gospodarki stopniowo zwigekszaja optymizm
15 odnosnie tempa ozywienia gospodarczego w tym i w przysztym roku. Dane o PKB za llI
PKB kwartat 2013 pokazaty wzrost nie tylko szybszy od oczekiwan, ale tez w wiekszym stopniu

—— Spozycie indywidualne

] poparty odbudowg popytu krajowego. Coraz wyrazniej widoczna poprawa sytuacji na rynku
10 4 —— Inwestycje brutto

pracy sprzyja szybszemu wzrostowi popytu konsumentéw. Zaskakujgaco szybko nastgpito
odbicie w inwestycjach, ktérych roczna dynamika juz w Il kwartale wyszta ,na plus”, pomimo
prawdopodobnie wcigz hamujagcych wydatkow inwestycyjnych sektora publicznego.
Najnowsze dane miesieczne sugeruja, ze w IV kwartale pozytywne tendencje w gospodarce
sg kontynuowane, a skala i tempo ozywienia sg nawet wieksze niz wczesniej zaktadalismy.

B Pod wplywem dobrych danych zdecydowalismy sie nieco podwyzszyé prognozy
wzrostu gospodarczego dla Polski — do 1,5% w tym i 3,1% w przysziym roku.
Niewykluczone, Zze niebawem prognozy innych instytucji réwniez zaczng sie stopniowo
poprawia¢, wraz z naptywem kolejnych sygnatow potwierdzajgcych trwato$¢ ozywienia.
Dotyczy to réwniez projekciji NBP, chociaz jej nastepna aktualizacja nastapi dopiero w lutym, a
kolejna w lipcu. Nie spodziewamy sie, aby w gospodarce nastgpity takie zmiany, ktére
mogtyby sktoni¢ RPP do wycofania sie z deklaracji, ze stopy procentowe pozostang bez
zmian przynajmniej do potowy 2014 roku.

B Nadal spodziewamy sie pierwszej podwyzki stép w Il kwartale 2014 r., ale raczej
we wrzesniu niz w lipcu. Do takiej decyzji powinno sktoni¢ RPP coraz wyrazniejsze
ozywienie gospodarki, w coraz wiekszym stopniu oparte na popycie krajowym, oraz stopniowy
wzrost inflacji w kierunku celu. Ryzyko dla scenariusza stép jest jednak naszym zdaniem
asymetryczne w kierunku pozniejszego zaciesniania polityki pienieznej. Wynika to z dwdéch

\ czynnikow: Po pierwsze, sciezka inflacji moze okazac sie jednak nizsza od naszych prognoz.

48 - —PMIPL Po drugie, mozliwych zmian w sktadzie RPP, ktére przesung bilans opinii w strone bardziej
. ——PMIEMU gofebia. Juz w najblizszych dniach Prezydent Komorowski powota nowego cztonka RPP na
ISM USA miejsce Zyty Gilowskiej. Wymieniany jako najbardziej prawdopodobny kandydat Jerzy

44 A R S A | Osiatynski z pewnoscig powiekszytby grono zwolennikéw przedtuzenia okresu stabilizacji stop

procentowych na Il potowe 2014. Do tego moze dos$¢ troje nowych czionkéw Rady Polityki
Pienieznej w 2014 r., jesli parlament przyjmie nowelizacje ustawy o NBP przygotowang przez
Ministerstwo Finanséw.

W tym miesiacu: B W listopadzie sytuacja na rynkach finansowych byta przede wszystkim pod
wplywem czynnikéw globalnych. Obawy, ze Fed moze rozpocza¢ jeszcze w tym roku
ograniczanie programu QE3 (wynik publikacji pazdziernikowych minutes FOMC) przyczynity

Gospodarka Polski 2 I o co - h - . 4 ’
. L. sie nie tylko do ostabienia ztotego, ale rowniez obligacji na srodku i dtugim koncu krzywej,
Pod lupa: polityka pieniezna 4 ol . . . L
T ] podczas gdy krotki koniec pozostat relatywnie odporny na zmiany nastrojéow na rynkach
Pod Iupaf polityka fiskaina 6 bazowych. Poczatek grudnia przynidst lekkie odreagowanie; zioty nieznacznie sie umocnit,
Rynek nieruchomosci 6 nieco zyskaty papiery skarbowe. Jednak czynniki ryzyka dla zachowania sie inwestoréw
Rynek stopy procentowej 7 pozostajg niezmienione. Grudniowa decyzja FOMC (oczekujemy rozpoczecia stopniowego
Rynek walutowy 8 wycofywania sie z iloSciowego tagodzenia polityki pienieznej w | kw. 2014) moze dotozy¢
. nieco zmiennosci na rynkach finansowych. Niemniej, podtrzymujemy, ze $redni kurs EURPLN
Monitor rynku 9 . S
_ w grudniu wyniesie okoto 4,18.
Kalendarz makroekonomiczny 10
Dane i prognozy ekonomiczne 11

Ciekawostka: Poprzedni tytut MAKROskopu nosit tytut ,Niech zyje bal”, co nawigzywato do perspektyw polityki
pienieznej, a na poczatku grudnia do obiegu trafity monety Narodowego Banku Polskiego z Agnieszkg Osieckg -
autorkg tekstu przeboju o tym tytule.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa fax 22 586 83 40

Na rynku finansowym 11 grudnia 2013 r.:

N ) ) Stopa depozytowa NBP 1,00  WIBOR 3M 2,65  EURPLN 4,1803
emal: ekonomia@bzwbkpl - Strona www: Skatbbawbkol | 1055 referencyjna NBP 2550  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 2,87  USDPLN 3,0386
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Stopa lombardowa NBP 4,00 Rentowno$c¢ obligacji skarbowych 5lat 3,63 ~ CHFPLN 34221
Piotr Bielsid 225341887 Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.12.2013 r.
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 22534 18 84
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Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)
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Zrédta: GUS, NBP, Markit, BZ WBK

Popyt krajowy odbija od dna

= Wzrost PKB w Polsce w Il kw. 2013 r. wynioést 1,9% r/r, w
poréwnaniu do 0,8% r/r w Il kw. i 0,5% r/r w | kw. Dane potwierdzaja,
ze gospodarka stopniowo sie rozpedza i ze proces ten — zgodnie z
naszymi oczekiwaniami — oparty jest juz nie tylko na dynamicznej
ekspansji eksportu, ale réwniez w coraz wigkszym stopniu na
ozywieniu popytu krajowego.

