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Mocny przetom roku

B Dane makroekonomiczne opublikowane pod koniec ubieg tego roku potwierdzity, ze

Wskazniki aktywnosci gospodarczej (% rir) w |V kwartale polska gospodarka rozwijata si e w tempie nawet powy zej 2,5% r/r. Pomimo

15 —— Produkcia przemysiu tego, ze grudniowy indeks PMI dla Polski nieco rozczarowalt, to nie budzi w nas na razie duzych
gggsf:;ggta"m obaw o kondycje polskiego przemystu, poniewaz nadal znajduje sie w strefie sygnalizujacej

10 - ——CPl wyrazng ekspansje. Co wiecej, spodziewamy sie bardzo dobrych wynikéw produkcji i sprzedazy
/\ w grudniu (nasze prognozy sg powyzej konsensusu), czemu oprocz ogolnie dobrej sytuacji w

5 | \J tych sektorach sprzyja¢ tez bedag efekty statystyczne. Warto zwrécic uwage, ze indeksy
/ aktywnosci w przemysle dla wiekszosci krajow strefy euro (poza Francjg) kontynuowaly w

grudniu solidne wzrosty. Nie widzimy powodéw do zmiany optymistycznej prognozy wzrostu

0 4 2 e o« & \g/;, 5 gospodarczego dla Polski (powyzej 3% w tym roku, ze zwiekszajaca sie rolg popytu krajowego).
53 *;‘ *:g‘ *;‘ *:g‘ *;‘ *:g‘ 2 *:g‘ ; B Przelom roku byt réwnie z do$é optymistyczny na rynkach finansowych. Decyzja
Fed o rozpoczeciu ograniczania QE3 od stycznia nie wystraszyta inwestoréw. Dobre dane

ekonomiczne oraz poprawiajace sie perspektywy gospodarek peryferii strefy euro przyniosty

-10 spadek rentownosci obligacji tych krajow. W przypadku Wtoch i Hiszpanii rentownosci w
Kurs zlotego i rentownos¢ obligacii sgktorze 10 lat spadty ploniiej 4%, n_ajniZszego poziomu qd Iy kV\{. 2010._ Pop_rawiiy si_Q tak2§

44 50 miary ryzyka — nastgpito zawezenie spreadu wobec niemieckich obligacji (dla Hiszpanii

ponizej 200 pb po raz pierwszy od kilku lat) i spadek stawek CDS. W Polsce koncéwka roku

przyniosta wyrazne umocnienie ztotego, a kurs EURPN osiagnat spodziewany przez nas od
L 45 dawna poziom 4,15. Wedtug agencji Bloomberg, ztoty w 2013 byt trzecig najsilniejsza walutg

w stosunku do euro, dolara, franka i funta, jesli wezmiemy pod uwage rynki rozwijajace sie. O

ile poczatek roku 2014 nie byt korzystny dla ztotego, to w naszej opinii ta stabos¢ ztotego
- 40 moze byé jedynie tymczasowa.
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M W krajowej polityce pieni eznej przetom roku nie przyniést nic ciekawego. Pierwsze

44 - 35 posiedzenie RPP w 2014 roku, podobnie jak grudniowe, nie wniosto wiele do oceny
EURPLN (lewa 08) perspektyw stép procentowych, a jego wynik byt tatwy do przewidzenia. Najwazniejsza

—— Rentownos¢ obligacji 10L informacja nie zmienita sie — Rada podtrzymata ocene, ze stopy procentowe NBP powinny

NN s S N . 30 pozosta¢ niezmienione co najmniej do konca pierwszego pétrocza 2014 r. Wydaje sie, ze
%Eé é ‘ég E—é ‘é ‘éé %’% ciekawsze bedzie spotkanie RPP dopiero za dwa miesigce, kiedy to poznamy aktualizacje

projekcji inflacji i PKB, ktéra pomoze oceni¢ jak dhlugo stopy procentowe pozostang bez
zmian. Podtrzymujemy prognoze pierwszej podwyzki stop procentowych na jesieni, cho¢
widzimy ryzyko nawet znaczniejszego wydtuzenia okresu stabilnych stop. Taki scenariusz
W tym miesi gcu: widzg réwniez uczestnicy rynku, gdyz rynek wycenia podwyzke stép o 25 pb dopiero w
perspektywie 12 miesiecy. Oczekujemy jednak, ze na skutek rosnacej inflacji i pozytywnych

Gospodarka Polski 2 danych z gospodarki rynek FRA bedzie w najblizszych miesigcach wyceniat mozliwosc
Pod lupa: polityka pieniezna 4 wczesniejszego zaciesnienia polityki pienieznej.

Pod lupg; polityka fiskalna 6 B Na rynku obligacji o ile ko Acéwka roku byla korzystna, to stycze h przynidst
Rynek stopy procentowej 7 zwiekszon g zmienno $¢, chocia zby ze wzgl edu na niepewno $¢ dotycz aca portfeli OFE
Rynek walutowy 8 przed przekazaniem do ZUS. Niemniej, pierwsze styczniowe emisje tak na rynku
Monitor rynku 9 zagranicznym, jak i krajowym spotkaty si¢ z bardzo solidnym popytem ze strony inwestorow i
Kalendarz makroekonomiczny 10 wyglada na to, ze na koniec stycznia zrealizowana moze byé¢ juz potowa tegorocznych

] ) potrzeb pozyczkowych. Zmniejszona podaz diugu w dalszej czesci roku bedzie ograniczata
Dane i prognozy ekonomiczne 11 skale wzrostu rentownosci, ktory bedzie wynikat zaréwno z wyzszego PKB i inflacji, jak i (a
moze przede wszystkim) wyzszych rentownosci na swiecie.

Mamy przyjemno $¢ poinformowa €, ze nasz zesp6t zdobyt tytut analitykéw walutowych 20 13
roku zajmuj ac 1 miejsce w podsumowaniu rankingu Pulsu Biznesu dotycz gcego prognoz
kursu ztotego wobec euro dolara i franka szwajcarsk  iego.
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pkt. Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)
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—— GUS Handel detaliczny =———PMI przemyst (prawa 0$)
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% rlr Produkcja w przemy $le i budownictwie
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Sytuacja w handlu detalicznym

——— Sprzedaz detaliczna (ceny state, lewa 08)
Obroty w handlu detalicznym, ceny state, lewa 08)
—— Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci Konsumentéw (prawa o$)

-30

-35

-40

-45

Fundusz pfac i koniunktura konsumencka

—— Realny fundusz ptac w sektorze przedsigbiorstw
—— Wyprzedzajacy wskaznik koniunktury konsumenckiej (prawa 0$)

Zrédta: GUS, Markit, BZ WBK

Dalsza poprawa koniunktury w ko  Acéwce ub.r.

= Grudniowy indeks PMI dla Polski nieco rozczarowat, spadajac z
54,4 do 53,2 pkt, co byto wynikiem obnizenia tempa wzrostu
produkcji i nowych zaméwien, w tym takze eksportowych. Co
istotne, tempo przyrostu zatrudnienia nie spadto i zblizylo sie do
wrzesniowego szczytu (najwyzszego poziomu od ponad 6 lat).
Lekka korekta PMI po siedmiu miesigcach mocnych wzrostéw nie
budzi w nas na razie duzych obaw o kondycje polskiego przemystu,
poniewaz indeks nadal znajduje sie w strefie sygnalizujacej
wyrazng ekspansje. Tym bardziej, ze indeksy aktywnosci w
przemysle dla wiekszosci krajow strefy euro kontynuowaty w
grudniu wyrazne wzrosty, co wskazuje, ze silny popyt zewnetrzny
powinien dalej wspiera¢ polski eksport i produkcje w kolejnych
miesigcach. Powinno temu towarzyszyé stopniowe ozywienie
popytu krajowego.

