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ECB czeka do czerwca, RPP do lipca

Wskazniki aktywnosci gospodarczej (% rir) | Dane do_ty_cz ace polskiej gosfpod,arki, k_tére pojawily_ si e w ostatnim
6 okresie byly niejednoznaczne - niektére z nich okazaly sie stabsze od prognoz
(PMI, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, eksport), podczas gdy inne
47 przebity oczekiwania (produkcja w budownictwie, ptace i zatrudnienie). Naszym
7 | zdaniem wiekszo$¢ negatywnych niespodzianek, ktére pojawily sie w ostatnim
tygodniu, wynikata z jednorazowych zaburzen, a ogélny obraz sytuacji nie ulegt
RSN e RN N AR S istotnej zmianie — gospodarka nadal znajduje sie na $ciezce stopniowego ozywienia
) ) E B ; ; {111 ; ; e i wcigz spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu gospodarczego z ok. 3% r/r w |
0 e R kwartale do blisko 4% r/r w ostatnim kwartale tego roku. Wplywu kryzysu na
4 1 Ukrainie na polskg gospodarke nadal nie wida¢ w twardych danych (chociaz
nastroje przedsiebiorcéw pogorszyly sie, co pokazato m.in. badanie PMI). Wptyw
6 | g;ﬁoobmmbiemyeh ten moze by¢ stosunkowo niewielki, o ile narastajacy konflikt pomiedzy Rosjg a

5 —cpl Zachodem nie zatrzyma kruchego ozywienia gospodarczego w strefie euro.
: . _ B Inflacja jest nadal niska i przez wi eksza cze$é tego roku pozostanie
Termin p°d";’r’z’:::;‘2""y°e“'a“y wyraznie ponizej celu inflacyjnego. Tempo wzrostu CPI prawdopodobnie
mar 16 siegneto dna w | kwartale 2014 i w kolejnych miesigcach prawdopodobne jest jego
gruis |  —plenwszapodwyzka 0 25p stopniowe przyspieszanie, ktorego zrodiem bedzie m.in. niska baza statystyczna.
wizis | CMepedwHeoe Niemniej, spodziewamy sie bardziej wyraznego przyspieszenia wzrostu inflacji w IV
cze 15 kwartale, w miare jak rosngcy popyt krajowy bedzie wywierat coraz wiekszg presje
mar 15 na ceny detaliczne, a oprocz tego ceny zywnosci mocno odbijg w gére. Ryzyko dla
o 14 naszego scenariusza inflacyjnego jest nadal asymetryczne w dét, co wynika z
zewnetrznych czynnikéw, m.in. rosyjskiego embarga na polskie produkty, czy

W1 niskich swiatowych cen surowcoéw.

::: v B Banki centralne w strefie euro i w Polsce zdecydowa ly, ze ze zmianami w
© O oo onTITTI polityce pieni eznej lepiej zaczeka ¢ na now g edycj e prognoz ekonomicznych. W
£ 3LERLEHFEEEE przypadku polskiej Rady Polityki Pienieznej oznacza to pozostanie w trybie uspienia

az do lipca (w ostatnich tygodniach rynek finansowy ponownie wydtuzyt oczekiwany

o okres stabilnych stop — wykres obok). Z kolei Europejski Bank Centralny zasugerowat,

W tym miesi acu: ze juz w czerwcu moze zaaplikowaé nowe dziatania na rzecz ztagodzenia polityki,
poniewaz niska inflacja i silne euro moga zaki4ci¢ proces ozywienia gospodarczego.

Gospodarka Polski 2
Pod lupa; polityka pieniezna 4 B Naszym zdaniem polityka EBC i sytuacja na Ukrainie to nadal gtéwne
Pod lupa; polityka fiskalna 6 czynniki oddziatuj gce na krajowy rynek dtugu i walutowy. Z jednej strony,
Rynek stopy procentowej 7 _mozliwe _dzia%ania EBC povx_/ir_my utrzymac !rentownoéci_obligacji na niskich po_ziomach
Rynek walutowy 8 i umocnic zfrotego, z druglgj strony. mozliwa e§kalagja komfhktu na Ukramlg moze
Monitor rynku o s.powodov.vac.;. ruchy w przeciwnym klerunku..W slredrym terminie ngdal spoglmewamy
) sie aprecjacji ztotego i wzrostu rentownosci obligacji wzdtuz catej krzywej. Jednak,
Kalendarz makroekonomiczny 10 proces wzrostu rentownosci moze by¢ wolniejszy niz wczesniej zaktadalismy i
Dane i prognozy ekonomiczne 11

zarysowac sie wyrazniej dopiero w ostatnim kwartale tego roku, kiedy wzrost
gospodarczy nabierze tempa a inflacja zacznie sie zbliza¢ do celu NBP.

