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B Wstepne dane kwartalne potwierdzily przyspieszenie wzro  stu gospodarczego w
Polsce do 2,7% r/r w ko ncéwce 2013 r. i stopniowy wzrost roli popytu krajow ego (wzrost
konsumpcji prywatnej o 2,1% r/r i inwestycji brutto o 1,3% r/r). Ostatnie dane miesieczne, a w
szczegolnosci wskazniki wyprzedzajace potwierdzajg, ze gospodarka znajduje sie na $ciezce
wzrostowej, ktéra naszym zdaniem powinna skutkowa¢ wzrostem PKB o ok. 3,5% w catym
roku. Szczegolny optymizm budzg informacje z rynku pracy, ktére sugeruja, ze ozywienie w
tym obszarze przybiera na sile i moze by¢ sporg pozytywng niespodzianka w tym roku.
Jednoczes$nie, nadal szybko poprawia sie nierbwnowaga zewnetrzna polskiej gospodarki —
dzieki znacznej nadwyzce handlowej deficyt obrotow biezacych skurczyt sie w 2013 r. do
1,5% (najmniej od 1995 r.) i naszym zdaniem kolejne kwartaty powinny przynies¢ kontynuacje
tego trendu.

B Mimo pozytywnych tendencji w zakresie aktywno  $ci ekonomicznej, na razie nie
wida¢ sladéw presji inflacyjnej, a dynamika CPl pozostaje niska. Na scenariusz
bezinflacyjnego ozywienia gospodarczego wskazujg m.in. wyniki nowej projekciji NBP, wedtug
ktérych stopa inflacji powinna pozosta¢ ponizej oficjalnego celu 2,5% niemal do konca 2016
roku, pomimo przewidywanego scenariusza ozywienia gospodarczego, opartego w znacznym
stopniu na odbudowie popytu krajowego. Nasze prognozy inflacji nie sg tak optymistyczne jak
banku centralnego i zakladamy, ze dynamika cen zacznie odbija¢ wczesniej, niz wynika z
szacunkéw NBP, do czego przyczyni sie m.in. wspomniana wyzej wyrazna poprawa sytuacji
na rynku pracy, w potgczeniu z ozywieniem konsumpcji i inwestyciji.

B Wyniki nowej projekcji NBP niespodziewanie sktonity Rade Polityki Pieni eznej do
wydtu zenia tzw. forward guidance, czyli horyzontu deklarowanej stabilno  $ci stop,
przynajmniej do ko nca lll kwartatu br. Jednoczesnie, prezes NBP i inni cztonkowie Rady
wyraznie zasygnalizowali, ze cykl podwyzek nie rozpocznie sie wkrétce po zakonczeniu
horyzontu forward guidance. Oznacza to, ze prawdopodobienstwo podwyzki stép
procentowych jeszcze w tym roku wyraznie zmalato, co sktania nas do rewizji oczekiwan
dotyczacych perspektyw polityki pienieznej — moment pierwszej podwyzki stop przesuwamy
na poczatek 2015 r. Rynek FRA wycenia obecnie podobny horyzont rozpoczecia podwyzek
stép procentowych.

B Wydarzenia na Ukrainie znalazly si e w centrum uwagi inwestoréow w ostatnich
tygodniach, przyczyniaj ac sie do kolejnej fali przeceny na rynkach walutowych. Zrédiem
niepewnosci jest z jednej strony ryzyko konfliktu zbrojnego z Rosjg, z drugiej widmo
pogorszenia sytuacji ekonomicznej u naszych wschodnich sasiadéw i mozliwy wplyw
pogorszenia relacji Rosji z Zachodem na tempo wychodzenia europejskiej gospodarki z dotka.
Trudno przewidzie¢ dalszy rozwdj wypadkéw na Ukrainie, jednak ekspozycja gospodarki
Polski i ogolnie Unii Europejskiej na Rosje i Ukraine nie jest bardzo duza. Uwazamy, ze
najpowazniejsze konsekwencje mogtyby mie¢ ewentualne zaktocenia w dostawach surowcow
energetycznych z Rosji, ale na razie nie wydaje sie, aby byt to bardzo prawdopodobny
scenariusz.

B Duzy niepokdj o rozwéj sytuacji na Wschodzie mo  ze nadal negatywnie wplywa ¢
na nastroje na rynkach finansowych w najbli ~ zszych tygodniach. Nawet zaktadajac, ze nie
nastgpi eskalacja kryzysu politycznego i napiecia w relacjach Rosja-UE, waluty krajow
naszego regionu moga pozostawaé¢ pod negatywng presjg jeszcze przez kilka tygodni.
Wierzymy, ze w $rednim horyzoncie ztoty nadal ma potencjat do umocnienia, dzieki
poprawiajgcej sie sytuacji makro (szybszy wzrost, malejacy deficyt obrotéw biezgcych) i
dobremu postrzeganiu przez inwestorow na tle innych gospodarek rozwijajacych sie.

Na rynku finansowym 11 marca 2014 r.:

Stopa depozytowa NBP 1,00  WIBOR3M 2,71 EURPLN 42171
Stopa referencyjna NBP 2,50  Rentowno$c obligacji skarbowych 2 lata 2,96 ~ USDPLN 3,0449
Stopa lombardowa NBP 4,00 Rentowno$¢ obligacji skarbowych 5lat 3,62 ~ CHFPLN 3,4626

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.03.2014 r.
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Temat miesigca: Kryzys na Ukrainie
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Ryzyko kryzysu gospodarczego na Ukrainie

= Wydarzenia na Ukrainie staty sie jednym z gtéwnych czynnikéw
wptywajacych na nastréj rynkowy w ostatnim czasie. Czynnikiem
ryzyka jest nie tylko widmo konfliktu zbrojnego z Rosja, ale takze
ryzyko kryzysu gospodarczego na Ukrainie. Gospodarka, ktéra przez
ostatnie dwa lata tkwita w stagnacji, w wyniku ostatnich wydarzeh ma
szanse wpas¢ w gtebokg recesje. Problemem jest m.in. ogromna
nieréwnowaga na rachunku biezacym (ponad 9% PKB wg stanu na
koniec 1l kw. 2013 r.) i szybko topniejace rezerwy walutowe, ktére
obecnie zapewniajg pokrycie zaledwie ok. 2 miesiecy importu
towaréw. Dodatkowo, wg stéw nowego premiera Ukrainy Arsenija
Jaceniuka, kasa panstwa okazala sie pusta. Szacuje sie, ze Ukraina
potrzebuje ok. 20-25 mld $ natychmiastowej pomocy zewnetrznej na
refinansowanie zapadajacego zadluzenia i obstuge zobowigzan
miedzynarodowych. Scenariuszem ryzyka jest niewyptacalnosé kraju,
ktéra zapewne pociagnatby za sobag kryzys systemu bankowego.
Ostatnie dziatania Rosji spowodowaly jednak wieksza mobilizacje
Zachodu do udzielenia Ukrainie wsparcia — zgoda UE na pomoc w
wysokosci 11 mld € i deklaracja pomocy z MFW i USA zwiekszajg
szanse na unikniecie czarnego scenariusza bankructwa kraju. Co
wiecej, obwarowane warunkami pakiety pomocy mogg wymusié
niezbedne reformy gospodarcze, zaniechane w poprzednich latach.

= Obawy o Ukraine to jednak nie wszystko. Konflikt z Rosjg i
wprowadzenie sankcji polityczno-finansowych grozi pogorszeniem
stosunkéw gospodarczych Unii Europejskiej z tym panstwem: w gre
wchodzg podwyzki cen gazu i ropy lub zaktocenia w dostawach (cho¢
na razie wydajg sie mato prawdopodobne), a takze wojna handlowa
(embargo lub podwyzki cet na produkty importowane z UE), co
miatoby negatywny wptyw na wzrost gospodarczy w Europie. Nawet
gdyby do tego nie doszlo, to wzrost niepewnosci na rynkach moze
mie¢ krotkoterminowy wplyw na wzrost cen surowcéw oraz
pogorszenie nastrojow w biznesie.