= Indeks koniunktury gospodarczej GUS dla przemystu (wyréwnany
sezonowo) réwniez zanotowat w grudniu lekka korekte tendencji
wzrostowej. Jednoczesnie, w handlu detalicznym i budownictwie
nastapita dalsza poprawa ocen koniunktury.

Dobre prognozy produkcji w przemy  $le i budownictwie

= Mimo nieco stabszych indekséw aktywnosci dla przemystu,
spodziewamy sie bardzo dobrych wynikéw produkcji przemystowej
w grudniu, czemu sprzyja¢ bedzie — oprocz ogdlnie dobrej sytuacji
w sektorze — efekt kalendarzowy (jeden dziehn roboczy wiecej niz
przed rokiem) oraz efekt bardzo niskiej bazy z grudnia ub.r. (kiedy
produkcja w przemysle spadta o niemal 10% r/r, m.in. w wyniku
przestojow w sektorze motoryzacyjnym). W efekcie, dynamika
produkcji przemystowej moze osiggng¢é w grudniu poziom
dwucyfrowy. W listopadzie wzrost produkcji nieco spowolnit (do
2,9% r/r), ale wplyneta na to m.in. mniejsza liczba dni roboczych.
Wskaznik wyréwnany sezonowo przyspieszyt do 4,4% r/r.

= Jeszcze mocniejszego odbicia w gore spodziewamy sie w
produkcji budowlano-montazowej, gdzie wzrost moze przekroczyé
20% r/r. W tym wypadku obok kalendarza i bardzo stabej bazy
mocno zadzialat tez efekt ,wiosennej” pogody. Te czynniki natozg
sie na ozywienie aktywnosci na tym rynku widoczne od kilku
miesiecy (jeszcze w maju 2013 produkcja w sektorze budowlano-
montazowym spadata o ponad 25% r/r, w listopadzie byto to juz
zaledwie -2,9% r/r). Wskazowkag nt. wyraznej poprawy sytuacji na
rynku  budowlanym jest m.in. informacja Stowarzyszenia
Producentéw Cementu, wg ktérej produkcja cementu w Polsce
wzrosta w grudniu 0 42% r/r, a jego sprzedaz az o0 55% r/r.

Coraz wi eksze obroty w handlu detalicznym

= Koniec roku przyniést dalsze ozywienie réwniez w handlu
detalicznym. Dynamika sprzedazy detalicznej zaczeta stopniowo
rosna¢ juz od Il kwartatu 2013 r., na co wplyneto odwrdcenie
negatywnych tendencji na rynku pracy, rosngca sita nabywcza
dochodéw Polakéw i wynikajgca stad poprawa nastrojow
konsumentéw. W listopadzie realna dynamika sprzedazy detalicznej
wzrosta do 4,2% r/r, mimo pewnego wyhamowania dynamiki
sprzedazy samochodéw. Dane o obrotach w handlu detalicznym,
ktére nie biorg pod uwage pojazdow mechanicznych, ale za to
uwzgledniajg informacje z matych sklepoéw (zatrudniajgcych ponizej
10 pracownikdw), wskazujg na jeszcze szybszy wzrost, ok. 6% r/r w
cenach statych). Przewidujemy, ze dane grudniowe pokazg
wyrazne przyspieszenie wzrostu sprzedazy detalicznej (ponad 7%
r/r), do czego oprécz dalszej poprawy nastrojéw konsumentéw
przyczynit sie — podobnie jak w przypadku produkcji — efekt niskiej
bazy (w grudniu 2012 r. popyt ze strony gospodarstw domowych
rolnikbw byt mniejszy niz zwykle w zwigzku z op6znieniem
przekazywania rolnikom doptat bezposrednich).

= Biorgc pod uwage powyzsze prognozy, szacujemy, ze tempo
wzrostu PKB przyspieszyto w IV kw. 2013 r. powyzej 2,5% r/r.
Wzrost gospodarczy w catym roku wyniost zapewne ok. 1,5%.
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Stopniowa poprawa na rynku pracy nadal trwa

= Po siedmiu miesigcach z rzedu stopniowego wzrostu zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw, w grudniu $rednia liczba etatéw
zapewne lekko spadta z przyczyn sezonowych, ale spadek
powinien byé znacznie mniejszy niz przed rokiem. W efekcie,
roczna dynamika, ktora juz w listopadzie po raz pierwszy od roku
zanotowata warto$¢ dodatnig (0,1% r/r), powinna dalej stopniowo
rosngé. Towarzyszy¢ temu bedzie umiarkowanie wzrostowy trend
dynamiki wynagrodzen, czego efektem powinno byé dalsze
stopniowe przyspieszenie wzrostu funduszu wynagrodzen, réwniez
W ujeciu realnym.

= Lekki wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego w listopadzie i
zapewne réwniez w grudniu to zjawisko sezonowe. Stopa BAEL po
korekcie sezonowej pozostata w listopadzie bez zmian trzeci
miesigc z rzedu, a tempo rejestracji nowych bezrobotnych w
urzedach pracy wyraznie hamuje (w ujeciu rok do roku).
Oczekujemy dalszej stopniowej poprawy sytuacji na rynku pracy,
ktéra bedzie sprzyjata dalszemu umiarkowanie szybkiemu
przyspieszeniu wzrostu popytu konsumpcyjnego.

Inflacja nadal bardzo niska, ale b edzie stopniowo wzrasta ¢

= Stopa inflacji w listopadzie spadta do 0,6% r/r i po raz kolejny
okazata sie nizsza od prognoz, m.in. za sprawg niskiej dynamiki cen
zywnosci. Gtéwna niespodzianka w tym miesigcu dotyczyta jednak
tacznosci, gdzie nastgpit spadek cen o prawie 5% m/m na skutek
promociji na rynku telefonii komorkowe;.

= Naszym zdaniem w kolejnych miesigcach inflacja bedzie powoli
rosta, do ok. 2% r/r pod koniec roku. Na poczatku roku wzrostowi
CPI beda sprzyjaty m.in. podwyzki cen transportu (drozsze bilety) i
wyzsza akcyza na alkohol, w kolejnych kwartatach coraz wieksze
znaczenie dla cen powinno mie¢ ozywienie popytu krajowego.

= Spory wplyw na dynamike CPl moze mie¢ sytuacja na rynku
zywnosci. Jak na razie jest to czynnik mocno antyinflacyjny (w Il
pot. 2013 indeks swiatowych cen zywnosci FAO skorygowany o
kurs ziotego spadat o 6-8% r/r), jednak sytuacja ta moze sie
odwréci¢ pod wptywem zmiennych warunkéw pogodowych.

Niski deficyt obrotéw bie zacych

= Od kwietnia do pazdziernika 2013 na rachunku wymiany
towarowej bilansu ptatniczego utrzymywata sie nadwyzka, co jest
pierwszg takg sytuacja, od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane
NBP. Saldo obrotéw biezgacych byto wprawdzie ujemne, ale
wyraznie nizsze niz w poprzednim roku. W efekcie, relacja deficytu
obrotéw biezacych za kolejne 12 miesigcy do PKB obnizyta sie do
niespetna 2%, najnizszego poziomu od potowy lat 90.

= Dane za listopad moga pokazac¢ pogorszenie wynikéw bilansu
ptatniczego, m.in. pod wplywem niskiej nadwyzki transferéw
biezacych i sezonowego deficytu na rachunku towaréw. W
kolejnych miesigcach i kwartalach spodziewamy sie jednak
ponownej nadwyzki eksportu nad importem, poniewaz wyraznemu
przyspieszeniu wzrostu eksportu (ktéremu bedzie sprzyjaé
ozywienie wzrostu na $wiecie, w szczegolnosci w Niemczech)
bedzie towarzyszy¢ mniejsza skala odbicia importu (ozywienie
popytu krajowego pozostanie umiarkowane).