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

Na rynku finansowym 9 maja 2014 r.:

y : . Stopa depozytowa NBP 1,00 WIBOR 3M 272  EURPLN 41787
emal: ekonomia@bzwbkpl - Strona wwwi: Skabb2wOKDl | gto55 referencyjna NBP 250  Rentownosé obligacji skarbowych 2 lata 2,85  USDPLN 3,0247
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Produkcja w przemy $le i budownictwie

Przemyst —— Przemyst (wyr.sezonowo)

Budownictwo —— Budownictwo (wyr.sezonowo)

Produkcja energii a zmiana temperatury
w okresach listopad-kwiecie n

——Produkcja energii (% r/r, lewa 0$)
—— Zmiana temperatury (r/r, prawa 0$, odwrécona)
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Produkcja w przemy $le i wska zniki koniunktury

——PMIPL

—— GUS produkcja-diagnoza (prawa 0$)

GUS produkcja-prognoza (prawa o$)
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Wozrost sprzeda zy detalicznej

—— Sprzedaz detaliczna (nominalnie)

—— Sprzedaz z wyt. samochodow
Sprzedaz z wyt. zywnosci

— Sprzedaz z wyt. samochodéw i zywnosci
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Zrédta: GUS, NBP, Markit, BZ WBK

Przemyst i budownictwo  pod wptywem pogody

= Wzrost produkcji sprzedanej przemystu wyniost w marcu 5,4% r/r
(wobec 5,3% r/r w lutym) i byt stabszy od prognoz. Wyglada jednak
na to, ze lekkie rozczarowanie dynamika przemystu po raz kolejny
byto w duzym stopniu efektem warunkéw atmosferycznych, ktére w
tym roku byly znacznie lepsze niz przed rokiem (w marcu 2013 byto
zimniej i mialy miejsce opadu $niegu). W konsekwencji, produkcja w
sektorze energetycznym drugi miesigc z rzedu spadta znaczaco
(-7,3% r/r), co zawazylo na ogllnym wyniku przemystu. Jezeli
jednak spojrzymy na produkcje w przetworstwie przemystowym,
marzec pokazat bardzo solidny wzrost o 7,7% r/r (najwyzej od
stycznia 2012), potwierdzajacy, ze ten sektor nadal jest w fazie
ekspans;ji.

= Z kolei produkcja budowlano-montazowa zaskoczyta wynikiem
znacznie lepszym od prognoz (17,4% r/r). W tym wypadku lepsza
pogoda przyczynita sie do poprawy dynamiki. Skala poprawy
sugeruje jednak naszym zdaniem, ze oprécz przejsciowego wptywu
warunkéw atmosferycznych mamy do czynienia z faktycznym
ozywieniem aktywnosci w tym sektorze, prawdopodobnie
Zwigzanym m.in. ze wzrostem aktywnosci inwestycyjne;.

PMI rozczarowuje, ale indeksy GUS rosn g

= Indeks PMI dla Polski réwniez okazat sie rozczarowujacy. W
kwietniu indeks PMI wyniost tylko 52 pkt. wobec 54 pkt w
poprzednim miesigcu. Byt to najnizszy odczyt od lipca 2013 r.
Spadki odnotowano w 4 z 5 skladowych indeksu, co mogto po
czesci wynika¢ z wplywu negatywnych informacji z Ukrainy na
oczekiwania. Obnizyt sie m.in. indeks dla nowych zaméwien
eksportowych. To kolejny sygnat ostrzegawczy ze strony indeksu
PMI odnosnie perspektyw rozwoju polskiej gospodarki. Z drugiej
strony, w naszej ocenie wartosci indeksu w poprzednich miesigcach
byly nadmiernie optymistyczne i nawet po znaczacej korekcie, jaka
nastgpita w marcu i kwietniu, poziom PMI jest spojny ze wzrostem
produkcji przemystowej o ponad 6% r/r. Ponadto, indeksy
koniunktury obliczane przez GUS wcigz poruszajg sie w trendzie
wzrostowym — indeks dla przetwérstwa wzrést do 6,6 pkt., czyli do
najwyzszego poziomu od konca 2010 r. Niemniej, najblizsze dane o
aktywnosci gospodarczej bedg obserwowane z duzg uwagg w
poszukiwaniu faktycznych oznak ostabienia koniunktury.