Ekspozycja krajéw UE na Rosj e i Ukrain ¢ nie jest du za

= Rosja to 5. najwiekszy odbiorca polskiego eksportu (w 2013 8,1
mld € udziat 5,3%), podczas gdy Ukraina zajmuje 8. pozycje (4,3 mid
€ udziat 2,8%). tacznie eksport do Rosji i Ukrainy stanowi 3,2%
polskiego PKB i o ile jest to wiecej niz $rednio w krajach Unii, to
polska ekspozycja na te dwa kraje nie jest duza i jest znaczaco
nizsza niz w przypadku Litwy, totwy i Estonii (ktére bardzo mocno
odczutyby skutki wojny handlowej z Rosjg), a takze mniejsza niz w
przypadku Czech i Wegier (odpowiednio 4,6% i 3,8% PKB). Wedtug
stéw ministra gospodarki Janusza Piechocinskiego, na poczatku roku
zaobserwowano spadek polskiego eksportu na Ukraine o ok. 10%.
Deprecjacja ukrainskiej waluty wobec polskiego ziotego i
prawdopodobna recesja gospodarcza mogg zapewne przyspieszy¢
ten spadek, mozna zatem szacowa¢, ze czynnik ten moze odja¢ od
polskiego wzrostu PKB ok. 0,1-0,2 punktu procentowego. Uwazamy,
ze dla Polski potencjalnie najpowazniejsze konsekwencje mogtyby
mie¢ zaktdcenia w dostawach surowcOw energetycznych z Rosji.
Warto jednak podkresli¢, ze surowce energetyczne stanowig ok. 2/3
eksportu Ros;ji i ten kraj nie moze sobie pozwoli¢ na odciecie dostaw
do Europy.

= Ograniczenie eksportu do Ros;ji i Ukrainy moze mie¢ potencjalnie
niesymetryczne skutki dla r6znych sektorow polskiej gospodarki. Na
przyktad sektor produkujacy paliwa i smary jest mocno uzalezniony
od popytu z Ukrainy — trafia tam az 6,5% polskiego eksportu tego
sektora (na Ukraine eksportujemy gtownie paliwa i wegiel). Z kolei
utrudnienia w handlu z Rosjg mogg mie¢ znaczacy wpltyw na
przemyst chemiczny oraz producentéw zywnosci (Rosja odbiera
8,9% polskiego eksportu chemikaliéw oraz 7,1% eksportu zywnosci).
Do Rosji i na Ukraine eksportujemy takze duzo maszyn, $rodkéw
transportu i wyrobow przemystowych. W skali catej gospodarki
pogorszenie sytuacji na wschodnich rynkach moze by¢é w duzym
stopniu skompensowane wzrostem obrotdw z Unig Europejska,
wchodzaca wlasnie w faze szybszego wzrostu gospodarczego.
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Wzrasta rola popytu krajowego

= Wzrost PKB w IV kw. 2013 wyniost 2,7% r/r (wobec 1,9% r/r w 1l
kw.). Wzrost wyréwnany sezonowo wyniost 2,2% r/r oraz 0,6%
kw/kw (czyli nieznacznie mniej niz w 11l kw. 2013: 0,7% kw/kw).

= Konsumpcja prywatna urosta realnie o 2,1% r/r, czyli najszybciej
od | kw. 2012. Jeszcze na poczatku zeszlego roku popyt
konsumentéw byt w stagnacji (trzy kwartaty niemal zerowego
wzrostu). Spodziewamy sie dalszego przyspieszania wzrostu
konsumpcji prywatnej, w znacznej mierze dzieki widocznej juz
poprawie sytuacji na rynku pracy. Ozywienie bylo tez kontynuowane
w dziatalnosci inwestycyjnej — naktady na $rodki trwate brutto
zwiekszyly sie o 1,3% r/r. Nie jest to wprawdzie zachwycajgca
dynamika, ale warto pamieta¢, ze wynik ten jest zanizany przez
spadajace juz drugi rok z rzedu inwestycje publiczne, co oznacza,
ze naklady sektora prywatnego prawdopodobnie rosty pod koniec
2013 juz w catkiem nieztym tempie (4-5% r/r). Popyt krajowy wzrést
tacznie w IV kwartale o0 1,2% r/r.

= Eksport netto wniést do wzrostu PKB 1,5 punktu procentowego,
zatem nadal pozostaje gléwnym czynnikiem generujgcym rozwoj
gospodarki. Warto jednak podkresli¢, ze wktad popytu krajowego miat
podobng wartos¢ (1,2 pp), zatem mozna $miato powiedzie¢, ze
polska gospodarka nie leci juz tylko na jednym silniku. Popyt krajowy
jest wcigz gtéwnie napedzany konsumpcjg prywatng (wktad 1,1 pp),
ale w przeciagu kilku kwartatéw takze inwestycje powinny dotaczyc.

= Spodziewamy sie dalszego przyspieszenia wzrostu w kolejnych
kwartatach, do ok. 4% r/r pod koniec roku (i do 3,5% $rednio w
catym roku) przy rosngcej roli popytu krajowego.
Przemyst dalej mocno, budowlanka raczej stabo

= W styczniu produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 4,1% rir
(wobec 6,6% r/r w grudniu). Dynamika produkcji po wyeliminowaniu
wplywu czynnikdw o charakterze sezonowym wzrosta o 6,3% r/r
wobec wzrostu o 5,2% r/r w poprzednim miesigcu. Wzrost w skali
miesiecznej wyniost 2,3% i byt najwyzszy od grudnia 2011 r.
(chociaz prawdopodobnie jest to zwigzane z efektem niskiej bazy w
grudniu 2013 r., kiedy dobra pogoda ujemnie wptyneta na produkcje
energii elektrycznej).

= Dane o produkcji budowlano-montazowej nieco rozczarowaty. W
styczniu nastapit spadek produkcji o 3,9% r/r. Po wyeliminowaniu
czynnikdw o charakterze sezonowym spadek produkcji budowlanej
réwniez wyniést 3,9% r/r. Glébwnym czynnikiem, ktéry o tym
zadecydowat, byt spadek produkcji w jednostkach zajmujacych sie
budowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (o0 10,1% r/r).
Sprzedaz detaliczna ro $nie w nieztym tempie

= Wzrost sprzedazy detalicznej w styczniu wyniost 4,8% r/r i byt
szybszy od oczekiwan. Wprawdzie wynik byt stabszy niz w grudniu,
ale naszym zdaniem gtownie za sprawg efektu bazy. Ogolnie dane
wskazujg jednak na kontynuacje pozytywnych tendencji w handlu
detalicznym i rosnaca dynamike popytu konsumpcyjnego.

PMI ro$nie jak na dro zdzach

= Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrést w lutym do 55,9 pkt z
55,4 pkt w styczniu, mimo spadku analogicznych indekséw dla
Niemiec i strefy euro. Do dalszego wzrostu przyczynity sie rosnace,
najszybciej od kwietnia 2004, zamoéwienia. Korzystnie na te
kategorie wptywat zaréwno popyt krajowy, jak i zagraniczny (ten
drugi rést w drugim najszybszym tempie od ponad trzech lat). Dzieki
temu, lutowy wzrost produkcji byt najszybszy od listopada 2010. W
dalszym ciggu bardzo pozytywnie zaskakujg informacje o
zatrudnieniu. Subindeks dla tej kategorii — po silnym przyspieszeniu
w styczniu — spadt, ale utrzymat sie w lutym na wysokim poziomie.
Obok postepujacej poprawy koniunktury, dane potwierdzity, ze na
tym etapie ozywienia gospodarczego nie jest obecnha presja
inflacyjna. Badanie pokazato bowiem, ze koszty produkcji spadty
najmocniej od kwietnia 2013.
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Dane z sektora firm stabe, ale poprawa na rynku pra  cy post epuje

= Wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w styczniu wyniost
0,0% r/r (wobec 0,3% r/r w grudniu 2013 r.), czyli ponizej nawet
najnizszej prognozy na rynku. W styczniu w sektorze firm przybyto
zaledwie 15,1 tys. nowych miejsc pracy, czyli najmniej od 10 lat.