... ale ujemna pozycja inwestycyjna Polski si e pogorszyta

=W Il kw. 2013, po dwoéch kwartatach poprawy, ujemna
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna (MPI) netto Polski
powiekszyta sie do rekordowego poziomu -262 mld € (-67,6% PKB).
W ciggu kwartatu nastgpit mocny wzrost wartosci niemal wszystkich
rodzajéow zagranicznych inwestycji w Polsce (poza papierami
skarbowymi i instrumentami pochodnymi). Warto$¢ polskich
aktywow zagranicznych réwniez wzrosta, ale w mniejszym stopniu.
Zmiany te wigzemy jednak gtéwnie z efektem rosnacej wyceny
aktywow (hossa na rynku kapitatowym), a niekoniecznie z
faktycznym przeptywem nowych $srodkéw. Malejacy deficyt obrotéw
biezgcych bedzie sprzyjat stabilizacji MPI netto.
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Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w styczniu

Wazrost aktywno$ci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany.
Umiarkowane tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej na $wiecie
sprzyja utrzymywaniu sie niskiej inflacji w wielu krajach.

Dane o krajowej aktywnosci gospodarczej w listopadzie 2013 r.
sygnalizujq kontynuacje stopniowego ozywienia wzrostu w Polsce.
Postepujace ozywienie gospodarcze jedynie w ograniczonym stopniu
przektada sie na poprawe sytuacji na rynku pracy, a wzrost zatrudnienia
pozostaje niewystarczajacy do obnizenia stopy bezrobocia, ktéra
ksztattuje si¢ nadal na podwyzszonym poziomie. Wysokie bezrobocie
ogranicza presje ptacowg i popytowg w gospodarce, a dynamika ptac w
sektorze przedsigbiorstw pozostaje niska.

Inflacja CPI listopadzie obnizyta si¢ do 0,6% rrr (z 0,8% rrr w
pazdzierniku), pozostajac wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP
(2,5%). Towarzyszyt temu spadek wigkszo$ci miar inflacji bazowej, co
sygnalizuje niskq presje kosztowg w gospodarce. Na niskim poziomie
ksztattujq sie réwniez oczekiwania inflacyjne

Przyrost akcji kredytowej dla sektora prywatnego pozostaje ograniczony.
W listopadzie 2013 r. roczne dynamiki kredytow dla przedsiebiorstw i
gospodarstw domowych wcigz byly niskie. Jednocze$nie od pofowy 2013
r. stopniowo przyspiesza dynamika kredytéw konsumpcyjnych.

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

43 % Oczekiwane stawki WIBOR3M wg wyceny na rynku FRA
L stopa referencyjna

4.0 ——=WIBOR3M

37 WIBOR na podstawie FRA z 13/01/14

——Kredyty ogtem

gospodarstwa domowe przedsiebiorstwa

——Kredyty konsumpcyjne  ——Kredyty inwestycyjne

Zrédta: NBP, PAP, BZ WBK

W marcu b edzie ciekawiej

= Pierwsze posiedzenie RPP w 2014 roku, podobnie zresztg jak
grudniowe, nie wniosto wiele do oceny perspektyw polityki
pienieznej, a jego wynik byt tatwy do przewidzenia.

= Najwazniejsza informacja z komunikatu nie zmienita sie. Rada
podtrzymata ocene, ze stopy procentowe NBP powinny pozostaé
niezmienione co najmniej do konca pierwszego poétrocza 2014 r. W
ocenie Rady, obnizenie stép procentowych w pierwszym potroczu
ub. r. oraz utrzymywanie ich na niezmienionym poziomie w
kolejnych kwartatach sprzyja ozywieniu krajowej gospodarki,
stopniowemu powrotowi inflacji do celu oraz stabilizacji na rynkach
finansowych. W komunikacie Rada zwraca uwage na kontynuacje
stopniowego ozywienia wzrostu gospodarczego (co sugerujg
wskazniki koniunktury oraz dynamika produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej oraz pewna poprawa sytuacji w
budownictwie), ktéra w ograniczonym stopniu przektada sie na
poprawe sytuacji na rynku pracy (wysokie bezrobocie ogranicza
presje ptacowa i popytowa w gospodarce), a presja inflacyjna
pozostaje niska.

= Wydaje sie, ze ciekawsze bedzie spotkanie RPP dopiero za dwa
miesiagce, kiedy to poznamy aktualizacje projekcji inflacji i PKB, do
ktérej Rada zapewne sie odniesie. Wskazywali na to cztonkowie
RPP juz na styczniowej konferencji prasowej (szczegély na
nastepnej stronie). Nowa S$rednioterminowa perspektywa
gospodarcza przygotowana przez analitykbw NBP pomoze ocenié¢
jak dtugo stopy procentowe pozostang bez zmian.

= Podtrzymujemy prognoze pierwszej podwyzki stop procentowych
na jesieni, cho¢ widzimy ryzyko nawet znaczniejszego wydtuzenia
okresu stabilnych stép. Bedzie to uzaleznione od (obnizonej
ostatnio) oczekiwanej $ciezki inflacji oraz mozliwych dalszych zmian
w skladzie Rady na skutek ewentualnej zmiany ustawy o NBP, o
czym pisali$smy w poprzednim raporcie. Takie ryzyko widzg réwniez
uczestnicy rynku. Jak pokazuje wykres obok, obecnie rynek wycenia
podwyzke stép o 25 pb w perspektywie dopiero 12 miesiecy. Nie
sqdzimy jednak, aby w najblizszym czasie RPP zdecydowala sie
wydluzy¢ sugerowany okres stabilnych stoép (forward guidance) az
tak bardzo. Co wiecej, na skutek rosnacej inflacji i pozytywnych
danych z gospodarki rynek FRA w trakcie roku moze wyceniaé
mozliwos$¢ wezesniejszego zaciesnienia polityki pienieznej.

= Ciekawostkg na styczniowym posiedzeniu byla obecnosé
nowego cztonka RPP, prof. Jerzego Osiatynskiego. Trudno ocenié
na ile wplyneto to na przebieg dyskusji (takich spekulacji unikat
réwniez Prezes Belka na konferencji). Przedstawiane w ostatnim
czasie poglady Osiatynskiego (szczegély na nastepnej stronie)
sugerujg jednak, ze po jego nominacji bedzie raczej trudniej niz
tatwiej uzyskac¢ wiekszo$¢ w RPP do podwyzki stép procentowych.

Wzrost kredytéw wci @z umiarkowany

= Wzrost akcji kredytowej wcigz pozostaje staby, chociaz na rynku
kredytéw dla gospodarstw domowych obserwowane sg odwrotne
tendencje niz na rynku kredytéw dla firm.

= Tempo wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych nieco
przyspieszyto z ok. 2,5% r/r w potowie roku do 4,0% r/r w
listopadzie (dane oczyszczone z wptywu zmian kursu walutowego).
Gléwnym czynnikiem stojacym za ta zmiang byta poprawa sytuacji
w kredytach konsumpcyjnych, ktére pokazaty wzrost o 3,7% r/r
wobec spadku o0 4% na poczatku 2013 r. Natomiast kredyty na
nieruchomosci pokazaty nieznaczne spowolnienie, z ok. 5% w
styczniu do 3,5% r/r w listopadzie.