= W Il kw. tempo wzrostu popytu krajowego po raz pierwszy od
pieciu kwartatéw byto dodatnie i wyniosto 0,5% r/r. Przyczynito si¢ do
tego  ozywienie popytu  konsumentow  (wzrost  spozycia
indywidualnego o 1,0% r/r po trzech kwartatach niemal zerowej
dynamiki) oraz — co zastuguje réwniez na uwage — aktywnosci
inwestycyjnej (wzrost naktadéw brutto na $rodki trwate o 0,6% r/r po
czterech kwartatach wyraznych spadkéw). O ile dynamika konsumpgiji
byta mniej wiecej spojna z naszymi oczekiwaniami, to wzrost
inwestycji byt pozytywnym zaskoczeniem. Prawdopodobnie wynikato
to gtdwnie z wiekszej aktywnosci inwestycyjnej sektora prywatnego,
aczkolwiek nie spodziewalismy sie, ze odbicie bedzie na tyle silne,
aby juz w Il kw. skompensowa¢ stabos¢ inwestycji sektora
publicznego. Pozwala to naszym zdaniem na nieco wigcej optymizmu
odnosnie dynamiki popytu krajowego w kolejnych kwartatach.

= Jednoczesnie, popyt zewnetrzny wcigz petni wazng role w procesie
wychodzenia z ,dotka” — wzrost eksportu przyspieszyt w Il kw. do
6,4% r/r (najwyzej od 2,5 roku) i bazujac na prognozach méwiacych o
dalszym przyspieszeniu tempa wzrostu gospodarczego za granicg (w
szczegolnosci w Niemczech) zaktadamy, Zze kolejne kwartaty
przyniosa jeszcze wyzszg dynamike obrotéw w handlu zagranicznym.
Biorac pod uwage oczekiwane przez nas dalsze przyspieszanie
wzrostu popytu krajowego, dynamika importu réwniez bedzie
stopniowo rosta, aczkolwiek spodziewamy sie, ze zaréwno w tym
roku, jak i w 2014 wplyw eksportu netto na wzrost PKB pozostanie
dodatni (chociaz stopniowo bedzie sie zmniejszat).

Gospodarka rozpedza sie dalej w IV kw.

= Indeks PMI wzrost w listopadzie do 54,4 pkt. (najwyzej od kwietnia
2011). Subindeksy dla produkcji i nowych zamoéwien osiggnely
najwyzsze wartosci od wielu miesiecy (ok. 57 pkt.), a firmy
informowaty o umacniajacym sie popycie z rynku krajowego, a takze
z Europy i z USA. Indeks koniunktury GUS dla przetworstwa wzrést w
listopadzie do 0,1 pkt. i byt dodatni po raz pierwszy od pazdziernika
2011 r. Z kolei wyprzedzajgcy indeks ufnosci konsumenckiej
(WWUK) osiagnat wartos¢ -28,6 pkt, czyli rowniez najwyzej od
pazdziernika 2011 r. Wskazniki wyprzedzajace sugerujg zatem, ze w
IV kw. gospodarka dalej sie rozpedzata. Jednakze, ten trend moze
by¢ mniej widoczny w ,twardych” danych, gdyz w IV kw. wystepuje
ujemny efekt dni roboczych (wobec dodatniego w Il kw.), co obnizy
niektére statystyki, zwtaszcza produkcje przemystowa.

= Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 4,4% r/r wobec
6,3% rir we wrzesniu. Wg GUS wzrost po wyeliminowaniu wptywu
czynnikdw sezonowych wyniést 3,8% r/r. Podobnie jak wczesniej,
najwieksze wzrosty zanotowano w dziatach przemystu tradycyjnie
mocno zwigzanych z eksportem, co wskazuje, ze popyt zagraniczny
nadal odgrywa duzg role w obecnej fazie ozywienia gospodarki.

= Produkcja budowlano-montazowa zaskoczyta pozytywnie — jej
roczna dynamika poprawita sie do -3,2% r/r (-6,1% r/r po korekcie
sezonowej). Czesciowo zapewne pomogta w tym wyjatkowo dobra
jak na te pore roku pogoda. Niemniej, jest to kolejny juz miesiac
odbicia w tej branzy po wyjatkowo gtebokiej zapasci w | potroczu, co
wydaje sie potwierdza¢ kontynuacje ozywienia w inwestycjach.

= Dynamika sprzedazy detalicznej nieco spowolnita w pazdzierniku
do 3,2% r/r z 3,9% r/r. Obroty w handlu detalicznym réwniez
spowolnity do 5,1% r/r z 7,1% r/r. Dane z rynku detalicznego za
pazdziernik wpisujg sie w nasz bazowy scenariusz stopniowej
poprawy konsumpcji prywatnej. W nadchodzacych miesigcach
spodziewamy sie dalszej poprawy sytuacji w tym sektorze.

MAKROskop Grudzien 2013
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Zatrudnienie juz wyzsze niz przed rokiem?