= Sektor firm badany przez GUS obejmuje tylko pewien wycinek rynku,
tj. jednostki zatrudniajgce od 10 pracownikéw wzwyz i co roku w
styczniu GUS uaktualnia swojg prébe, usuwajac te, ktdére podczas
poprzedniego roku spadty ponizej progu 10 zatrudnionych i dodajac te,
ktére go przekroczyly. Szczegdlowe dane pokazaly, ze za negatywng
niespodzianke odpowiada budownictwo. Po rewizji proby zatrudnienie
w tym sektorze obnizylo sie o 22 tysigce m/m (-9,3% r/r). W
pozostatych sektorach bylo duzo lepiej, np. zatrudnienie w
przetwérstwie urosto o 0,8% r/r (wobec 05% r/r w grudniu).
Budownictwo byto w mizernej sytuacji na poczatku 2013 r., wiele firm z
tego sektora zbankrutowato. Dodatkowo firmy budowlane sag
przecietnie mniejsze niz ogdlnie firmy w sektorze przedsiehiorstw (w
budownictwie $rednie zatrudnienie to ok. 40 os6b, w catym sektorze ok.
70) w zwigzku z czym w ich przypadku istnieje wieksze ryzyko
wypadniecia z préby. Wydaje nam sie, Zze rozczarowanie styczniowymi
danymi bylo echem stabej sytuacji na rynku pracy w pierwszej potowie
2013 r., zmlaszcza w budownictwie, ma zatem charakter jednorazowy i
spodziewamy sie poprawy wzrostu zatrudnienia w kolejnych
miesigcach, do ok. 1,0% r/r na koniec roku.

= Przecietne ptace w sektorze firm wzrosty w styczniu o 3,4% tr/r.
Oczekujemy, ze w dalszej czesci roku wzrost ptac umiarkowanie
przyspieszy. Fundusz ptac w sektorze urést o 3,4% r/r nominalnie i
2,7% rIr realnie (wobec odpowiednio 3,0% i 2,3% w grudniu oraz 2,0% i
1,1% w calym 2013 r.), zatem realne tempo wzrostu dochoddéw
ludnosci przyspiesza.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w styczniu do 14,0% z
13,4% w grudniu. Tym samym po raz pierwszy od lutego 2009 r.
bezrobocie bylo nizsze niz w analogicznym miesigcu poprzedniego
roku (w styczniu 2013 r. wynosito 14,2%). Obnizyla sie takze liczba
bezrobotnych (-1,5% r/r) oraz liczba nowych rejestracji (az -15,4% rir).
Z kolei liczha wyrejestrowanych z tytulu podjecia pracy
niesubsydiowanej urosta o 8,5% r/r. Dane MPIPS sugeruja, ze w lutym
stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie ze styczna, a liczba
bezrobotnych spadfa, co jest nietypowe jak na luty i sugeruje, ze
ozywienie na polskim rynku pracy wyraznie sie umacnia.

= Dane BAEL za IV kw. 2013 r. wskazuja, ze sytuacja na rynku pracy
mogta poprawia¢ sie nawet szybciej niz bylo to sugerowane przez
miesieczne dane. Wedtug tego badania liczba zatrudnionych w calej
gospodarce byla o 05% wyzsza niz rok wczesniej a liczba
bezrobotnych o 3,5% nizsza.

= Ogolnie dane z rynku pracy wskazujg na dalszg poprawe sytuacji w
tym sektorze. Lepsza sytuacja na tym rynku bedzie wspierata dalsze
przyspieszenie wzrostu konsumpcji prywatnej.

Inflacja nadal nisko, rewizja koszyka wiele nie zmieni

= Stopa inflacji pozostata w styczniu na poziomie 0,7% r/r. W
poréwnaniu z grudniem najbardziej wzrosty ceny zywnosci (0 1,4%
m/m) oraz alkoholu i tytoniu (0,8% m/m). Wzrosly tez oplaty za
uzytkowanie mieszkania (0,2% m/m), m.in. w wyniku podwyzek optat
za ushugi kanalizacyjne, zaopatrywanie w wode, cen gazu i energii
cieplnej. Z drugiej strony, obnizyly sie optaty za wywo6z nieczystosci i
ceny energii elektrycznej.

= W marcu GUS pokaze lutowy odczyt inflacji oraz zrewidowany
odczyt za styczen po zmianie wag w koszyku. Wg naszych szacunkéw,
ten czynnik moze podnies¢ inflacje w tym roku o ok. 0,04 pkt. proc., nie
bedzie miat zatem istotnego wptywu na Sciezke inflacji.

= Miary inflacji bazowej, PPI oraz cenowe subindeksy PMI utrzymujg
sie na niskich poziomach, sugerujac brak pres;ji inflacyjne;.
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Pod lupa: polityka pieniezna

Bank Zachodni WBK

Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w marcu

Wazrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy
czym sytuacja gospodarcza w poszczegdlnych krajach jest zroznicowana.
(-..) Umiarkowane tempo wzrostu aktywno$ci gospodarczej na $wiecie
sprzyja utrzymywaniu sie niskiej inflacji w wielu krajach.

Dane o krajowej aktywnosci gospodarczej potwierdzajg kontynuacje
stopniowego ozywienia wzrostu w Polsce. Na kontynuacje stopniowego
ozywienia na poczatku roku wskazuje utrzymanie sie wzrostu produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej w styczniu. (..) Wskazniki
koniunktury sygnalizujg jednak dalsze ozywienie gospodarcze w
kolejnych kwartatach.

Stopniowe ozywienie gospodarcze oddziatuje w kierunku poprawy
sytuacji na rynku pracy. Wedtug BAEL, w IV kw. liczba pracujgcych w
gospodarce byta wyzsza niz rok wczedniej. Sprzyjato to pewnemu
obnizeniu stopy bezrobocia, ktéra pozostata jednak na podwyzszonym
poziomie. Nadal podwyzszone bezrobocie sprzyja utrzymaniu niskiej
dynamiki ptac w gospodarce.

Wedtug wstepnych danych, inflacja CPI w styczniu br. wyniosta 0,7%,
pozostajac wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5%). Towarzyszyto
temu obnizenie inflacji bazowej, co potwierdza nadal ograniczong presje
popytowa. Niskg presje kosztowg w gospodarce sygnalizuje dalszy
spadek cen produkcji sprzedanej przemystu. Towarzyszy temu
utrzymywanie sie niskich oczekiwan inflacyjnych.

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobna jest
kontynuacja stopniowej poprawy koniunktury, jednak presja inflacyjna
pozostanie ograniczona. Takg ocene potwierdza marcowa projekcja
inflacji i PKB. W zwigzku z tym Rada postanowita utrzymaé stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Rada ocenia, ze stopy
procentowe NBP powinny pozosta¢ niezmienione w_dluzszym
okresie, tj. co najmniej do korica trzeciego kwartatu br.

Projekcja PKB wg NBP (% r/r)

90% _=60% m30%

==proj. cenfralna

=] . : ; : -2
1191 11q3 12a1 1293 13g1 13g3 14qi 1493 15q1 1503 16ql 164

Projekcja inflacji wg NBP (% r/r)

90% =mE0% =m30% =—proj. centraina —cel inflacyjny

2 S — l 2
11g1 1193 1291 1293 1391 13q3 14q1 143 1591 153 161 164

Zrédta: NBP, BZ WBK

Dluzszy okres stabilnych stop

= Miesigc temu sugerowali$my, ze marcowe posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej bedzie ciekawsze niz kilka poprzednich. Nie
spodziewalismy sie jednak istotnej zmiany retoryki komunikatu
Rady w tym miesigcu. Tymczasem, wbrew naszym oczekiwaniom,
RPP podjeta decyzje o wydluzeniu sugerowanego okresu
stabilnych stép procentowych (tzw. forward guidance) — z potowy
roku do konhca trzeciego kwartatu 2014 r. Argumentem za takg
decyzjg byta m.in. nowa projekcja NBP, pokazujaca inflacje ponizej
celu niemal do konca 2016 r. mimo ozywienia gospodarczego
(patrz nizej), a takze — jak zasugerowat Marek Belka na konferenc;ji
prasowej — w pewnym stopniu ostatnie wydarzenia na Ukrainie.