= Wzrost akcji kredytowej dla przedsiebiorstw spowolnit na
przestrzeni roku i taka sama tendencja jest widoczna w
podkategoriach ~ dotyczacych  kredytow biezacych i na

nieruchomosci. Tymczasem, kredyty inwestycyjne pokazaty odbicie
z -1,0% r/r w styczniu do 5,6% r/r w listopadzie.
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Bank Zachodni WBK

Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesi ecznie)

Nieznaczny wzrost MCI

= Indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej MCI wzrést nieznacznie
w grudniu. Ten ruch wynikat z nieznacznego ruchu w gére stawek
rynku pienieznego (stopa WIBOR 3M wzrosta pod koniec roku do
2,71% z 2,65%), ktéremu towarzyszyto umocnienie polskiej waluty
(kurs EURPLN byt w grudniu $rednio o grosz nizszy niz w
listopadzie).

= Spodziewamy sie, ze w nadchodzacych miesigcach indeks MCI
bedzie poruszat sie w trendzie wzrostowym pod wptywem
umachiajacego sie kursu ztotego, a pod koniec roku takze wskutek

gra09

wzrostu stop rynku pienieznego.
= Uwazamy, ze na razie stopien restrykcyjnosci polityki pienieznej
nie jest na tyle wysoki, by szkodzi¢ ozywieniu gospodarczemu.

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

Kazmierczak (1,41)

Glapinski (1,38)

Hausner (1,03)

Belka (0,96)

Zielinska-Gtebocka (0,81)

Osiaty nAski
Chojna-Duch (0,73)

Bratkowski (0,58)

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za glosowanie zgodne z
podjeta decyzjg przyznawany jest 1 pkt, za glosowanie za
bardziej jastrzebig decyzjg niz podjeta przyznawane sg 2 pkt., a
za glosowanie za mniej jastrzebig decyzjq niz podjeta
przyznawane jest 0 pkt. Warto$¢ indeksu dla danego bankiera
centralnego to $rednia wazona punktéw za wszystkie gtosowania.
Ostatnie gtosowania maja najwigksza 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 ciagu najblizszych 12
miesiecy.

Konferencja styczniowa bez przelomu, wa  zna bedzie nowa projekcja

Podczas styczniowej konferencji prasowej, Prezes NBP Marek Belka stwierdzit, ze
w horyzoncie prognostycznym inflacja pozostaje na bardzo niskim poziomie,
podkreslajac jednoczesnie, ze obnizony poziom inflacji CPl wynika w znacznej
mierze z czynnikéw kosztowych. Z kolei cztonek RPP Andrzej Kazmierczak zwrocit
uwage, ze inflacja moze by¢ zblizona do 2% w czerwcu (1,8%) przy rosnacej inflacji
bazowej i przy wzroscie gospodarczym zblizajagcym sie do 4%. Takie okolicznosci
moglyby sprawié, ze przynajmniej niektorzy czlonkowie RPP zaczeliby mysleé o
podwyzkach stép. Pytanie jednak, czy bedzie to wiekszosé, bowiem Prezes Belka
podkreslit, ze taka prognoza wzrostu PKB jest raczej wynikiem intuicji
ekonomicznej prof. Kazmierczaka”, a nie jakimkolwiek sygnalem (przeciekiem)
odnosnie nowych wynikéw projekcji analitykbw NBP. Sam Kazmierczak dodat
zresztg, ze jesli chodzi o czynniki wewnetrzne, to ujemna luka popytowa oznacza
brak zagrozen dla inflacji (przynajmniej w horyzoncie pierwszego potrocza).

Nowy cztonek RPP got ebi, cho ¢ daje sobie kilka tygodni

W rozmowie z PAP po powotaniu do RPP, Jerzy Osiatynski podtrzymat swoje
wczesniejsze opinie dotyczace tego, ze w obecnych warunkach polityka pieniezna
nie powinna szkodzi¢ koniunkturze, a utrzymywanie aktualnego poziomu stop
procentowych jest pozadane mozliwie jak najdtuzej. Dopytywany, czy bedzie
postulowat wydtuzenie zadeklarowanego przez RPP okresu utrzymania obecnego
poziomu stép procentowych co najmniej do potowy 2014 roku odpowiedziat:
"przede mna pare tygodni pracy zanim bede mégt ryzykowaé jakiekolwiek opinie w
tej sprawie”.

Jeszcze przed nominacja, odnoszac sie do inflacji w wywiadzie w radiu TOKFM
stwierdzit, ze poziom inflacji ,jest bardzo, niebezpiecznie niski”, co oznacza, ze
czlonkowie RPP nie powinni wyznacza¢ sobie sztywnych terminéw, kiedy (na
przyktad ,po wakacjach”) moze doj$¢ do pierwszych podwyzek stép procentowych.
Osiatynski stwierdzit, ze nie widzi, aby miato nastapi¢ przyspieszenie inflaciji.

Poniewaz Jerzy Osiatynski nie brat jeszcze udzialu w zadnym gtosowaniu, trudno
formalnie umiesci¢ go na prezentowanej obok osi restrykcyjnosci cztonkéw RPP.
Niemniej, biorac pod uwage jego dotychczasowe wypowiedzi na temat polityki
pienieznej, wydaje sie, ze bedzie on w gronie najbardziej ,gotebich” cztonkéw.

Bratkowski widzi podwy zke ,gdy dzieci p6jd g do szkoty”

W jednym z wywiadoéw pod koniec 2013 roku Andrzej Bratkowski zasugerowat, ze
optymalny moment rozpoczecia cyklu podwyzek nieco przesunat sie w czasie. O ile
(kilka dni) wczes$niej méwit on o przetomie 2014 i 2015 r., tym razem wspomniat o
poczatku IV kw., a nawet wrzesniu. Z kolei Prezes Belka powiedziat, ze utrzymanie
stop bez zmian do potowy roku nie oznacza, ze RPP zacznie zmienia¢ stopy od
razu w lipcu. Zaleze¢ to bedzie od danych i projekcji PKB i inflacji. C6z, ostatnie
dane pokazuja, ze wzrost gospodarczy zaskakuje raczej w gore, a inflacja w dét, a
zatem ich wplyw na perspektywy polityki pienieznej nie jest jednoznaczny.
Jednakze, dalsze krzepnigecie wzrostu gospodarczego, a zwlaszcza popytu
krajowego, powinno w perspektywie kilku kwartatéw zacza¢ generowaé silniejszg
presje inflacyjna i sktoni¢ RPP do poparcia wnioskéw o podwyzki.

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

Bank Zachodni WBK

Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj
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* szacunek

Finansowanie

Potrzeby po zyczkowe brutto w 2014 i ich finansowanie

Potrzeby
pozyczkowe brutto

132,5 mid PLN, w tym:

na dzien 13 stycznia 2014:
Razem: ok. 53 mid zt (ok. 40%)

Potrzeby 55,3
netto
Wykup dtugu
zagraniczneg
\\R\\\\\ Zagraniczne
Wykup dtugu
krajowego
Krajowe
Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana Zmiana Zmiana | zmiana
13.01 od od 13.01 od od
111243 | 31.12.13 111213 | 31.12.13

Polska 253 -7 15 77 -6 -2
Czechy 70 29 12 60 0 -1
Wegry 371 -35 6 235 | -3 21
Grecja 605 91 -55 38 12 2
Hiszpania | 203 -18 -18 130 -18 24
Irlandia 147 -18 -5 106 -14 -14
Portugalia | 351 67 -58 283 -59 63
Wiochy 209 -14 -6 152 -13 17
Francja 52 5 3 52 1 2
Niemcy 24 -1 2

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

Lepsze od oczekiwa h dochody bud zetu w 2013

= Na koniec listopada deficyt budzetowy wyniést 38,54 mid zt i
stanowit prawie 75% rocznego planu (po nowelizacji). W samym tylko
listopadzie odnotowano nadwyzke budzetowg w wysokosci prawie 1
mld zt (wobec prawie 10 mid zt deficytu w pazdzierniku). Byt to efekt
lepszej realizacji po stronie dochodowej, gtéwnie z wyzszych
wptywow z tytutu podatkéw CIT (wzrost 0 9% r/r) i PIT (wzrost o0 1,5%
r/r). Natomiast dochody z podatkéw posrednich w listopadzie obnizyty
sie 0 5,7% r/r, glbwnie za sprawg spadku wplywéw z VAT (0 12,7%
r/r po wzroscie o 14,2% r/r w pazdzierniku).