= Dynamika zatrudnienia w sektorze firm wzrosta w pazdzierniku do
-0,2% rir z -0,3% r/r we wrzesniu, po wzroscie liczby zatrudnionych o 5
tys. w skali miesiecznej. Poczatkowo sadzilismy, Zze tak dobry rezultat
byt czesciowo skutkiem dobrych warunkéw pogodowych w
pazdzierniku, ktére umozliwiaty prowadzenie prac sezonowych (np. w
budownictwie). Jednakze, szczegdtowe dane o zatrudnieniu w
sektorze przedsiebiorstw pokazaly, ze w pazdzierniku zatrudnienie w
budownictwie nieznacznie spadfo, a wzrosty zostaty zanotowane w
przetworstwie przemystowym i handlu. Ponadto, od kwietnia w
sektorze firm przybyly juz 23 tysiace nowych miejsc pracy, podczas
gdy w zeszlym roku w analogicznym okresie zlikwidowano ich 20
tysiecy. Te dane potwierdzajg, ze nasilanie sie pozytywnych trendow
na rynku pracy pod wptywem ozywienia gospodarczego jest faktem.
Naszym zdaniem juz w danych za listopad mozemy zobaczy¢
dodatnig stope wzrostu zatrudnienia. Co ciekawe, wedlug badania
BAEL, juz w lll kw. liczba pracujgcych (w catej gospodarce) byfa
wyzsza niz rok wczesniej (+0,1%) a liczba bezrobotnych nizsza
(-0,2%), dzieki czemu stopa bezrobocia byta nizsza niz w Il kw. 2012
r. (9,8% z 9,9%). Sugeruje to, ze sytuacja na rynku pracy moze
poprawiac sie szybciej, niz pokazujg to dane miesieczne.

= Przecietne wynagrodzenie w sektorze firm wzrosto w pazdzierniku o
3,1% r/r. Realny wzrost ptac utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie
(2,3% rir), co z jednej strony wspiera konsumpcje prywatna, a z drugiej
nie generuje zbyt szybkiego wzrost kosztéw pracy dla firm. Fundusz
ptac w sektorze firm wzrést w pazdzierniku o 2,9% r/r nominalnie i 2,1%
r'r realnie. To nieco mniej niz we wrzesniu, ale od poczatku roku
mozemy zaobserwowaé wyrazng poprawe w tym obszarze.

= Wedlug szacunkéw MPIiPS i naszych, stopa bezrobocia
rejestrowanego wzrosta w listopadzie do 132% z 13,0% w
pazdzierniku, zgodnie ze wzorcem sezonowym.

Inflacja bedzie powoli rosta

= Inflacja w pazdzierniku spadta do 0,8% r/r z 1,0% we wrzesniu.
Gléwnym powodem obnizenia wskaznika CPI byly ceny zywnosci i
napojow bezalkoholowych, ktére zanotowaty spadek o 0,1% m/m —
zupetnie nietypowy jak na te pore roku, kiedy zazwyczaj ma miejsce
wyrazny sezonowy wzrost cen w tej kategorii. Pozostate kategorie
pokazaly raczej wzrost, w zwigzku z czym inflacja bazowa po
wytgczeniu cen zywnosci i paliw podniosta sie do 1,4% r/r z 1,3% r/r.
PPI wcigz pozostaje ponizej zera (-1,3% r/r).

= Podtrzymujemy prognoze umiarkowanego wzrostu inflacji w
kolejnych miesiacach (cho¢ jeszcze nie w listopadzie). Zapewne nie
przeszkodzi to w zapowiedzianej przez RPP stabilizacji stép do
potowy 2014 r. W Il kw. 2014 r. stopy moga jednak pdjs¢ w gore, jesli
inflacja nadal bedzie rosta (powyzej projekcji NBP), a wzrost PKB
bedzie zblizat si¢ do 3% (z rosnaca rolg popytu krajowego).

Deficyt obrotow biezacych mimo nadwyzki w handlu

= Saldo obrotéw biezacych wykazalo we wrzesniu -1,02 mid €, To
najwyzszy deficyt obrotéw biezacych od stycznia br.

= Saldo obrotéw towarowych wyniosto +673 min €, co jest najwyzszg
miesieczng nadwyzkg w handlu zagranicznym od kiedy dostepne sg
dane NBP w poréwnywalnym ujeciu (od stycznia 2000 r.).

= Wozrost deficytu obrotéw biezacych we wrzesniu pomimo nadwyzki
towarowej wynikat z pogorszenia salda ustug (259 min €), transferéw
biezacych (-151 miIn €) i dochoddw (-1,8 mld €). W dwdch pierwszych
przypadkach byla to jednak prawdopodobnie zmiana przejSciowa,
zwigzana z sezonowoscig i schematem przeptywu $rodkéw z UE.
Bardziej trwaly charakter ma tendencja pogtebiajacego sie deficytu na
rachunku dochoddw, ktdéra powoduje, ze zrownowazenie rachunku
obrotéw biezgcych w Polsce bedzie trudne nawet przy osiggnieciu
trwatej nadwyZzki w handlu zagranicznym.

MAKROskop Grudzien 2013
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Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w grudniu

Wzrost aktywno$ci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany.
(-..) Umiarkowany wzrost aktywnos$ci gospodarczej na $wiecie oraz
spadek dynamiki cen energii sprzyjaty obnizeniu si¢ inflacji w wielu
krajach.

Polityka pienigzna gtownych bankéw centralnych pozostaje silnie
ekspansywna. W listopadzie Europejski Bank Centralny obnizyt
podstawowg stope procentowa, a pozostate gtéwne banki centralne
utrzymaly dotychczasowa skale ekspansji monetarne;.

W Polsce, dane o PKB za IIl kw. potwierdzity kontynuacje stopniowego
ozywienia wzrostu gospodarczego. (...) W pazdzierniku nastapito
nieznaczne spowolnienie rocznej dynamiki produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej. Réwnoczesnie dynamika produkcji budowlano-
montazowej, mimo wzrostu, pozostata ujemna. Wskazniki koniunktury
sygnalizujg jednak dalsze stopniowe ozywienie aktywnosci w kolejnych
kwartatach.

Presja popytowa i kosztowa w gospodarce pozostaje niska. Inflacja
CPI w pazdzierniku obnizyta si¢ do 0,8% r/r (z 1,0% r/r we wrze$niu),
pozostajac  wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5%).
Towarzyszyto temu utrzymanie sie niskiej inflacji bazowej, a takze
spadek cen produkcji sprzedanej przemystu. Réwnoczes$nie
oczekiwania inflacyjne pozostaty niskie.