= Biorac pod uwage sposob dziatania Rady w ostatnim czasie (od
projekcji do projekcji: wprowadzenie forward guidance w lipcu
2013, wydtuzenie w listopadzie 2013 i po raz kolejny w marcu
2014), wyglada na to, ze najblizszym posiedzeniem Rady, na ktére
warto zwroci¢ uwage bedzie dopiero spotkanie lipcowe. Wéwczas,
na podstawie kolejnej projekcji, RPP albo wydtuzy okres stabilnych
stoép do konca tego roku albo zaostrzy nieco ton, nie wykluczajac
podwyzki. Bedzie to rzecz jasna zalezatlo réwniez od danych
ekonomicznych, ktére pojawig sie do tego czasu.

= Naszym zdaniem odbicie inflacji moze by¢ szybsze niz wskazujg
prognozy banku centralnego. Niemniej, ton marcowego komunikatu
RPP oraz ostatnie wypowiedzi Prezesa NBP i czionkéw Rady
(patrz nastepna strona) wskazujg wyraznie, ze perspektywa
podwyzki stop oddalita sie.

= W zwigzku z tym zaktadamy, ze oficjalne stopy procentowe NBP
mogq pozosta¢ bez zmian do konca br. Jednak w | kwartale 2015
RPP rozpocznie cykl zacie$niania polityki pienieznej w warunkach
umacniajgcego sie ozywienia gospodarczego i inflacji zmierzajacej
powoli powyzej celu inflacyjnego.

Projekcja NBP: bezinflacyjne o zywienie gospodarcze

= Nowa projekcja NBP przewiduje wyzsze tempo wzrostu
gospodarczego w najblizszych latach w poréwnaniu z wersjg z
listopada — $rodek przedziatu na 2014 r. wynosi 3,6% (poprzednio
ok. 2,5%), co jest zgodne z naszg prognoza (i powyzej
konsensusu). W ozywieniu gospodarczym istotng role wg NBP
odegra przyspieszenie wzrostu popytu krajowego (zakladane
dynamiki konsumpcji i inwestycji powyzej naszych prognoz). Nieco
szybszy wzrost PKB prognozowany jest w roku 2015 (3,7%), po
czym dynamika wzrostu gospodarczego ponownie lekko hamuje
(do 3,5%), gtownie za sprawg przewidywanego spowolnienia
wzrostu inwestycji w 2016 r. po zakonczeniu rozliczenia srodkow
UE z obecnej perspektywy finansowej (2007-2013).

= Szacunki NBP zaktadajg stopniowe domykanie luki popytowej,
ktéra juz na poczatku 2015 r. nie powinna byé ujemna. W
poprzedniej wersji projekcji przewidywano, ze do konca 2015 r.
ujemna luka popytowa pozostanie niedomknieta.

= Pomimo dos¢ optymistycznych  perspektyw  ozywienia
gospodarczego, projekcja NBP zaklada, ze inflacja utrzyma sie
wyraznie ponizej celu w latach 2014-15 (podobnie jak w
poprzedniej projekcji) i wzrosnie w kierunku celu dopiero w 2016 r.
W znacznym stopniu wynika to z wyraznego obnizenia prognoz
cen energii w poréwnaniu z poprzednig projekcja. Sciezka inflacji
bazowej na 2014 r. jest nizsza niz przewidywana w listopadzie,
m.in. z powodu nizszego punktu startowego, ale juz w 2015 r. jest
powyzej poprzedniej prognozy.

= Projekcja NBP nie uwzglednia ryzyk politycznych takich jak
embargo Rosji na wieprzowine z krajow UE czy tez konflikt na
Ukrainie. Ryzyka te moga dziata¢ w kierunku nizszej sciezki PKB,
natomiast wptyw na inflacie moze by¢ zaréwno w kierunku jej
podwyzszenia, jak i obnizenia (nie powinien by¢ jednak duzy).
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Bank Zachodni WBK

Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesi ecznie)

Indeks MCI nieznacznie w gor e

= W lutym indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej MCI zanotowat
lekki wzrost pod wptywem nieznacznego umocnienia ztotego oraz
wzrostu stawek rynkowych WIBOR.

= W tym miesigcu indeks MCI moze zanotowa¢ nieznaczny
spadek ze wzgledu na ostabienie ziotego. W dluzszym okresie
spodziewamy sie bardziej restrykcyjnych warunkéw monetarnych,
wobec powolnego wzrostu stawek WIBOR w miare zblizania sie
do momentu pierwszej podwyzki stép procentowych RPP oraz
umachiania sie zlotego wobec poprawiajacych sie perspektyw

gospodarczych i lepszych nastrojow. Jednakze, $ciezka wzrostu
MCI bedzie mniej stroma niz dotychczas sie tego spodziewalismy
ze wzgledu na przedtuzenie forward guidance przez RPP i
odsuniecie w czasie podwyzek stop procentowych.

Rzonca (1,44)

Winiecki (1,45)

Bratkowski (0,58)

Kazmierczak (1,41)

Hausner (1,03)

Belka (0,96)

Zielinska-Gtebocka (0,81)

Osiaty nAski

Glapinski (1,38)

Chojna-Duch (0,73)

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

Liczby przy nazwisku danego cztonka to wartosci indeksu liczone
od poczatku obecnej kadenciji Rady i prezesa NBP.

Kierunek osi restrykcyjnosci wskazuje oczekiwany przez nas
kierunek zmian stép procentowych w ciagu najblizszych 12
miesiecy.

Poniewaz od dluzszego czasu nie bylo glosowania,
rozmieszczenie cztonkdw RPP na osi wynika gléwnie z naszej
oceny, m.in. na podstawie ostatnich wypowiedzi.

Rada nie we zmie si e do roboty zaraz po Il kwartale

Prezes NBP na konferencji prasowej zwrécit uwage na to, ze w kluczowym zdaniu
komunikatu RPP, wydtuzajacym horyzont forward guidance RPP dodata nowy
element, stwierdzajac, ze stopy procentowe powinny pozosta¢ niezmienione ,w
dtuzszym okresie”. Miat to by¢é sygnal, ze nie nalezy oczekiwa¢ podwyzek stép
procentowych od razu po zakonczeniu Il kwartatu. Belka powt6rzyt zresztg bardzo
wyraznie ta sugestie w wywiadzie dla portalu ObserwatorFinansowy.pl tuz po
posiedzeniu Rady. Podobne sygnaly pojawily sie w wypowiedziach innych
cztonkbw RPP (E. Chojna-Duch, A. Zielinska-Glebocka, A. Glapinski, A.
Kazmierczak). Niektorzy z przedstawicieli Rady nadal uwazaja, ze okres stabilnosci
stop mozna bedzie jeszcze wydtuzyé przynajmniej do konca tego roku, poniewaz
presji inflacyjnej nadal nie wida¢, a sytuacja obserwowana w gospodarce ,nie
wyglada na solidne ozywienie”. Marek Belka przyznal zreszta juz w czasie
konferencji prasowej, ze RPP zastanawiata sie, czy nie wydluzy¢ deklaraciji
stabilnych stép do konca roku. Zdecydowano sie jednak na krotszy horyzont ze
wzgledu na duzg skale niepewnosci.

Wedlug Prezesa NBP argumentem za wydtuzeniem okresu stabilnych stép bylty
nowe wyniki projekcji, ktére nie wskazuja, aby nalezato obawia¢ sie powazniejszej
presji inflacyjnej w najblizszych kwartatach. Jednoczesnie, w ocenie banku
centralnego nie mialo sensu wydtuzanie okresu niepewnosci dla rynkéw
finansowych. Marek Belka powiedziat réwniez, ze decyzje o przedtuzeniu forward
guidance przyspieszyla — paradoksalnie — sytuacja na Ukrainie, poniewaz RPP
chciata zasygnalizowaé, ze nie widzi na horyzoncie powaznych zagrozen,
przynajmniej w kontekscie polityki pienieznej, i da¢ wyraz zaufaniu do fundamentéw
polskiej gospodarki i sity zlotego.