= Wstepne szacunki Ministerstwa Finanséw wskazujg, ze deficyt
budzetowy za 2013 rok wyniést okoto 44 mid zt i byt o 8 mid z
nizszy od planu (51,6 mid zf). Lepsza realizacja byta wynikiem
wyzszych dochodéw o 2,5-3 mld zt niz zatozono w znowelizowanym
budzecie. Szacujemy, ze wynikaly one z nieco wyzszych podatkéw
dochodowych (PIT, CIT), przy realizacji podatkéw posrednich (w
tym VAT) na poziomie zblizonym do znowelizowanego planu.

= Z drugiej strony realizacja wydatkow za 2013 r. wyniosta ok. 322
mid zt, co stanowito 98,5% planu po nowelizacji. Warto zaznaczyc,
ze w ubieglym roku Ministerstwo Finanséw zdecydowato sie na
dodatkowa wptate do budzetu Unii Europejskiej w wysokosci 470
min zt (efekt korekty budzetu unijnego), po to zeby nie obcigza¢
ptatnosciami budzetu panstwa w 2014 roku.

= Nizsza realizacja deficytu budzetowego za 2013 r. sugeruje, ze
réwniez deficyt catego sektora finanséw publicznych w ubiegtym
roku byt ponizej wczesniejszych planéw (4,8% PKB szacowanych
przez resort finanséw i Komisje Europejska). W naszej ocenie
wyniost on ok. 4,4% PKB.

Mocne otwarcie 2014 r.

= Plan prefinansowania potrzeb pozyczkowych na 2014 r. okazat sie
lepszy od wczesniejszych zatozen Ministerstwa Finansow. Stopien
prefinansowania wyniost 25-30% planu (ostateczna warto$¢ zostanie
podana po rozliczeniu budzetu za 2013 r.) vs 27% na poczatku 2013.

= Pierwsze styczniowe emisje tak na rynku zagranicznym, jak i
krajowym spotkaly sie z solidnym popytem ze strony inwestoréw. Co
wiecej, w sprzedazy 10-letniej euroobligacji (2 mld €) wyraznie byt
widoczny udziat bankéw centralnych i funduszy zarzadzajacych
$rodkami publicznymi (14% sprzedazy ogétem). Uwzgledniajac aukcje
euroobligacji, krajowego dlugu (PS0718 i WZ0124) oraz srodki z
kredytu od miedzynarodowych instytucji (w wysokosci 0,54 mid €)
szacujemy, ze tegoroczne potrzeby pozyczkowe sg sfinansowane w
okolo 40%. Ministerstwo Finans6w przewiduje realizacje
tegorocznego planu na poziomie 50% na koniec stycznia. Jest to
wysoce prawdopodobne, tym bardziej, ze wynikom drugiej aukciji
styczniowej bedzie sprzyja¢ wykup obligacji OK0114 i pfatnosci
odsetkowe od WZ (tacznie na rynek wptynie ok. 15 mid zt). W naszej
ocenie mozliwe jest petne sfinansowanie potrzeb do konca lipca.

Poprawiaj gce si @ fundamenty peryferii wspieraj a diug

= W grudniu Fed zdecydowat sie na rozpoczecie redukcji programu
QE3 od stycznia 2014 r. Reakcja rynkéw po ogtoszeniu decyzji
wskazuje na to, ze taka decyzja bytla czesciowo dyskontowana (wzrost
rentownosci amerykanskich obligacji o 6-10 pb w sektorach 5-10 lat).
Po publikacji lepszych od oczekiwan danych rentownosé
amerykanskiej 10-latki wzrosta powyzej 3%, a niemieckiej do ok. 2%.

= Poprawiajagce sie perspektywy gospodarek peryferii strefy euro
przyniosty spadek rentownosci obligacji tych krajéw. W przypadku
Wioch i Hiszpanii rentownosci w sektorze 10 lat spadly ponizej 4%,
najnizszego poziomu od IV kw. 2010. Poprawily sie takze miary
ryzyka — zawezenie spreadu wobec Bundéw i spadek CDS.

= W najblizszych miesigcach oczekujemy ograniczonego wzrostu
rentownosci obligacji na rynkach bazowych, gtéwnie na diugim koncu.
Relatywnie silny powinien pozostac¢ dtug peryferii.

MAKROskop Styczen 2014



Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK
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Pod wptywem deklaracji RPP

= Druga potowa grudnia przyniosta wzrost stawek WIBOR, gtdwnie
stawki 3-miesiecznej, ktéra wyniosta na koniec roku 2,71%
(najwyzszy poziom od konca sierpnia). Czesciowo wzrost ten
wigzemy z przelomem roku - historycznie w tym okresie
obserwujemy wzrost stawek WIBOR do 6 miesiecy. W konsekwencji
spread pomiedzy WIBOR3M i stopa referencyjng rozszerzyt sie
nieco powyzej 20pb. Poczatek nowego roku nie przynidst wiekszych
zmian w notowaniach stawek WIBOR, w tym stawka 3-miesieczna
stabilizowata sie na poziomie 2,70%.

= Stawki FRA pozostaly bardziej wrazliwe na publikowane dane
makro. Listopadowy odczyt inflacji, ktéry okazat sie nizszy od
oczekiwan przyniést spadek FRA wzdtuz krzywej. W efekcie zmian
jakie zaszty na obu rynkach, réznica pomiedzy stawkami FRA a
WIBOR 3M znaczaco zmalata na koniec roku (w tym dla FRA9x12-
WIBOR 3M do 5 pb wobec prawie 20 pb na poczatku grudnia).
Poczatek nowego roku przyniost rozszerzenie tego spreadu,
gtéwnie dla dtuzszych terminéw. Warto zauwazy¢, ze FRA12x15 w
ostatnim okresie stabilizowata sie blisko 3%, wskazujac, ze rynek
oczekuje pierwszej podwyzki stép w perspektywie roku.

= Rynek pieniezny pozostaje pod silnym wptywem deklaracji RPP,
moéwigcej, ze stopy procentowe pozostang na niezmienionym
poziomie przynajmniej do potowy 2014 r. (zostata ona potwierdzona
réwniez na styczniowym posiedzeniu Rady). Biezace oczekiwania
rynkowe sg ponizej naszych prognoz odnosnie przysziej polityki
monetarnej (oczekujemy pierwszej podwyzki stép procentowych we
wrzesniu). W naszej ocenie stawki WIBOR pozostang na
niezmienionym poziomie w najblizszych miesigcach, dopoki
perspektywy wzrostu inflacji pozostajg ograniczone, a wzrost
gospodarczy umiarkowany.

OFE i nastroje na rynkach globalnych wyznacz g kierunek

= Grudzien przyniést umocnienie na rynku obligacji i IRS. Pomimo
decyzji Fed o rozpoczeciu redukcji programu QE3 od stycznia
2014, krzywe rentownosci i IRS obnizyty sie. Popyt skoncentrowat
sie przede wszystkim na $rodku i dlugim koncu krzywej, podczas
gdy krétki koniec pozostat wzglednie stabilny. W konsekwencji
krzywe nieco sie splaszczyty — spread 2-10L zawezit sie, po
osiggnieciu maksiméw na poczatku grudnia wynoszacych
odpowiednio ok. 170 pb dla obligacji oraz 130 pb dla IRS.