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobna jest
kontynuacja stopniowej poprawy koniunktury, jednak presja inflacyjna
pozostanie ograniczona. W zwigzku z tym Rada postanowita utrzymaé
stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Rada
podtrzymuje ocene, ze stopy procentowe NBP powinny pozosta¢
niezmienione co najmniej do konca pierwszego pétrocza 2014 r.

Kancelaria Prezydenta RP nt powotania nowego cztonka RPP

9.10 (PAP) Z pewnoscig prezydent nie bedzie zwlekat z powotaniem nowego
cztonka Rady Polityki Pienieznej w migjsce prof. Zyty Gilowskiej. Najpierw
jednak musi zosta¢ rozstrzygnieta watpliwo$¢ prawna czy nowy czionek
dokonczy te kadencje czy bedzie powotany na peing 6-letnia. To nie zostato
jeszcze rozstrzygniete.

17.10 (PAP) W ocenie Biura Prawa i Ustroju Kancelarii Prezydenta RP
zardwno wykfadnia gramatyczna (jezykowo-logiczna) cytowanych przepisow,
jak i wyktadnia funkcjonalna prowadzg do wniosku, ze ustrojodawca przyjat
koncepcje indywidualnej kadencji poszczegolnych cztonkéw RPP, a nie Rady
jako catosci oraz, ze powofanie kazdego cztonka nastepuje na okres szesciu
lat.

15.11 (PAP) Decyzja (w sprawie powotania nowego czlonka RPP) zostanie
ogtoszona pod koniec listopada lub na poczatku grudnia.

4.12 (PAP) Pan prezydent poinformowat dzisiaj, ze ma juz kandydata na
nowego czlonka RPP i powota go po powrocie z wizyty w Zatoce (Perskiej),
czyli po 13 grudnia.

Mozliwe zmiany w sktadzie RPP po nowelizacji ustawy
“‘“”
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Zrédta: NBP, PAP, BZ WBK

Jeszcze pot roku przewidywalnej polityki pienieznej

= Zgodnie z oczekiwaniami, gtéwne stopy procentowe NBP
pozostaly w grudniu bez zmian, a Rada Polityki Pienieznej
podtrzymata deklaracje ich stabilizacji co najmniej do kohca
| pétrocza 2014 r. Nie spodziewamy sie wystgpienia czynnikow,
ktére mogtyby Rade odwies¢ od realizacji tej zapowiedzi.

= Wcigz wydaje nam sie jednak, ze im blizej bedzie potowy 2014 r.,
tym coraz bardziej zasadne bedzie pytanie o poczatek zaciesnienia
polityki pienieznej. Jeszcze niedawno niektorzy czionkowie RPP w
ogole nie widzieli oznak ozywienia, tymczasem na ostatniej
konferencji prasowej Marek Belka okredlit je, jako ,stopniowe, ale
nieuchronne”. Podejrzewamy, ze kolejne dane z gospodarki
ugruntujg przekonanie Rady nt. dalszej poprawy sytuacji. Tym
bardziej, ze ozywienie bedzie w coraz wiekszym stopniu
generowane przez popyt krajowy, przy kontynuacji poprawy sytuacji
na rynku pracy. Nasze prognozy wskazuja, ze inflacja bazowa moze
zblizy¢ sie, a by¢ moze nawet przekroczy¢ 2% w | potowie 2014. Co
za tym idzie, korekta poprzedniej Sciezki z projekcji inflacji NBP,
dokonana w listopadzie, moze okazac sie niewystarczajgca i na
poczatku roku mozemy zobaczy¢ kolejng. Tak wigc, pierwszym
ciekawym posiedzeniem RPP w najblizszej przysztosci bedzie
spotkanie w lutym, na ktérym poznamy nowg projekcje. Kolejna
projekcja bedzie juz w lipcu, czyli po sugerowanym okresie
stabilnych stép.

= W drugiej potowie 2014 roku Rada bedzie juz musiata
odpowiedzie¢ na pytanie czy w zmienionych warunkach
makroekonomicznych (wyzszy wzrost, wyzsza inflacja) nalezy
utrzymacé stopy na tak niskim poziomie jak obecnie (ktory —
przypomnijmy — zostat ustalony w warunkach niemal zerowego
wzrostu PKB i niemal zerowej inflacji).

= Spodziewamy sie dwoch podwyzek stop procentowych (po 25 pkt
bazowych) w drugim pétroczu 2014, pierwszej z nich na jesieni.

= Dwa gtéwne czynniki ryzyka dla tego scenariusza (oznaczajgce
mozliwo$¢ wydtuzenia okresu stabilizacji stép) sa nastepujace:
(1) realizacja nizszej Sciezki inflacji niz wynika z naszych obecnych
prognoz (m.in. pod wptywem nizszych cen zywnosci i cen surowcow
na rynkach swiatowych), oraz (2) mozliwe zmiany w skfadzie Rady
Polityki Pienigeznej, ktdore moga przesuna¢ bilans opinii w RPP w
kierunku bardziej gotebim (szczegoty ponizej).

RPP moze sie powiekszy¢ o nowych czlonkow

= Pierwsza zmiana w sktadzie RPP powinna nastapi¢ juz w
najblizszych dniach — prezydentowi konczy sie ustawowy czas (3
miesigce) na nominacje nastepcy Zyty Gilowskiej. Wg nieoficjalnych
informacji najbardziej prawdopodobnym kandydatem jest Jerzy
Osiatynski, obecny doradca Prezydenta RP. Jego poglady nt.
polityki pienieznej z pewnoscig mozna okreéli¢, jako znacznie
bardziej gotebie niz Gilowskiej (wiecej na nastepnej stronie).