O ile przed ostatnim posiedzeniem trzech czlonkéw RPP sugerowalo, ze nie nalezy
wyklucza¢ rozpoczecia zacie$niania polityki pienieznej jeszcze w tym roku, to
wedtug Marka Belki Rada byta w marcu zgodna w sprawie wydtuzenia horyzontu
forward guidance przynajmniej do konca Il kwartatu. Adam Glapinski stwierdzit
nieco tagodniej, ze decyzja miata poparcie ,zdecydowanej wiekszosci”. Nie wiemy
na razie na ile poglady A. Bratkowskiego, J. Hausnera i A. RzoAcy ewoluowaly pod
wplywem ostatnich informacji, ale ich ewentualne wypowiedzi w najblizszych
tygodniach moga by¢ szczegdlnie interesujgce w kontekscie oczekiwan dot.
perspektyw polityki pienieznej.

... ale na obni zki stép nie ma co liczy ¢

Wprawdzie Prezes NBP stwierdzit na konferencji RPP, ze w komunikacie nigdzie
nie ma mowy o tym, ze kolejng decyzjg bedzie podwyzka stdp, to jednoczesnie dat
do zrozumienia, ze obnizki nie powinny by¢ obecnie brane pod uwage — jego
zdaniem obnizanie stép w sytuacji, gdy gospodarka do$¢ zwawo przyspiesza
bytoby ,dziwnym” dziataniem procyklicznym i bledem.

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

Bank Zachodni WBK
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Saldo sektora finanséw publicznych (% PKB)

B Saldo sektora finanséw publicznych
m KE - zimowa prognoza 2014
® KE - jesienna prognoza 2013

Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana Zmiana Zmiana | zmiana
11.03 od od 11.03 od od
10.02.14 | 31.12.13 10.02.14 | 31.12.13
Polska 261 -15 23 80 -1 1
Czechy 57 -5 -2 59 0 2
Wegry 437 -1 60 240 21 -16
Grecja 532 -80 -129 67 14 31
Hiszpania | 167 -24 53 17 -12 37
Irlandia 142 -20 -1 88 -13 -32
Portugalia | 270 -58 -139 211 53 -136
Wiochy 175 27 -40 138 24 -31
Francja 57 -2 8 50 4 4
Niemcy - - - 24 -1 2

Zrodta: Ministerstwo Finanséw, Reuters, GUS, BZ WBK

Bud zet korzysta z o zywienia gospodarczego

= W styczniu deficyt budzetowy wyniost 2,6 mid zt i stanowit 5,6%
rocznego planu, natomiast po lutym wg wstepnych informac;ji deficyt
wyniést ok. 9,5 mid zt i stanowit 20% tegorocznego planu. To
najnizszy poziom zaawansowania deficytu po dwéch miesigcach
roku od 2008 r. (w 2013 r. dziura w budzecie po lutym wyniosta 21,7
mid zf). Wg nieoficjalnych na razie informacji MF dochody po dwéch
miesigcach wyniosty ok. 51 mid z, w tym wplywy z VAT
uksztattowaly sie na poziomie ok. 25 mid zt (tj. 21,6% planu),
podczas gdy przychody z CIT na 3,85 mlid zt (16,6%) oraz PIT na
9,4 mid zt (14,8%). Wydatki budzetowe wyniosty ok. 60,44 mid zi.

= Wstepne szacunki wskazuja na znaczaca poprawe dochoddw
budzetowych, ktérych realizacja po dwoch miesigcach roku
ksztattuje na wyzszym poziomie niz $rednia z lat 2010-2013 (18,4%
planu wobec 15,5%), co jest m.in. wynikiem wyzszych przychodéw
z VAT, ktérych dynamika r/r siega prawie 30%. Jest to dobry
prognostyk na przysztos¢. Podtrzymujemy, ze tegoroczna realizacja
deficytu budzetowego bedzie nizsza od planu.

Komisja Europejska bardziej optymistyczna

= Komisja Europejska podwyzszyta prognozy wzrostu PKB dla
Polski w zimowej edycji swoich projekcji makroekonomicznych.
Komisja spodziewa sie przyspieszenia dynamiki PKB do 2,9% w
2014 i 3,1% w 2015 (wobec 2,5% i 2,9% wczesniej oczekiwanych).
Lepsze perspektywy wzrostu gospodarczego to przede wszystkim
efekt poprawy sytuacji u gtéwnych partneréw handlowych Polski, co
wplynie na kontynuacje wzrostu eksportu. W konsekwencji mozemy
oczekiwaé ozywienia w inwestycjach oraz konsumpcji prywatne;j.

= Najnowsze prognozy Komisji Europejskiej wskazujg na
jednorazowag poprawe miar fiskalnych w Polsce w tym roku,
wynikajaca z wprowadzenia reformy OFE. W efekcie tych zmian w
2014 r. mozna oczekiwa¢ nadwyzki sektora general government wg
ESA95 w wysokosci 5% PKB (nieco wiecej od naszych oczekiwan
na poziomie 4,4% PKB). Umorzenie papieréw skarbowych wartych
prawie 146 mid zt powinno przyczyni¢ sie do spadku diugu sektora
finansow publicznych do 50,3% PKB (z 57,8% PKB
przewidywanych w 2013 r.). Komisja spodziewa sie, ze w 2015 r.
ponownie odnotujemy deficyt, ktory wyniesie 2,9% PKB (tj. ponizej
poziomu referencyjnego), natomiast dtug publiczny wzrosnie do ok.
51% PKB.

= Komisarz do spraw gospodarczych i walutowych OIli Rehn
powiedziat, ze Komisja wypowie sie nt mozliwosci zdjecia z Polski
procedury nadmiernego deficytu w czerwcu. Obecnie KE czeka na
aktualizacje Programu Konwergencji, ktéra powinna zostaé
przygotowana przez Ministerstwo Finanséw do konca kwietnia.
Niepewno $¢€ na Ukrainie wspiera popyt na bezpieczne aktywa

= Poczatek lutego przynidst wzrosty rentownosci na rynkach
bazowych po silnym umocnieniu. Jednak wzrost niepewnosci na
Ukrainie w zwigzku z wydarzeniami na Krymie dat kolejny impuls do
wzrostu popytu na bezpieczne aktywa. Ta tendencja wzmocnita sie
na poczatku marca.

= Luty przyniést dalsze umocnienie dtugu krajow peryferyjnych, co
byto efektem pozytywnych informacji naptywajacych z gospodarek
potudnia Europy. Decyzje agencji ratingowych podwyzszajacych
rating (Hiszpania) czy tez perspektywe ratingu (Wtochy) byly
dodatkowym impulsem do spadku rentownosci obligacji tych krajow.
= W tym miesigcu wptyw na rynki bazowe bedzie miato posiedzenie
Fed (18-19 marca). W czasie tego posiedzenia FOMC zapozna sie
Zz najnowszymi prognozami dla amerykanskiej gospodarki, ktore
moga wptyna¢ na dalsze dziatania. Ostatnie dane makro sugeruja,
ze FOMC bedzie kontynuowat dotychczasowag polityke stopniowej
redukcji programu QES3. Przedtuzajaca sie niepewnos¢ na Ukrainie
powinna wspiera¢ popyt na bezpieczne aktywa.
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Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP

——WIBOR 3M

—— Stopa referencyjna FRABX9 ~——FRA9X12
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Rynek wycofat si e z oczekiwa h na podwy zki stép w tym roku

= W lutym stawki WIBOR nie ulegly zmianie, podczas gdy stawki
FRA obnizyty sie do$¢ znaczaco, gtéwnie na dtuzsze terminy. Byt to
efekt przede wszystkim nieco nizszych od oczekiwan odczytéw
danych makroekonomicznych (w szczeg6lnosci inflacji) za styczen,
ale réwniez spadkow stawek IRS. W konsekwencji nastgpito
zawezenie spreadu pomiedzy WIBOR 3M i stawkami FRA, w tym dla
stawki 9x12 do 17 pb na koniec lutego z 35 pb na koniec stycznia.

= Warunki rynkowe ulegly znacznej zmianie po marcowym
posiedzeniu RPP, na ktérym Rada zdecydowata sie na wydtuzenie
okresu stabilnych stép procentowych przynajmniej do konca Ill kw. W
reakcji na te zmiane nastgpito dostosowanie w notowaniach FRA,
gtéwnie na dtuzsze terminy. Spread WIBOR3M-FRA9x12 zawezit sie
do ok. 10 pb, co wskazuje, ze rynek wycofat sie z oczekiwan na
podwyzki stép do konca tego roku.