= Koniec 2013 i poczatek nowego roku przyniosty zwiekszong
zmienno$¢ na rynku i wzrost rentownosci obligacji i stawek IRS
(gtéwnie na srodku i dlugim koncu krzywych). Zwiekszona podaz na
rynku diugu mogta wynika¢ m.in. z dostosowania inwestorow do
oczekiwanego zmniejszenia udziatu polskich papierow w globalnych
benchmarkach obligacyjnych. Pierwsze emisje diugu tak na rynek
zagraniczny (emisja euroobligacji o wartosci 2 mid €), jak i krajowy
pokazaly solidny popyt ze strony inwestorow. W naszej ocenie
ostatnie wzrosty rentownosci zwiekszyly atrakcyjnos¢ krajowego diugu
dla krajowych (gtéwnie krajowe banki) i zagranicznych inwestorow.
Wyniki aukcji wsparly rynek obligacji, dajac impuls do spadku
rentownosci wzdluz krzywej. Takze stabszy od oczekiwan odczyt
danych z rynku pracy w USA przyczynit sie do dalszego spadku
rentownosci i stawek IRS.

= W najblizszych miesigcach sytuacja na krajowym rynku obligacji
bedzie pod silnym wptywem nastrojow na rynkach globalnych. Po
wprowadzeniu w zycie zmian w OFE, udzial zagranicznych
inwestorow wsrdd posiadaczy krajowego diugu wzro$nie znaczaco
(prawdopodobnie powyzej 40%). W zwigzku z tym wahania nastrojow
na rynkach swiatowych (np. pod wptywem dziatan Fed) mogg mie¢
istotne znaczenie dla inwestorow. Niepewno$¢ co do skali redukciji
programu QE3 w kolejnych miesigcach 2014 moze negatywnie
przektada¢ sie na rentownosci obligacji, gtéwnie na dtugim koncu
krzywych. Z drugiej strony, krétki koniec krzywych jest dobrze
zakotwiczony biorac pod uwage wcigz niskg presje inflacyjna.
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Rynek walutowy

Bank Zachodni WBK

EURPLN i polska produkcja przemystowa
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Przejsciowe ostabienie ztotego na pocz atku 2014 r.

= Wedlug danych agencji Bloomberg, w 2013 r. zioty byt trzecig
najsilniejsza walutg w stosunku do euro, dolara, franka i funta, jesli
wezmiemy pod uwage rynki rozwijajgce sie. Przed nim znalazly sie
tylko rumunski lej i chinski juan.

= Pierwsze dni 2014 roku nie byly korzystne dla ztotego — krajowa
waluta radzita sobie stabiej w stosunku do tych czterech walut —
lepszy poczatek roku miata choéby turecka lira czy rosyjski rubel, jak
réwniez wiele walut z Ameryki tacinskiej. Presje na zlotego — i inne
waluty naszego regionu — wywarty m.in. gorsze od oczekiwan indeksy
PMI dla przemystu za grudzien. Poza tym, warszawska gietda radzi
sobie na poczatku roku duzo stabiej niz zachodnie parkiety, co
réwniez moze niekorzystnie wpltywaé na krajowa walute. Dopiero
rozczarowujgce dane z rynku pracy USA wywotaty dos¢ wyrazne
odreagowanie i EURPLN spadt z 4,18 do prawie 4,14.

= Stabosc¢ krajowej waluty z poczatku br. byta jedynie tymczasowa.
Co wiecej, nasze prognozy grudniowych danych o produkcji
przemystowej i budowlanej oraz sprzedazy detalicznej sa powyzej
konsensusu. Jezeli sie sprawdza, wtedy odczyty te moga przestoni¢
negatywna niespodzianke ze strony PMI dla przemystu i byé
kolejnym korzystnym impulsem dla ztotego w dalszej czesci
miesigca. Poza tym, krajowa waluta do$¢ dobrze zniosta nie przez
wszystkich oczekiwang grudniowg decyzje FOMC o ograniczeniu
skali QE3. Reakcja rynkéw akcyjnych — wzrosty dzieki retoryce
banku centralnego wskazujacej, ze krok ten podyktowany jest
nadziejami na dalsza poprawe w gospodarce USA — sugeruje, ze
perspektywa dalszego zmniejszania skali pienieznej stymulaciji
moze juz nie budzi¢ takich obaw wsréd inwestoréw. Szczegdlnie, ze
dane z amerykanskiego rynku pracy za grudzien rozczarowaly i
wzmocnity nadzieje, ze FOMC odtozy w czasie kolejne ograniczenie
QE3. Wg nas, EURPLN wyniesie w styczniu $rednio 4,15.

Euro zyskuje dzi eki danym z USA

= W okresie $wigteczno-noworocznym EURUSD zanotowat dosé
wyrazny, ale tylko tymczasowy, wzrost do 1,39. Na poczatku roku
nastapito odreagowanie — presje na euro wywarty dane z Eurolandu
wskazujgce na nierownomierne tempo odradzania sie gospodarki
(w szczegolnosci, stabe dane z Francji) oraz pozytywne wiesci z
USA. Dopiero znacznie stabsze od oczekiwan dane o z rynku pracy
USA zainicjowaty odbicie do 1,365.

= Podtrzymujemy nasz scenariusz stopniowej aprecjacji wspolnej
waluty w relacji do dolara w kolejnych miesigcach 2014. W styczniu
réznica rentownosci 10-letnich obligacji Hiszpanii i Niemiec spadta
ponizej 200 pb po raz pierwszy od maja 2011, zawezeniu ulegt tez
spread dla Wtoch. Jest to okoliczno$¢ wspierajgca notowania euro.
W krétkim terminie dolar moze jednak nieco zyska¢ wobec faktu, ze
rynek oswoit sie juz w pewnym stopniu z ograniczeniem QE3, a ton
EBC po styczniowym posiedzeniu wzmocnit oczekiwania, ze w
najblizszym czasie bank moze jeszcze rozluzni¢ polityke pieniezna.
Czynnik ten, razem z korektg po silnym wzroscie wywotanym przez
stabe grudniowe dane z rynku pracy USA, moze spowodowa¢, ze
na koniec stycznia EURUSD bedzie blisko 1,35.

Korona i forint odrabiaj g cze$¢ strat z pocz atku roku

= Podobnie jak w przypadku ztotego, poczatek roku dla czeskiej
korony i wegierskiego forinta byt niezbyt udany. Ruch w goére w
przypadku EURCZK byt niewielki, ale kurs EURHUF odbit z 296 do
nieznacznie powyzej 301. Obie waluty zdotaty odrobi¢ czes¢ strat
dzieki dobrym danym makro oraz odbiciu inflacji (korona) i udanej
aukgcji obligacji i sugestii o tym, ze cykl ciecia stép dobiega konca
(forint). Wczesniej, pozytywny wptyw na wegierskiego forinta miat
wyrok tamtejszego sadu najwyzszego, ktéry orzekt, ze banki nie sg
odpowiedzialne za straty kredytobiorcow poniesione w wyniku
niekorzystnych zmian kursu walutowego. W ocenie inwestorow,
wyrok ten zmniejszyt potencjalne koszty, jakie tamtejszy sektor
bankowy moze ponies¢ wskutek planowanych przez wegierski rzad
dziatan na rzecz wsparcia obywateli sptacajacych kredyty walutowe.
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Monitor rynku