= Kolejne zmiany moga nastapi¢ juz w przysztym roku. Ministerstwo
Finansow przedstawito nowg wersje projektu zmiany ustawy o NBP,
wg ktorej w 2014 r. Sejm, Senat i Prezydent powotaliby dodatkowo
po jednym czionku RPP, w ten sposéb sktad Rady powiekszytby sie
przejsciowo do 12 oséb (+ Prezes NBP). W 2016 r., kiedy konczy
sie kadencja obecnych czionkébw RPP, organy powotujace
wybratyby na nowg kadencje po jednym czionku — liczebnosé¢ RPP
przejsciowo zmalataby do 6 oséb (+ Prezes). Po kolejnych dwdéch
latach powotano by kolejnych trzech cztonkéw Rady, uzupetniajac
jej sktad do docelowej liczby 9 oséb (+Prezes). W ten sposéb w
kolejnych kadencjach rotacja w RPP nastepowataby stopniowo
(wymiana 3 cztonkéw co 2 lata). Uwazamy, Ze to dobre rozwigzanie,
ktore powinno zwiekszac stabilnos¢ polityki pieniezne;j.

= Jednoczesnie, trzech nowych czionkéw RPP w 2014 r. moze
wyraznie przesung¢ bilans sit w Radzie w kierunku bardziej gotebim,
w wyniku czego zgromadzenie wiekszosci (7 gtosow) za podwyzkg
stdp moze zajaé wiecej czasu niz w obecnej konfiguracji (,tylko” 5).
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Bank Zachodni WBK

Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesigcznie)

MCI stabilny, relatywnie nisko

= Indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej byt w listopadzie
stabilny, gdyz zaréwno na rynku walutowym, jak i pienieznym
panowat w zesztym miesigcu spokd;.

= Indeks MCI wzrést nieco w ostatnich miesigcach, ale wcigz
utrzymuje sie na relatywnie niskim poziomie, co sugeruje, ze
restrykcyjno$¢ polityki pienieznej nie powinna by¢ przeszkodg dla
wychodzenia gospodarki z dotka.

= Ostatnie badania NBP sugeruja, ze wptyw kursu walutowego na
inflacje (tzw. pass-through) moze by¢ stabszy niz dotychczas

L 00
1803

szacowano, podczas gdy wptyw stép procentowych jest silniejszy.
Jesli faktycznie tak jest, to znaczace obnizenie stdp procentowych
w 201212013 r. (0 225 punktdéw bazowych) moze mie¢ mocniejszy
wptyw na inflacje w przysztym roku.

Rzonca (1,44)
Winiecki (1,45)

GHewska (154
Kazmierczak (1,41)

Glapinski (1,38)

Hausner (1,03)

Belka (0,96)

Zielinska-Glebocka (0,81)

Chojna-Duch (0,73)

Bratkowski (0,58)

Indeks przyjmuje warto$ci od 0 do 2. Za gtosowanie zgodne z
podjeta decyzjq przyznawany jest 1 pkt, za gtosowanie za
bardziej jastrzebig decyzjq niz podjeta przyznawane sg 2 pkt., a
za glosowanie za mniej jastrzebia decyzjg niz podjeta
przyznawane jest 0 pkt. Warto$¢ indeksu dla danego bankiera
centralnego to $rednia wazona punktéw za wszystkie gtosowania.
Ostatnie gltosowania 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 stop procentowych w ciggu najblizszych 12
miesiecy.

Czes¢ cztonkéw RPP uwaza, ze stabilizacja stop moze sie wydtuzy¢

Na konferencji prasowej po ostatnim posiedzeniu RPP Prezes NBP Marek Belka
podkreslit, ze cztonkowie Rady sa jednomysini co do tego, ze stopy powinny pozosta¢
bez zmian co najmniej do potowy 2014 roku. Potwierdzajg to zresztg ich wypowiedzi z
ostatnich tygodni. Niektorzy przedstawiciele RPP uwazajg wrecz, ze stabilizacja stop
procentowych moze potrwaé dtuzej — zdaniem Anny Zielinskiej-Gtebockiej do konca Il
kwartatu, wg Adama Glapinskiego, Andrzeja Bratkowskiego i Elzbiety Chojny-Duch
nawet do konca 2014 roku. Wprawdzie ta ostatnia cztonkini RPP nadal nie wyklucza
obnizki stop procentowych ,jezeli wzrost bedzie zbyt powolny (...), zZwtaszcza jezeli
dziatania innych bankéw centralnych bedg szty w strone luzowania polityki pienieznej”,
ale najwyrazniej jest to odosobniony poglad i zdecydowana wiekszos$¢ w Radzie uwaza,
ze jesli nadejdzie pora na zmiany stép, beda to podwyzki.

Powotanie nowego cztonka moze powiekszy¢ to grono

Jezeli nowym czionkiem RPP zostanie, zgodnie z informacjami Reutera, Jerzy
Osiatynski, wowczas grono zwolennikdw diuzszej stabilizacji stop niewatpliwie sie
powiekszy. W niedawnym wywiadzie dla PAP doradca Prezydenta RP stwierdzit, ze
trudno oczekiwaé, aby polityka pieniezna mogta znaczaco pobudzi¢ inwestycje i
wzrost gospodarczy, ale na pewno nie powinna im szkodzi¢. Dlatego jego zdaniem
Lutrzymywanie aktualnego poziomu stép procentowych mozliwie jak najdtuzej jest ze
wszech miar pozadane”. tacznie mielibySmy wiec niebawem grono przynajmniej
pieciu oséb, ktérym nie spieszy sie do zaciesniania polityki pienieznej. Bez poparcia
Prezesa NBP to jednak nadal moze nie by¢ wigkszo$¢ decydujaca.