= Zmiana retoryki RPP oraz wypowiedzi cztonkéw Rady (Hausner,
Glapinski, Chojna-Duch, Kazmierczak), ktore sugerujg dtuzszy niz
wskazuje na to marcowy komunikat okres stabilnych stop NBP
sktonity nas do zmian $ciezki stop procentowych, co wptyneto réwniez
na nasze oczekiwania stawek WIBOR w perspektywie do konca roku.
Obecnie oczekujemy, ze RPP rozpocznie cykl zaciesniania polityki
monetarnej w | kw. 2015 r. Przy takim zatozeniu spodziewamy sie
bardzo stopniowego wzrostu WIBOR do konca roku (w tym WIBOR
3M w kierunku 2,80% (Srednia w grudniu). Biezgca wycena rynkowa
wskazuje wzrost WIBOR o0 nieco powyzej 25 pb w perspektywie roku.
RPP wsparia rynki - nowe tegoroczne minima osi  ggni ete

= Poprawa nastrojow globalnych na poczatku lutego data impuls do
odreagowania na krajowym rynku stopy procentowej. W efekcie
rentownosci obligacji i stawki IRS spadtly dos¢ znaczaco (o 19-42 pb
dla obligacji oraz o 25-41 pb dla IRS), przy czym najbardziej na
wartosci zyskat srodek i dhugi koniec krzywych. W wyniku spadku
awersji do ryzyka krzywe wyptaszczyly sie, gldwnie w wyniku
zaciesnienia spreadu 2-5 lat.

= Poczatek marca przyniést ponownie wzrost awersji do ryzyka w
wyniku wzrostu ryzyka interwencji militarnej Rosji na Krymie. Ten
czynnik w pelni zostal skompensowany przez RPP, ktorej
nieoczekiwana decyzja o wydtuzeniu forward guidance przyczynita
sie do spadku rentownosci 10-latki do 4,13% (najnizej od
pazdziernika 2013). Impulsem do realizacji zyskéw byta decyzja EBC
utrzymujaca parametry polityki monetarnej bez zmian oraz ostabienie
zlotego w wyniku wzrostu niepewnosci co do dalszego rozwoju
wydarzen na Krymie.

= Wbrew wczesniejszym obawom znikniecie z rynku obligacji
najwiekszego gracza, jakim byly OFE nie mialo az tak negatywnego
wptywu jak przewidywano. Popyt na aukcjach utrzymat sie na solidnym
poziomie, co umoZliwito resortowi finanséw sfinansowanie po pierwszej
aukcji w marcu prawie 65% rocznych potrzeb pozyczkowych brutto.
Zmienno $¢ na rynku utrzyma si €

= Zrewidowali$my w dét nasze prognozy rentownosci obligacji w
wyniku obnizenia $ciezki stop procentowych NBP do konca roku i w
kolejnych kwartatach. W efekcie tych zmian spodziewamy sie bardzo
stopniowego wzrostu rentownosci obligacji 2-letniej (w kierunku
3,20% w grudniu). W najblizszych miesigcu spodziewamy sie
zakotwiczenia krétkiego konca krzywej w okolicach 3%.

= Wiegkszej zmiennosci oczekujemy na srodku i diugim koncu
krzywych. Beda one pod wptywem sytuacji na rynkach bazowych,
ktora bedzie silnie zalezna od dalszych dziatarn bankéw centralnych,
gtéwnie Fed. Oczekiwana przez nas kontynuacja skali redukcji
programu QE3 na marcowym posiedzeniu moze da¢ impuls do
wzrostow rentownosci na rynkach bazowych, ktéry ostatnio dosé
znaczaco wyhamowat w wyniku silnego popytu na bezpieczne
aktywa (efekt sytuacji na Ukrainie). Spodziewamy sie wzrostu
rentownosci 10-latki nieco powyzej 4,60% na koniec roku, czemu
bedzie towarzyszyt wzrost rentownosci na rynkach bazowych.
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Ztoty mo ze zyskiwa € wolniej

= W drugiej potowie lutego, podobnie jak w pierwszym miesigcu
tego roku, nastroje na rynkach wschodzacych pogorszyly sie dosc
znaczaco. Pierwsza fala deprecjacji walut wspierana byta przez
obawy o dalsze ograniczanie QE3 (po opublikowanych minutes
FOMC) oraz o kondycje chinskiej gospodarki (dalszy spadek PMI).
Czynnikiem, ktéry w minionym miesigcu dodatkowo przyczynit sie
do odwrotu inwestoréw z naszego regionu byt konflikt na Ukrainie i
jego stopniowe zaostrzanie sie. W konsekwencji, EURPLN osiagnat
4,23 wobec nawet 4,14 w potowie lutego.

= W trakcie trwajacej od ostatniej dekady lutego fali deprecjacyjnej
pod wptywem ,czynnika ukrainskiego” (ktory dotaczyt do obaw o
wptyw ograniczania QE3 oraz o chinskg gospodarke), ztoty ostabia
sie w podobnym tempie, jak w okresie awersji do ryzyka z poczatku
roku. Niepewnosé zwigzana z sytuacjg za naszg wschodnig granicg
raczej nie zniknie w ciggu najblizszych tygodni, co bedzie ograniczac
potencjat do umocnienia zlotego. Poza tym, warto zauwazy¢, ze
obawy o rynki wschodzace panujg (z przerwami) od poczatku tego
roku i pojawiajg sie kolejne ogniska niepewnosci (protesty przeciwko
wlkadzy w Wenezueli, Tajlandii, nowe watki afery korupcyjnej w
Turcji). W pierwszym poétroczu czeka nas tez cykl wyborczy w wielu
krajach rozwijajacych sie. Warto przypomnie¢, ze wg MFW, w tym
roku przewaga wzrostu PKB grupy panstw rozwijajacych sie nad
rozwinietymi bedzie najnizsza od 2001. Po marcowym posiedzeniu
RPP wyglada réwniez na to, ze w tym roku nie bedzie podwyzek
stop, ktére moglyby by¢ kolejnym czynnikiem wspierajagcym krajowg
walute. Wszystko to moze spowodowacé, ze tempo oczekiwanej przez
nas aprecjacji zlotego w najblizszych miesigcach bedzie stabsze, niz
do tej pory prognozowalismy.

Pow$ciagliwo $§¢ EBC wspiera euro

= EURUSD kontynuowat impuls wzrostowy rozpoczety na poczatku
lutego. Istotny wplyw na dalszg aprecjacje euro w relacji do dolara i
ruch kursu nieznacznie powyzej 1,39 (do najwyzszego poziomu od
listopada 2011) miat wydzwiek marcowego posiedzenia EBC. Bank
utrzymat parametry polityki monetarnej na niezmienionym poziomie
i wbrew oczekiwaniom nie podjat dodatkowych dziatan, ktére
wspartyby gospodarke. Powtdrzyt jednoczesnie swojg gotowos¢ do
dziatania, jesli zajdzie taka koniecznosc.

= Bank podnidst swoje prognozy PKB do 1,2% (z 1,1%) w tym roku,
utrzymujac prognoze +1,5% w 2015. Prognoza HICP na ten rok
zostata obnizona do (1,0% z 1,1%), w kolejnych latach oczekiwany
jest wzrost do 1,3% w 2015 (bez zmian) i 1,5% w 2016. Oznacza to,
ze inflacja bedzie ponizej celu EBC w horyzoncie projekcji.

= Postawa EBC - tylko werbalne okazywanie gotowosci do
dziatania — powinna by¢ korzystna dla wspolnej waluty. Z drugiej
strony, z powodu niskiej inflacji bank nie bedzie chciat zapewne
dopusci¢ do nadmiernego wzrostu EURUSD, wiec w kolejnych
tygodniach pojawia¢ sie bedg zapewne komentarze przedstawicieli
EBC przypominajagcych o mozliwym dalszym poluzowaniu polityki
pieniezne;.