Bank Zachodni WBK

* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu
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24 | MAPLN Podaz i taczna sprzeda 2 papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych w 2012/2013 r. (min zt)
z | Pl OFERTA POPYT | SPRZEDAZ
przetargu
09.01.2012 49-tyg.: 1000-2000 540212223
- 30.01.2012 30-tyg.: 1000-2000 3249/1997
9 30.01.2012 51-tyg.: 1000-2000 4225/1592
6 27.02.2012 52-tyg.: 1000-2000 6711/2190
3 26.03.2012 52-tyg.: 1000-3000 540212223
ol 23.04.2012 31-tyg. 3117/1332
aB3=>sl¥xg=>3sxxa=>5xx8=>5x%79=>35xz|s 07.01.2013 20-tyg.: 2000-3000 10967/3602
5 8 8 8 8 S | 04.02.2013 20-tyg.: 1000-2000 7728/1747
0 04.03.2013 25-tyg.: 2000-3000 7324/3084
- * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
inne bony skarbowe u52-tyg. bony skarbowe mobligacje 2L
obligacje 5L obligacje 10L mobligacje 20L
pozostate obligacje modkup bonéw/obligacii skarbowych  =taczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2013/2014r. (minz 1§
miesiac | przetarg Il przetara Przetarg zamiany
data obliaacie oferta sprzedaz data obliaacie oferta sprzedaz data Obligacie sprzedaz
styczen13 | 3.01 DS1023/WS0429 3000-5000 3664,3 | 23.01 0K0715/PS0418 6000-9000 13693,8
luty 7.02 PS0418/Wz0117 4000-6000 5806,5 | 13.02 OK0715/WZ0124  3000-5000 45847
marzec 20.03  OK/PS/WZ  2000-6000 8080,6 7.03 PS0413/0K0713/DS1013 DS/WS/WZ
kwiecien  |11.04 DS1023/WZ0124 3000-5000 5029,1 | 23.04 OK/WZ/PS 5000-  11788,6
maj 9.05 PS0718 3500-5500 6498,0 | 16.05 DS/WZ/WS 2000-6000 55054
czerwiec 6.06 PS0718/Wz0119 3000-5000 4606,5 19.06 0K0713/DS1013
lipiec - - - - - - -
sierpien 7.08 OK0116 3000-5000 5695,0
wrzesien 5.09 OK0112/PS0718 5000-7000 5706,8 25.09 DS1013/0K0114 WZ0119/DS1023
pazdziernik | 3.10 PS0718 2500-4500 3008,0 | 22.10 OK0116/120823/DS1023  6000- 120199 | 16.10 EUR20140203* 4450
listopad 7.11 OKO0116/PS0718 4000-7000 7964,2 | 13.11 USD20140115** 100 132 20.11 OK0114/PS0414 DS1023/WS/WZ/I1Z
grudzien 5.12 OK0114/PS0414 PS0416/Wz0119
styczen4 | 9.01 PS0718/WZ0124 3000-5000 23.01 0K0716/WZ0119/inne stare benchmarki

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

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
13 stycznia 14 15 16 17
PL: Podat pieniadza (XI} PL: CPI (XIl) PL: Inflacja bazowa (XIl) PL: Bilans pfatniczy (XI)
EZ: Produkcja przemysiowa (XI) | . cpy (x) EZ: HICP (XIl) US: Rozpoczete budowy domow /
US: Sprzedaz detaliczna (XII) US: Bezowa Ksiega Fed US: CPI (XIl) pozwolenia na budowe (XIl)
US: Indeks Philly Fed (1) US: Produkcja przemystowa (XII)
US: Wstepny Michigan (1)
20 21 22 23 24
PL: Pface i zatrudnienie (XI) PL: Produkcja przemystowa (XIl) PL: Minutes RPP
PL: PPI (XIi) CN: Wstepny PMI - przemyst (1)
DE: Indeks ZEW (1) DE: Wstepny PMI - przemyst (1)
HU: Decyzja banku centralnego EZ: Wstepny PMI — przemyst (1)
US: Sprzedaz doméw (XII)
27 28 29 30 31
DE_' Indeks Ifo (1) ) US: Zaméwienia na dobra US: Decyzja Fed PL: Sprzedaz detaliczna i stopa | PL: Oczekiwania inflacyjne (I)
US: Sprzedaz nowych doméw (XII) - | tryatego uzytku (XII) bezrobocia (XIl) US: Dochody osobiste (XII)

US: S&P/Case-Shiller (XI)
US: Indeks nastrojow

CN: PMI - przemyst (1)
US: Pierwszy szacunek PKB (IV

US: Wydatki konsumentéw (XII)
US: Indeks Michigan (I)

konsumentéw (1) kw.)
US: Niezakonczona sprzedaz
domow (XII)
3 lutego 4

PL: PMI - przemyst (I)
DE: PMI — przemyst (I)
EZ: PMI — przemyst (I)
US: ISM — przemyst (I)

US: Zaméwienia przemystowe (XII)

PL: Decyzja RPP
DE: PMI - ustugi (1)
EZ: PMI - ustugi (I)
US: Raport ADP (1)
US: ISM-ustugi (1)

6

CZ: Produkcja przemystowa (XII)
CZ: Decyzja banku centralnego
EZ: Decyzja EBC

DE: Zaméwienia przemystowe (XII)

7

DE: Eksport (XII)

DE: Produkcja przemystowa (XII)
US: Zatrudnienie poza rolnictwem
1)
US: Stopa bezrobocia (1)

—

10 1 12 13 14
CZ: CPI (1) US: Sprzedaz detaliczna (1) PL: CPI (I)
EZ: Produkcja przemystowa (XII) PL: Podaz pienigdza (I)
PL: Bilans pfatniczy (XII) PL, HU, CZ, DE, EZ: wstepny
PKB (IV kw.)
17 18 _ - 19 20 21
PL: Pface i zatrudnienie (1) PL: Produkcja przemysfowa () | PL: Minutes RPP US: Sprzedaz domow (1)
DE: Indeks ZEW (If) PL: PPI (I) CN: Wstepny PM — przemystl (1)

US: Rozpoczete budowy doméw
U

US: Pozwolenia na budowe
doméw (1)

US: Minutes FOMC

DE: Wstepny PMI — przemyst (1)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (11)
US: CPI (I)

US: Indeks Philly Fed ()

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

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2014 roku

| Il 1 1V V VI VII VIl IX X Xl Xl
Posiedzenie EBC 8 6 6 3 8 5 3 7 4 2 6 4
Posiedzenie RPP 7-8 4-5 4-5 8-9 6-7 3-4 1-2 19 2-3 7-8 4-5 2-3
Minutes RPP 23 20 20 17 22 20 - 21 18 23 20 18
Szybki szacunek PKB* - 14 - - 15 - - 14 - - 14 -
PKB* - 28 - - 30 - - 29 - - 28 -
Inflacja CPI 15 142 14p 15 14 13 15 13 15 15 13 15
Inflacja bazowa 16 - 14 16 15 16 16 14 16 15 17 16
Ceny producenta 21 19 19 17 20 18 17 20 17 17 20 17
Produkcja przemystowa 21 19 19 17 20 18 17 20 17 17 20 17
Sprzedaz detaliczna 24 25 22 23 24 25 23 26 24 22 26 23
Place brutto, zatrudnienie 20 18 18 16 19 17 16 19 16 16 19 16

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*
Bilans ptatniczy
Podaz pienigdza
Wskazniki koniunktury

2

17 12

14 14

23 21 21

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

23 22 23

22 22 22

22 21 19

*dane kwartalne; & dane wstepne za styczen, b dane za styczen i luty. Zrédia: GUS, NBP

10
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

gru12 sty13 [ut13 mar13 kwi13 maj13 cze13 lip13 sie13 wrz13 paz13 lis13 grui13 sty14

PMI okt | 485 486 489 480 469 480 493 511 526 531 534 544 532 540
Produkcja przemystowa % rlr -9,6 04 2,1 2,9 2,8 -18 2,8 6,3 2,2 6,3 46 29 11,6 3,7
Produkcja budowlano- % | 249 161 114 185 231 275 183 52 111 48 32 29 219 44
montazowa