... ale poprawa sytuacji ekonomicznej powinna dziata¢ w druga strone

Nie jestesmy przekonani, czy obecny ukiad pogladéw w Radzie utrzyma sie, jesli
kolejne dane z polskiej gospodarki bedg — zgodnie z naszymi oczekiwaniami —
potwierdzaty scenariusz przyspieszajagcego wzrostu gospodarczego, w coraz
wigkszym stopniu opartego na popycie krajowym. Marek Belka podkreslit ostatnio, ze
struktura wzrostu gospodarczego jest dla Rady bardziej istotna niz sama dynamika
PKB. Inni cztonkowie RPP réowniez wspominali, ze nie obawiajg sie presiji inflacyjnej,
dopdki wzrost oparty jest gtéwnie na eksporcie netto. Tymczasem to juz sie zmienia.
Kolejne kwartaty przyniosg naszym zdaniem wieksze ozywienie popytu krajowego,
wyrazniejsza poprawe na rynku pracy, a takze wyzszg dynamike CPI i inflacji
bazowej niz wynika z ostatniej projekcji NBP, co nie pozostanie bez wptywu na opinie
cztonkéw RPP. Juz w opisie z listopadowego posiedzenia RPP mozna przeczytaé, ze
zdaniem niektérych cztonkéw Rady wzrost inflacji moze by¢ wyzszy niz
przewidywany w projekgji, jesli presja popytowa bedzie silniejsza niz zakladana w
projekcji lub wystapig negatywne wstrzasy na rynkach surowcéw. Ci sami czionkowie
zwrocili uwage, ze wzrost inflacji moze spowodowac¢ obnizenie realnej stopy
procentowej. Andrzej Rzonca przypomniat na ostatniej konferencji prasowej
(podkreslajac, ze stara sie mowi¢ w imieniu catej Rady), ze RPP chce prowadzi¢
konwencjonalng polityke pieniezna, ktéra charakteryzuje sie dodatnimi realnymi
stopami procentowymi. Réwniez Jerzy Osiatynski, dzi§ zwolennik diugiej stabilizacji
stép, uwaza, ze nie ma powoddw do obaw o inflacje dopdki nie rosng jednostkowe
koszty pracy. Warto wiec zauwazy¢, ze nasze prognozy wskazuja, ze wzrost JKP
przyspieszy z niemal zera obecnie do ponad 2% r/r pod koniec 2014 r.

Zrédta: NBP, Reuters, BZ WBK
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Pod lupa: polityka fiskalna

Bank Zachodni WBK

Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco)

laty

marzec

kwiecien

maj

lipiec

o
2
g
5
o

sierpien

wrzesien
pazdziernik

listopad

grudzien

2009 ——2010 ——2011 ——2012 ——2013

Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana Zmiana zZmiana | zmiana
11.12 od od 11.12 od od
121143 | 311212 121143 | 31.12.12
Polska 259 -4 19 83 2 4
Czechy 41 -14 -13 60 1 -3
Wegry 406 -33 -86 281 13 1
Grecja 696 6 -357 26 17 26
Hiszpania | 221 -15 -179 164 -5 -123
Irlandia 165 -13 -154 123 -1 93
Portugalia | 418 2 -150 343 -13 94
Wiochy 223 -14 -98 185 -13 -89
Francja 48 -8 -20 52 2 -37
Niemcy - - 24 1 -15

Rynek nieruchomosci

Nizsza realizacja deficytu budzetowego za 2013 r. realna

= Na koniec pazdziernika deficyt budzetowy wynidst ok. 39,5 mid z,
co stanowito 76,5% rocznego planu. Po stronie dochodowej
odnotowano znaczgcg poprawe, gtéwnie w  wyniku wyzszych
dochoddéw z VAT (w skali miesigca przyrost siegnat prawie 12 mid zt
wobec ok. 9 mid zt $redniej w okresie I-IX br.). Stopien realizacji
wydatkéw budZzetowych po 10 miesigcach byt zblizony do realizacji w
analogicznym okresie 2012 r.

= Z wypowiedzi przedstawicieli MF wynika, ze w listopadzie
odnotowano nadwyzke budzetowg w wysokosci 1 mid zt. To oznacza,
ze koniec roku, podobnie jak w poprzednich latach, przynosi do$¢
znaczace oszczednosci po stronie wydatkowej, a dzieki poprawie
sytuacji gospodarczej nieco lepszg realizacje  dochodow
podatkowych. Niewykluczone, ze tegoroczny deficyt budzetowy moze
by¢ nizszy od planu (po nowelizacji) nawet o ok. 8 mid zt.

Dziatania bankéw centralnych ksztaltuja trendy na rynkach

= Nieoczekiwana decyzja EBC obnizajgca stopy procentowe na
listopadowym posiedzeniu wsparta niemiecki dtug. Umocnienie byto
krotkotrwate. Bardziej jastrzebi wydzwigk minutes z pazdziernikowego
posiedzenia FOMC dat impuls do wzrostow na rynkach bazowych.
Poczatek grudnia przyniést nieznaczne odreagowanie.

= Diug krajéw peryferyjnych nieznacznie zyskat na wartosci dzieki
poprawiajagcym sie perspektywom gospodarczym tamtejszych
krajow. W efekcie roznica wobec niemieckich odpowiednikow ulegta
zawezeniu, spadty rowniez notowania CDSow.

= Aktywno$¢é bankéw centralnych pozostaje wcigz w centrum
uwagi. Inwestorzy w szczegdlnosci skoncentrujg sie na posiedzeniu
Fed i nowych prognozach makro. Jesli grudniowe posiedzenie
FOMC nie przyniesie decyzji o rozpoczeciu redukcji programu QE3
to nie wykluczamy spadku rentownosci na rynkach bazowych.

lle przecietnych rocznych pensji kosztuje mieszkanie
o powierzchni 50 m2

tys.
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Tendencje na rynku mieszkaniowym
(12-miesigczna suma kroczaca)

paz 09 +

mieszkania oddane do uzytk.

pozwolenia na budowe

rozpoczete budowy

Zrodta: Ministerstwo Finansow, Reuters, szybko.pl, BZ WBK

Mieszkania coraz bardziej dostepne, ceny zaczely rosnac¢

= Pazdziernik byt trzecim z rzedu miesigcem lekkiego wzrostu
przecietnych ofertowych cen mieszkan na rynku wtéornym w
najwiekszych polskich miastach. Na razie skala ruchu nie jest duza
(1-3% w ciggu 3 miesiecy, w zaleznosci od lokalizacji), ale
niewykluczone, ze mamy wreszcie do czynienia z poczatkiem
trwalszej tendencji. Tym bardziej, ze wg posrednikdw rynku
nieruchomosci lekkiemu odbiciu cen ofertowych towarzyszy
wyrazny wzrost liczby transakcji na rynku i liczby oséb
zainteresowanych zakupem. Co ciekawe, $rednie ceny
transakcyjne w wielu miastach spadty w ostatnim miesigcu,
poniewaz popyt klientow nadal koncentruje sie na najtanszych
lokalach.