Forint i korona w trendzie bocznym

= EURHUF oraz EURCZK utrzymywaly sie w trendach bocznych w
trakcie ostatnich tygodni. Pierwszy z nich pozostal nieco ponizej
najwyzszego poziomu od stycznia 2012 (ok. 315). Po dos¢ silnym
ostabieniu ze stycznia, forint nie tracit juz dalej w wyniku nagtego
zaostrzenia sytuacji na Ukrainie. Stosunkowo niewielkg presje na
wegierska walute wywarta takze lutowa decyzja tamtejszego banku
centralnego. MNB ponownie zaskoczyt inwestoréw, obnizajac stopy
0 15 pb, a nie 0 10 pb, jak oczekiwat rynek. Gtdwna stopa wynosi
obecnie 2,70% i jest na najnizszym poziomie w historii. W
komunikacie podkreslono, ze decyzja o kontynuacji cyklu luzowania
polityki pienieznej bedzie podjeta w marcu po zapoznaniu sie z
nowymi prognozami dla wegierskiej gospodarki. Oprécz nastrojéw
globalnych, bedzie to istotny czynnik wplywajacy na notowania
forinta w marcu.

MAKROskop Marzec 2014



Monitor rynku

Bank Zachodni WBK

40 Notowania ztotego wobec gtéwnych walut 5o 68 % Rentowno sci obligacii skarbowych
' ' 64 -
38 - 50 60
3,6 L 48 56
52
3,4 - 4,6 48
32 vy 44
40
3,0 - 4.2 36
2,8 L 4,0 32
2,8
26—+ +—+—+++————1 38 7 S
e ed 83322 T VNNNOO OO
e R L R s R R A R T zsegzsegzszezIeRTEoR T
——USD (lewa 0$) EUR (prawa 0$) —2L —5L 10L
"{37 1-miesi eczne stawki rynku pieni eznego 3-miesi gczne stawki rynku pieni @znego
55 -
53
51 ,
49 s
47 | o
) M\M \
43 | :
41 ¥
3,9
3,7 A
35
3,3 X\
3,1
29 gt
2,7
25 T 2y mm——m—m— T T T T T T T T
ggggegceerrrroNNQReRy ggggegeecrroodoNeoooy
285288285288 28%¢% z3283352823524823528335283%3
——WIBOR 1M ——FRA 1x2 ——WIBOR 3M ——FRA 3x6 FRA 6x9
24 4 MIAPLN Podaz iqezna spizeda 2 papierdw. skartiowych Przetargi bonéw skarbowych w 2012/2013 r. (min zt)
21 - o
D OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
przetargu
09.01.2012 49-tyg.: 1000-2000 540212223
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 540212223
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
iz * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
inne bony skarbowe m52-tyg. bony skarbowe mobligacje 2L
obligacje 5L obligacje 10L mobligacje 20L
pozostate obligacje modkup bonéw/obligacji skarbowych =laczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2013/2014r. (minz 1§
miesiac | przetara Il przetara Przetarg zamiany
data obligacie oferta sprzedaz data obliaacie oferta  sprzedaz data Obligacie sprzedaz
Marzec’13 [20.03  OK/PS/WZ  2000-6000 / 7.03 PS0413/0K0713/DS1013 DS/WS/WZ
kwiecien 11.04 DS1023/WZ0124 3000-5000 5029,1 | 23.04 OK/WZ/PS 5000-10000 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 OK0713/DS1013 OK0116
lipiec - - - - - - - - -
sierpien 7.08 0K0116 3000-5000 5695,0
wrzesien 5.09 OK0112/PS0718 5000-7000 5706,8 25.09 DS1013/0K0114 WZz0119/DS1023
pazdziernik | 3.10 PS0718 25004500 3008,0 | 22.10 OKO0116/120823/DS1023 6000-2000 12019,9 | 16.10 EUR20140203** 4450
listopad 7.11 OK0116/PS0718 4000-7000 7964,2 | 13.11 USD20140115** 100 132 20.11 0K0114/PS0414 DS1023/WS/WZ/IZ
grudzien 5.12 0K0114/PS0414 PS0416/Wz0119
Styczen4 | 9.01 PS0718/Wz0124 3000-5000 6013,0 | 23.01 OK/PS/WZ/DS 6000-10000 12129,7
luty 6.02 OK0716/WZz0119 2000-4000 4810,0 | 13.02 PS0718/DS1013 3000-5000 4011,0
marzec 6.03 OK0716/WzZ0119 2500-5500 6573,0 20.03 PS0414/0K0714
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu
Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
10

MAKROskop Marzec 2014




Kalendarz wydarzen i publikacji
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek

10 marca 1 12 13 14

CZ: CPI(Il) DE: Eksport (1) EZ: Produkcja przemystowa (I) US: Sprzedaz detaliczna (Il) PL: CPI(ll)

HU: CPI (Il) PL: Podaz pieniadza (Il)

CZ: Produkcja przemystowa (I)
US: Wstepny Michigan (1ll)

17 18 19 20 21

PL: Inflacja bazowa (Il) PL: Place i zatrudnienie (I) PL: Produkcja przemystowa (l) | PL: Minutes RPP

PL: Bilans pfatniczy (I) DE: Indeks ZEW (Ill) PL: PPI (1) US: Indeks Philly Fed (Il)

EZ: HICP (Il)
US: Produkcja przemystowa (II)

US: CPI (Il
US: Rozpoczete budowy doméw /
pozwolenia na budowe (I1)

US: Decyzja Fed

US: Sprzedaz doméw (I1)

24

CN: Wstepny PM — przemystl (1ll)
DE: Wstepny PMI - przemyst (I1l)
EZ: Wstepny PMI - przemyst (I1l)

25

PL; Sprzedaz detaliczna (Il)
PL: Stopa bezrobocia (ll)

DE: Ifo (1lI)

US: Indeks nastrojow
konsumentéw (1ll)

US: Sprzedaz nowych domow (1l)
HU: Decyzja banku centralnego

26
US: Zamowienia na dobra trwatego
uzytku (Il)

27

CZ: Decyzja banku centralnego
US: Ostateczny PKB (IV kw.)
US: Niezakoriczona sprzedaz
doméw (Il)

28

US: Dochody osobiste (1)

US: Wydatki konsumentéw (11)
US: Indeks Michigan (IIl)

3

PL: Bilans pfatniczy (IV kw.)
PL: Oczekiwania inflacyjne (Ill)
EZ: Wstepny HICP (1ll)

1 kwietnia

PL: PMI - przemyst (1ll)
CN: PMI - przemyst (Ill)
DE: PMI - przemyst (llf)
EZ: PMI - przemyst (I11)

US: ISM — przemyst (lIl)

CZ: Ostateczny PKB (IV kw.)

2
US: Raport ADP (llf)
US: Zamowienia przemystowe (Il)

3

EZ: Decyzja EBC
EZ: PMI - ustugi (1ll)
DE: PMI - ustugi (II1)

4
DE: Zamowienia przemystowe (II)
US: Zatrudnienie poza rolnictwem

(m
US: Stopa bezrobocia (/1)

7 8 9 10 11
CZ: Produkcja przemystowa (1) PL: Decyzja RPP PL: Bilans ptatniczy (1) US: Wstepny Michigan (1V)
DE: Produkcja przemystowa (1) DE: Eksport (II) HU: CPI (1ll)

CZ: CPI (IIN)

US: Minutes FOMC
14 15 16 17 18
PL: Podaz pienigdza (Il) PL: CPI (1ll) PL: Inflacja bazowa (lll) PL: Produkcja przemystowa (1l)
EZ: Produkcja przemystowa (11) DE: Indeks ZEW (IV) PL: Ptace i zatrudnienie (1ll) PL: PPI (Il)
US: Sprzedaz detaliczna (IIl) US: CPI (llT) EZ: HICP (Ill) PL: Minutes RPP

US: Rozpoczete budowy doméw US: Indeks Philly Fed (IV)

(I

US: Pozwolenia na budowe

doméw (1)

US: Produkcja przemystowa (I11)