Samochody i Wielkanoc zaburzyly dane o sprzeda  zy

= Dane o sprzedazy detalicznej za marzec byly wyraznie stabsze
od oczekiwan - wzrost sprzedazy spowolnit do 3,1% r/r,
najwolniejszego tempa od czerwca 2013. W naszej ocenie do tego
rozczarowania przyczynity sie gtownie dwa czynniki: po pierwsze,
zbyt optymistyczne prognozy sprzedazy pojazdéw mechanicznych
w ostatnim miesigcu obowigzywania ulg na samochody ,z kratkg”;
po drugie, niedoszacowany wpltyw efektu wysokiej bazy, wynikajacy
z pbézniejszego terminu Wielkanocy. Warto podkresli¢, ze w zwigzku
z tym odczyt kwietniowy powinien by¢ wysoki — nawet w okolicach
dwucyfrowej dynamiki.

= Sprzedaz pojazd6w, motocykli i czesci wzrosta o 7% m/m i 12,3%
r/r (w lutym 11,8% m/m i 24,9% r/r). Natomiast sprzedaz zywnosci i
napojow, po wzroscie o 6,9% r/r w lutym, zanotowata w marcu
spadek o 7,3% r/r, a pozostala sprzedaz w niewyspecjalizowanych
sklepach spadta o0 3% r/r po wzroscie o 7,2% r/r miesigc wczesniej.
Te dwie kategorie sg mocno powigzane z zakupami wielkanocnymi.
Tymczasem sprzedaz detaliczna po usunieciu samochodéw oraz
kategorii ,wielkanocnych” zanotowata przyspieszenie do 4,0% r/r w
marcu z 1,6% r/r w lutym. Dlatego naszym zdaniem dane o
marcowej sprzedazy nie $wiadcza 0 pogorszeniu perspektyw
popytu konsumpcyjnego. Ozywienie na rynku pracy jest znacznie
mocniejsze niz mozna byto przypuszczaé, co przeklada sie na
poprawe sytuacji materialnej gospodarstw domowych i powinno
sprzyja¢ stopniowo coraz wiekszym zakupom w Kkolejnych
miesigcach.
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Place i zatrudnienie w sektorze przedsi

ebiorstw
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Sytuacja na rynku pracy
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—— Liczba bezrobotnych (% r/r)

Zarejestrowani (% r/r, 3m $rednia ruchoma)
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Zrédta: GUS, NBP, BZ WBK

Dane z rynku pracy wci gz zaskakuj g w gore

= Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto w
marcu 5,515 min os6b i bylo wyzsze o 0,5% niz przed rokiem.
Jednoczesnie wzrost przecietnych ptac przyspieszyt do 4,8% r/r i byt
najwyzszy od stycznia 2012, a stopa bezrobocia rejestrowanego
obnizyta sie do 13,5% (wg szacunkéw MPIPS w kwietniu spadfa do
13,0%). Dane z rynku pracy byly, juz po raz kolejny, wyraznie lepsze
od oczekiwan. Najwyrazniej polskie przedsiebiorstwa z rosngcym
optymizmem patrzg w przysziosc, coraz $mielej zatrudniajac nowych
pracownikéw i oferujgc stopniowo coraz wyzsze wynagrodzenia.

= W poréwnaniu z lutym liczba etatéw zwiekszyta sie o ponad 7
tys., co jest najlepszym marcowym wynikiem od 2008 roku.
Podobnie jak w poprzednich kilku miesigcach, najwiekszy udziat
miat w tym wzrost zatrudnienia w przetwoérstwie przemystowym (+5
tys.). Rosnacy popyt na pracownikéw to prawdopodobnie efekt
m.in. stopniowego wzrostu aktywnosci inwestycyjnej firm.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego (odsezonowana) porusza sie w
trendzie spadkowym juz od lipca 2013 r, jednak od kilku miesiecy
jesteémy regularnie zaskakiwani tempem jej spadku. Warto
zauwazy¢, ze tempo wzrostu liczby wyrejestrowan z tytutu podjecia
pracy zaczeto sie stabilizowaé¢ na wysokim dwucyfrowym poziomie
a tempo wzrostu liczby zarejestrowanych bezrobotnych wecigz
spada. Sugeruje to dalsze silne spadki stopy bezrobocia w ciggu
roku, nawet ponizej 12% w IIl kw. i ponizej 12,5% w grudniu.