= Ozywieniu na rynku sprzyja stopniowo rosngca przecietna
dostepnos¢ mieszkan — relacja srednich wynagrodzen do ceny
zakupu nieruchomosci powrécita w ostatnich miesigcach do
poziomu z 2005 r., tj. z wczesnego etapu boomu mieszkaniowego.
Jeszcze wyrazniej poprawity sie wg naszych szacunkow indeksy
teoretycznej dostepnosci mieszkan przy zakupie finansowanym
kredytem mieszkaniowym w ziotych (relacja teoretycznej raty
kredytu na 50-metrowe mieszkanie do $redniej miesiecznej pens;ji
obnizyfa sie o ok. 20% w ciggu ostatniego roku).

= Na razie zmiany te majg ograniczony wptyw na sytuacje na rynku
kredytowym — kredyty gospodarstw domowych na nieruchomosci
rosng od kilku miesiecy w skromnym tempie 3,6% r/r (po korekcie
kursowej). Najwyrazniej aktywizacja popytu dotyczy na razie — jak
pisalismy dwa miesigce temu — gtéwnie klientow ,gotéwkowych”.

= Podaz nowych mieszkan na rynku nadal rosnie w nieztym tempie,
ale inwestorzy od pewnego czasu ograniczajg plany inwestycyjne,
co moze zaowocowac mniejszg ofertg w kolejnych kwartatach.
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Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK
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Zrédta: Reuters, BZ WBK

Niska inflacja ogranicza wzrost stawek pienieznych

= W listopadzie na rynku pienieznym nie zaszty istotne zmiany.
Wydtuzenie okresu stabilnych stop przynajmniej do potowy 2014 r. na
listopadowym posiedzeniu RPP zakotwiczylo stawki WIBOR na
poziomach z konca wrzesnia. Listopadowa decyzja Rady oraz
wypowiedzi jej przedstawicieli utwierdzity inwestorow w przekonaniu,
ze pierwsza podwyzka stép moze mieC miejsce w perspektywie 12
miesiecy (IV kw. 2014). Poczatek grudnia przynidst stopniowy wzrost
stawki FRA9x12, co sugeruje, ze inwestorzy nie wykluczajg nieco
wczesniejszego rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki monetarnej.

= Wykres obok pokazuje zalezno$¢ miedzy roczng zmiang stawek
WIBOR (3- oraz 6-miesiecznymi) a dynamikg produkcji. Dane
historyczne pokazujg, ze stawki WIBOR z pewnym opdznieniem
reagujg na zmiany w gospodarce realnej. Z takg sytuacjg mozemy
mie¢ do czynienia réwniez w najblizszym czasie. Rynek znajdzie sie
pod wptywem wypowiedzi cztonkéw RPP, ktorzy wskazuja, ze stopy
moga pozosta¢ na niezmienionym poziomie nieco diuzej niz do
potowy przysztego roku (Bratkowski, Chojna-Duch) a coraz
lepszymi danymi makro z gospodarki realnej, potwierdzajgcymi
postepujace ozywienie gospodarcze. Wczesniejsze zachowanie sie
RPP wskazuje na jej duzg wrazliwos¢ na biezace publikacje danych
makro, dlatego tez lepsze od oczekiwan dane (z czym mielismy do
czynienia w ostatnim okresie) mogg wptyna¢ na zmiang oczekiwan.

= W naszej ocenie stawki WIBOR pozostang na relatywnie
stabilnym poziomie w najblizszych miesigcach. Bedzie to efekt
tagodnego przebiegu inflacji oraz wcigz umiarkowanego wzrostu
gospodarczego. Stawki FRA moga charakteryzowa¢ sie wiekszg
zmiennos$cig — sygnaly silniejszego ozywienia gospodarczego
powinny przetozy¢ sie na wzrost stawek.

Krzywe coraz bardziej strome

= Listopad charakteryzowat sie znaczacym wzrostem rentownosci
obligacji i stawek IRS na $rodku i dlugim koncu krzywych. Byt to
przede wszystkim efekt pogorszenia nastrojow na rynkach
globalnych (rentownos$ci niemieckich i amerykanskich obligaciji
wzrosty po publikacji minutes z pazdziernikowego posiedzenia
Fed). Zmiany w rzadzie Donalda Tuska, w tym zmiana na
stanowisku ministra finanséw, nie miaty istotnego wplywu na
zachowanie sie inwestorow na krajowym rynku stopy procentowe;.

= W efekcie zmian, jakie nastgpity mieliSmy do czynienia ze strategig
soearish steepener”. Spread 2-10 lat rozszerzyt sie do$¢ znaczaco i
wynioést odpowiednio 120 pb dla IRS (wobec 93 pb na koniec
pazdziernika) oraz ok. 170 pb dla obligacji (ws 134 pb). Co wiecej
krajowe 10-latki zachowywaly sie stabiej niz dlug krajow
peryferyjnych. Warto zauwazyé, ze spread pomiedzy rentownoscig
polskiej a niemieckiej obligacji w sektorze 10 lat zblizyt sie do gérnego
ograniczenia trendu, zapoczatkowanego na przetomie czerwca-lipca.
Poczatek grudnia przyniost wzrosty rentownosci wzdtuz krzywych, co
byto efektem dalszego pogorszenia nastrojéow na rynkach bazowych.
Warto jednak zauwazy¢, ze skala wzrostu rentownosci krajowego
dtlugu byta umiarkowana w poréwnaniu do wzrostéw na rynkach
bazowych. Rentownos¢ krajowej 10-latki tymczasowo siegneta
4,61%, po czym nastapit spadek w kierunku 4,40%.