US: Bezowa Ksiega Fed
Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters, Bloomberg
Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2014 roku

| ] ] \) V Vi VII VIl IX X XI XII

Posiedzenie EBC 8 6 6 3 8 5 3 7 4 2 6 4
Posiedzenie RPP 7-8 4-5 4-5 89 6-7 2-3 1-2 19 23 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 14a 140 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 24 25 - - - - - - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 20 18 18 16 19 17 16 19 16 16 19 16
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* 2 31 30
Bilans ptatniczy 17 12 17 11 15 13
Podaz pienigdza 14 14 14 14 14 13
Wskazniki koniunktury 23 21 21 23 22 23 22 22 22 22 21 19

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

Wskazniki miesi eczne

lut13 mar13 kwi13 maj13 cze13 lip13 sie13 wrz13 paz13 lis13 gru13 sty14 Iut14 mar14

PMI okt | 489 480 469 480 493 511 526 531 534 544 532 554 559 552
Produkcja przemystowa % rlr 2,1 2,9 2,8 -1,8 2,8 6,3 2,2 6,3 46 29 6,7 41 6,1 6,8
Produkcja budowlano- % | 114 -85 231 275 183 52 111 48 32 29 58 39 41 16
montazowa

Sprzedaz detaliczna » %or | 08 01 02 05 18 43 34 39 32 38 58 48 62 18
Stopa bezrobocia % | 144 143 140 135 132 131 130 130 130 132 134 140 140 138

Place brutio w seklorze %rr | 40 16 30 23 14 35 20 36 31 31 27 34 35 50

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w sekiorze %ok | 08 09 40 09 08 07 05 03 02 01 03 00 03 04
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %or | 43 42 110 03 54 66 19 81 07 17 106 67 65 195
Import (w euro) %ir | 62 13 16 61 19 28 09 32 28 07 16 35 68 104
Bilans handlowy mnEUR | 426 502 630 1 570 78 264 677 68 64 232 314 M9 612
Rachunek biezacy mnEUR | 668 272 569  -176 100  -661  -533 877 213 957 843  -898 175 337
Rachunek biezacy %PKB | 33 31 28 28 23 19 20 9 A8 A7 A5 44 42 10

Saldo budzetu (narastajaco) midPLN | -21,7 244  -31,7 -309 -260 -259 -268 -296 -395 -385 425 26 9,4 -16,4
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 42,0 473 61,6 60,0 50,4 50,3 519 574 76,6 74,7 824 56 19,9 34,6

Inflacja (CPI) % tlr 13 1,0 08 05 0,2 11 11 1,0 08 0,6 0,7 0,7 08 0,9

Inflacja bazowa po wyt.

. i . % tlr 1,1 1,0 1,1 1,0 0,9 14 14 13 1,4 1,1 1,0 0,9 1,2 1,2
cen zywno$ci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tlr 0,3 0,7 2,1 2,5 -1,3 0,8 -1,1 -1.4 -14 -1,5 -1,0 0,9 -1,3 0,7
Podaz pienigdza (M3) % tlr 55 6,6 74 6,5 7,0 6,6 6,1 6,1 59 57 6,2 55 5,6 53
Zobowigzania % rlr 5,2 6,6 71 6,0 6,5 56 58 6,0 59 5,2 6,0 50 438 43
Naleznosci % tlr 37 35 23 14 35 37 33 37 29 38 4,0 43 52 5,1

EUR/PLN PLN 4,17 4,16 4,14 4,18 428 428 4,23 4,24 4,19 4,19 418 418 4,18 4,22
USD/PLN PLN 3,12 3,21 3,18 3,22 3,25 3,27 3,18 317 3,07 3,10 3,05 3,07 3,06 3,07
CHF/PLN PLN 3,39 3,39 3,39 3,36 347 3,46 343 343 3,40 3,40 3,41 3,39 342 3,46
Stopa referencyjna © % 3,75 3,25 3,25 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
WIBOR 3M % 3,80 3,48 3,29 2,86 2,74 2,70 2,70 2,69 2,67 2,65 2,67 2,70 2,71 2,71
Rentownos¢ obligacji 2L % 3,36 3,26 2,89 2,55 2,86 2,87 2,98 3,07 2,90 2,80 2,94 2,99 3,06 3,00
Rentownos¢ obligacji 5L % 3,56 3,46 3,03 2,80 343 3,36 3,67 3,86 3,62 3,64 3,65 3,67 3,79 3,75
Rentownos¢ obligacji 10L % 4,00 3,93 3,50 3,28 3,95 3,97 4,31 4,50 4,28 4,38 4,41 4,42 447 4,30
Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

2011 2012 2013 2014 | 1Q13  2Q13  3Q13  4Q13 1014 2014  3Q14  4Q14
PKB mdPLN | 15232 15052 16318 17060 | 3779 3957 4043 4539 3925 4142 4223 4770
PKB % rir 45 19 16 35 05 0,8 19 27 31 36 36 37
Popyt krajowy % rir 36 02 0,1 30 09 A7 05 12 15 35 30 37
Spozycie indywidualne % rlr 2,6 0,8 0,8 24 0,0 0,2 1,0 21 2,2 2,3 25 2,6
Naktady brutto na Srodki % rlr 85 08 04 46 2.1 32 0,6 13 15 2,0 5,0 70
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 7,7 1,0 2,3 59 2,0 1,2 49 47 57 55 55 6,6
Produkcja budowlano- % rlr 123 41,0 103 107 | 156 29 70 0,0 2,9 134 139 9.9
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rir 11,2 6,0 2,6 5,6 0,9 0,8 40 45 44 54 5,2 7,2
Stopa bezrobocia ® % 12,5 134 134 126 143 132 130 134 138 126 123 126
Place brutlto w gospodarce % i 52 37 34 47 26 33 40 36 42 49 47 48
narodowej 2
Zatrudnienie w gospodarce o 0,6 0,0 08 04 07 A1 4.2 0,1 0.1 04 05 05
narodowej
Eksport (w euro) %rr | 121 59 45 16 32 55 56 37 10 114 18 120
Import (w euro) %k | 122 23 03 96 2,0 22 17 12 70 10 100 105
Bilans handlowy mnEUR | 10059 5175 1981 5153 | -139 1203 1017  -100 1345 1489 1829 490
Rachunek biezacy mnEUR | -18519 14191  -5912 2580 | 2313 48 2072 2013  -386 60 849 -1285
Rachunek biezacy %PKB | -5, 37 A5 06 3.1 23 1.9 A5 41,0 A1 08 06
Wynik general government % PKB 5,0 -3,9 -4.4 44 - - - - = = - -
Inflacja (CPI) % rir 43 37 0.9 11 13 05 11 07 08 11 0.9 17
Inflacja (CPI) ® % rir 46 24 07 19 10 0.2 1,0 07 0,9 14 12 19
Inflacia bazowa po wf. % rir 24 2,2 12 12 12 10 14 12 11 13 1,1 15
cen zywnosci i energii
Ceny produkgji (PP) % rir 76 34 43 0,1 07 2,0 A1 13 10 0,0 0,0 14
Podaz pieniadza (M3) ® %rr | 125 45 6,2 72 6,6 7.0 6,1 6,2 53 50 6.4 72
Zobowiazania ® %rr | 117 47 6,0 6,9 6,6 6,5 6,0 6,0 43 42 55 6,9
Naleznosci b %k | 144 1.2 36 48 35 35 37 40 5,1 40 4,1 48
EUR/PLN PLN 412 4,19 4,20 409 | 416 420 425 419 419 414 404 399
USD/PLN PLN 2,96 3,26 3,16 207 | 345 322 321 308 307 302 293 287
CHF/PLN PLN 3,34 347 341 328 | 338 341 344 340 343 337 32 31
Stopa referencyjna % 4,50 4,25 2,50 2,50 3,25 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
WIBOR 3M % 4,54 4,91 3,02 274 | 377 296 270 266 271 272 274 278
Rentownos¢ obligacii 2L % 481 4,30 2,98 310 | 320 277 298 288 302 307 313 3,18
Rentownos¢ obligacii 5L % 544 453 346 3,82 349 309 363 364 373 394 38 373
Rentownosc obligacii 10L * 508 502 404 443 | 395 358 426 436 440 437 440 457

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK ; 2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 11.03.2014 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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