Sprzedaz detaliczna » %or | 25 31 08 01 02 05 18 43 34 39 32 38 73 64

Stopa bezrobocia % | 134 142 144 143 140 135 132 131 130 130 130 132 135 140

Ptace brutto w sektorze % i 24 04 40 16 3,0 23 1,4 35 2,0 36 3,1 3,1 2,7 33

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w sekiorze %or | 05 08 08 09 -0 09 08 07 05 03 02 01 03 05
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %or | 11 64 43 42 110 03 54 66 19 81 02 11 168 99
Import (w euro) %or | 09 11 62 13 16 61 19 28 09 32 24 10 06 42
Bilans handlowy mnEUR | 1156  -64 426 502 630 1 570 78 264 677 53 260 690 636
Rachunek biezacy mnEUR | 1705 -1375 668 272 569  -176 100  -661 533 877 466 -1230 -23  -5g6
Rachunek biezacy %PKB | 37 35 33 31 28 28 23 49 20 49 49 19 14 12

Saldo budzetu (narastajaco) mid PLN | -30,4 -8,4 217 244 317 309 -260 259 268 -296 -395 385 436 6,0
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 86,9 16,4 42,0 473 61,6 60,0 50,4 50,3 51,9 574 76,6 74,7 84,5 12,6

Inflacja (CPI) % tlr 24 17 13 1,0 08 05 0,2 11 11 1,0 08 0,6 08 0,9

Inflacja bazowa po wyt.

. i . % tlr 1,4 1,4 1,1 1,0 1,1 1,0 0,9 14 1,4 13 1,4 1,1 13 15
cen zywno$ci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tlr -11 -1,2 0,3 0,7 2,1 2,5 -1,3 0,8 -11 -14 -14 -1,5 -1,0 0,8
Podaz pienigdza (M3) % tlr 45 44 55 6,6 74 6,5 7,0 6,6 6,1 6,1 59 57 6,1 6,0
Zobowigzania % rlr 47 50 5,2 6,6 71 6,0 6,5 56 58 6,0 59 51 5,0 54
Naleznosci % tlr 23 36 37 35 23 1,4 35 37 33 37 29 38 4,0 34
EUR/PLN PLN 4,10 4,14 4,17 4,16 4,14 4,18 4,28 4,28 4,23 4,24 419 419 4,18 4,15
USD/PLN PLN 3,12 31 3,12 3,21 3,18 3,22 3,25 3,27 3,18 3,17 3,07 3,10 3,05 3,04
CHF/PLN PLN 3,39 337 3,39 3,39 3,39 3,36 347 3,46 343 343 3,40 3,40 3,41 3,37
Stopa referencyjna © % 4,25 4,00 3,75 3,25 3,25 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
WIBOR 3M % 4,26 4,03 3,80 3,48 3,29 2,86 2,74 2,70 2,70 2,69 2,67 2,65 2,67 2,70
Rentownos¢ obligacji 2L % 3,23 3,25 3,36 3,26 2,89 2,55 2,86 2,87 2,98 3,07 2,90 2,80 2,94 2,98
Rentownos¢ obligacji 5L % 3,35 3,46 3,56 3,46 3,03 2,80 343 3,36 3,67 3,86 3,62 3,64 3,65 3,60
Rentownos¢ obligacji 10L % 3,87 3,91 4,00 3,93 3,50 3,28 3,95 3,97 4,31 4,50 4,28 4,38 4,41 4,38
Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Wskazniki kwartalne i roczne

2011 2012 2013 2014 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14
PKB mid PLN | 15232 15952 16320 17024 3779 395,7 404,3 4541 391,8 412,9 4221 475,5
PKB % rir 45 19 1,5 3,1 0,5 08 19 2,6 2,7 32 33 33
Popyt krajowy % rlr 3,6 -0,2 -0,2 2,2 -0,9 1,7 0,5 0,9 1,0 1,9 2,3 34
Spozycie indywidualne % rlr 2,6 0,8 0,7 1,8 0,0 0,2 1,0 1,5 1,5 1,7 2,0 2,2
Nakiady brutto na srodki %ir | 85 08 05 37 | 21 32 06 10 10 20 30 60
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 7,7 1,0 2,7 57 2,0 1,2 49 6,1 6,0 57 57 54
Produkcja budowlano- %o | 123 40 86 16 | 156 229 70 56 96 198 166 35
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rir 11,2 6,0 2,8 57 0,9 0,8 40 5,0 59 7,0 42 58
Stopa bezrobocia ® % 12,5 134 13,5 12,7 143 13,2 13,0 13,5 13,7 12,9 124 12,7
Place brutlto w gospodarce % rir 52 37 33 49 26 33 40 3.1 41 49 54 53
narodowej 2
Zatrudnienie w gospodarce o | g6 00 08 05 | 07 41 42 01 04 05 05 05
narodowej
Eksport (w euro) % rlr 12,1 59 48 113 32 55 5.6 5,0 11,0 11,5 118 11,0
Import (w euro) % rir 12,2 2,3 04 8,9 2,0 2,2 1,7 1,0 7,0 8,5 9,0 11,0
Bilans handlowy minEUR | -10059  -5175 2564 6 549 -139 1203 1017 483 1345 2455 2213 536
Rachunek biezacy mnEUR | -18519 14191 -5119 -833 -2313 486 -2 072 -1 220 -209 1053 -412 -1 265
Rachunek biezacy % PKB 5,0 3,7 13 0,2 3,1 2,3 -19 13 0,8 -0,6 0,2 0,2
Wynik general government % PKB 5,0 -3,9 -4.4 44 - - - - - - - -
Inflacja (CPI) % rir 4,3 37 0,9 14 1,3 0,5 1,1 0,8 1,1 14 1,2 1,9
Inflacja (CPI) % rir 46 24 0,8 2,0 1,0 0,2 1,0 0,8 1,1 1,6 14 2,0
Inflacja bazowa po Wi %k | 24 22 12 18 12 10 14 13 17 18 16 20
cen zywnosci i energii
Ceny produkgji (PPI) % rlr 7,6 34 -1,3 0,7 -0,7 -2,0 -11 -1,3 -0,5 0,7 0,7 2,1
Podaz pienigdza (M3) b % rir 125 45 6,1 54 6,6 7,0 6,1 6,1 54 48 6,2 54
Zobowigzania ® % rlr 11,7 47 5,0 6,6 6,6 6,5 6,0 5,0 48 48 6,0 6,6
Naleznosci b % rir 144 1,2 4,0 5,0 35 35 37 4,0 42 32 33 5,0
EUR/PLN PLN 4,12 4,19 4,20 4,06 4,16 4,20 4,25 419 414 4,08 4,04 3,99
USD/PLN PLN 2,96 3,26 3,16 2,96 3,15 3,22 3,21 3,08 3,05 3,00 2,94 2,86
CHF/PLN PLN 3,34 3,47 341 3,23 3,38 3,41 3,44 3,40 3,34 3,26 3,21 3,1
Stopa referencyjna % 4,50 4,25 2,50 3,00 3,25 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,75 3,00
WIBOR 3M % 4,54 491 3,02 2,88 3,77 2,96 2,70 2,66 2,70 2,73 2,92 317
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,81 4,30 2,98 3,26 3,29 2,77 2,98 2,88 2,99 3,10 3,35 3,58
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,44 453 3,46 3,84 3,49 3,09 3,63 3,64 3,66 3,73 3,92 4,03
Rentownos¢ obligacji 10L % 598 502 404 | 464 | 395 358 426 436 445 458 470 482

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK ; 2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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- Bank Zachodni WBK
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 13.01.2014 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: hitp://www.skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 22 5341888, Email: macie|.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 22 534 18 87
Agnieszka Decewicz 22 534 18 86
Marcin Luzi Aski 22 534 18 85
Marcin Sulewski 22534 18 84

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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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