Czynniki globalne wciaz kluczowe dla nastrojéw rynkowych

= Krétki koniec krzywych wydaje sie by¢ dobrze zakotwiczony
blisko biezacych pozioméw. Wsparciem dla tych instrumentéw sg
perspektywy inflacyjne (nizszy przebieg $ciezki inflacyjnej niz
wczesniej oczekiwano) oraz wypowiedzi przedstawicieli RPP.

= Srodek i dtugi koniec krzywych sg silnie zalezne od czynnikéw
zewnetrznych, w szczegolnosci od przysziej decyzji Fed odnosnie
redukcji QE3. Jesli FOMC na grudniowym posiedzeniu po raz kolejny
przesunie decyzje odnosnie tzw. taperingu na 2014 (co jest naszym
bazowym scenariuszem) to nie wykluczamy pewnego odreagowania
na rynku stopy. W $rednim terminie podtrzymujemy scenariusz
wzrostu stawek IRS i rentownosci obligaciji.
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Rynek walutowy

Bank Zachodni WBK
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Ztoty nadal czeka na impuls

= Minione tygodnie nie przyniosty wyraznych zmian w notowaniach
EURPLN, staty nawet pod znakiem dalszego zawezania sie pasma
wahan kursu. Listopad i pierwsza potowa grudnia byty wiec catkiem
nudnym okresem na tym rynku.

= Ewidentnie odzwierciedlone jest to w notowaniach 1-miesiecznej
implikowanej zmiennosci dla tego kursu. W drugim tygodniu grudnia
spadfa ona do najnizszego poziomu od kiedy dostepne sg dane (w
systemie Bloomberg). Jest to dos¢ interesujgca obserwacja wobec
faktu, iz rynek jest teraz pod wptywem zmieniajacych sie oczekiwan
na pierwszy krok FOMC na drodze do zakonczenia programu skupu
obligacji. Kilka miesiecy temu pokazywali$émy, Zze inne waluty krajéw
rozwijajacych sie — np. brazylijski real, meksykanskie oraz chilijskie
peso — stracity do dolara wiecej, niz z ztoty w okresie eskalacji obaw
o rychte ograniczenie skali QE3. Wiekszg zmiennos$¢ tych walut i za
razem wrazliwo$¢ na zmiany nastrojow réwniez wida¢ w zmianach
1-miesigcznej zmiennosci — w ostatnich miesigcach zaobserwowac
mozna dywergencje w notowaniach tego wskaznika dla EURPLN (a
nawet USDPLN) i USDBRL, USDMXN czy USDINR. Wydaje sig, iz
w pewnym stopniu za tak stabilne zachowanie ztotego odpowiadaé
moze wyraznie lepsza pozycja zewnetrzna polskiej gospodarki. Na
drugim wykresie widac¢, ze deficyt obrotéw biezacych jako % PKB w
kraju jest mniejszy, niz dla wielu panstw z rynkdéw wschodzacych.

= Warto rowniez zauwazyc, ze silne dane z amerykanskiego rynku
pracy powodujg coraz mniejsze wahania EURUSD oraz nie stojg na
przeszkodzie indeksom gietdowym w USA w ich drodze po kolejne
rekordy. Co prawda ztoty nie zyskuje w okresach wzrostu popytu na
ryzykowne aktywa, ale nie traci w obawie o ograniczenie programu
QE3.

= Wyglada wiec na to, Ze obecnie na rynku ztotego oczekiwania na
dalsze odbicie gospodarcze neutralizujg niepewnos¢ zwigzang z
terminem i tempem ograniczania skali pienieznej stymulacji USA.
Nie spodziewamy sie ograniczenia QE3 w grudniu, ale nawet jezeli
taka decyzja zapadnie, sadzimy, ze wcale nie musi to mie¢ duzego
negatywnego wptywu na zilotego. Poza tym, grudzieh to miesiac, w
ktorym czesto na rynku obecne sa NBP oraz BGK i perspektywa ich
ewentualnego pojawienia sie w tym roku tez moze ogranicza¢ skale
wahan. Spodziewamy sie, ze EURPLN wyniesie w grudniu $rednio
4,18, chociaz analiza techniczna wskazuje na ryzyko krotkotrwatego
ostabienia do ok. 4,24.

Euro zyskuje dzieki retoryce EBC mimo dobrych danych z USA
= Zgodnie z tym czego sie spodziewalismy, po gwattownym spadku
z przetomu pazdziernika i listopada (wywotanym decyzjg EBC oraz
silnymi danymi z USA), EURUSD kontynuowat trend wzrostowy. Na
korzy$¢ wspdlnej waluty dziataty gotebie wypowiedzi Jannet Yellen,
dane wskazujace na odbicie inflacji w strefie euro i mniej gotebia niz
sie spodziewano retoryka EBC po grudniowym posiedzeniu. Mario
Draghi sugerowat, ze po listopadowej nieoczekiwanej obnizce stop,
bank nie czuje presji, aby w najblizszej przysziosci podja¢ dalsze,
niestandardowe dziatania. Spadek obaw o chocby obciecie stopy
depozytowej ponizej zera sprawity, ze EURUSD odrobit juz prawie
catos¢ spadku z przetomu pazdziernika i listopada i waha sie blisko
1,38.

= Dane z amerykanskiego rynku pracy za pazdziernik oraz listopad
pokazaty przyrost zatrudnienia poza rolnictwem o co najmniej 200
tys. osdb. Mimo tego, dolar nie zyskat na wartosci w relacji do euro.
Korelacja EURUSD z indeksem S&P500 od 8 listopada do potowy
wynosi prawie 70%, co dobrze pokazuje, iz dla rynku istotniejsze od
perspektyw ograniczenia QE3 byly nadzieje na kontynuacje odbicia
gospodarczego (i poprawy wynikow finansowych firm). Korzystato
na tym réwniez euro. Nie spodziewamy sie ogtoszenia ograniczenia
QE3 w grudniu. Uwazamy, ze FOMC moze zasugerowac zblizanie
sie momentu ograniczania skali stymulacji, ale czeka¢ moze wg nas
nawet do momentu przejecia sterow Fed przez Jannet Yellen (pod
koniec lutego).
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Monitor rynku
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