= Dalsze przyspieszenie wzrostu ptac w marcu, po i tak juz bardzo
dobrym wyniku z lutego (4,0% r/r), rowniez napawa optymizmem. Z
miesigca na miesigc strumien dochoddéw z pracy trafiajgcy do
sektora gospodarstw domowych sie powieksza. Przy wcigz niskiej
inflacji oznacza to znaczny wzrost sity nabywczej dochoddéw
gospodarstw domowych i zapowiada dalsze przyspieszenie wzrostu
konsumpcji prywatne;.

W inflacji (na razie) nic nowego

= W marcu inflacja CPI utrzymata sie na poziomie 0,7% r/r. Jednym
z czynnikdbw wywierajacych ujemng presje na CPI byt spadek cen
wieprzowiny o 3,2% m/m, zapewne gtoéwnie wskutek rosyjskiego
embarga na ten rodzaj miesa. Inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i
energii wyniosta 1,1% r/r a inflacja PPl pokazata -1,3% r/r

= W gospodarce nadal brak presji inflacyjnej. W najblizszych
miesigcach dynamika CPI pozostanie zapewne na niskim poziomie,
ponizej 1%. Pod koniec roku spodziewamy sie jednak jej wzrostu w
kierunku 2%, m.in. za sprawg wyzszego popytu konsumentéw,
efektu niskiej bazy i wzrostu cen zywnosci. Dane Ministerstwa
Rolnictwa wskazuja, ze juz w kwietniu ceny miesa wieprzowego
zaczely ponownie wyraznie rosnag.

= Czynniki zewnetrzne, w tym ryzyko deflacji w strefie euro i konflikt
rosyjsko-ukrainski generujg ryzyko nizszej inflacji.

Handel zagraniczny rozczarowuje, ale zapewne jednor  azowo

= W lutym deficyt na rachunku obrotéw biezacych wyniést 572 min
€ Negatywng niespodziankg byty przede wszystkim dane o handlu
towarowym. Korekta obrotéw handlowych (w eksporcie -5,5% m/m,
w imporcie -3,8% m/m) jest naszym zdaniem zbyt wyrazna, aby
mozna jg byto w petni przypisa¢ sytuacji na Ukrainie. Zwraca uwage
réwniez pojawienie sie znacznej rozbieznosci pomiedzy dynamikg
eksportu a dynamikg produkcji przemystowej. Moze to sugerowac,
ze lutowe zaburzenie byto raczej zjawiskiem jednorazowym. Na taki
scenariusz wskazujg m.in. sygnaly z firm transportowych.

= NBP zrewidowat dane o bilansie ptatniczym za styczen, ktére po
zmianach pokazaly nizszy niz wczesniej opublikowano deficyt na
rachunku obrotéw biezacych (825 min € vs 1135 min € wczes$niej).
W efekcie, skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotéw biezacych
wyniést w styczniu i w lutym zaledwie -1,1% PKB.
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Warunki udzielania kredytéw dla przedsi
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Wzrost popytu na kredyty , gtéwnie ze strony firm

= Ozywienie na rynku kredytowym stopniowo przybiera na sile.
Tempo wzrostu kredytow ogétem w polskim sektorze bankowym
przyspieszyto w marcu do 4,7% r/r, w czym spory udziat miata
poprawa dynamiki kredytéw dla przedsiebiorstw (3,6% r/r, najwyzej
od 1,5 roku). Utrzymuje sie podwyzszony popyt firm na kredyty
inwestycyjne (wzrost ok. 9% r/r), i powoli zaczeto rosnaé
zapotrzebowanie przedsiebiorcow na kredyty biezace (cho¢ ich
dynamika wcigz jeszcze jest niska, 1,1% r/r). Tempo wzrostu
kredytow dla gospodarstw domowych ustabilizowato sie w poblizu
5% r/r. Rynek kredytéw na nieruchomosci rosnie od ponad trzech
kwartatéw w tempie blisko 4% r/r (po korekcie, eliminujacej wplyw
wahan kursowych). Wzrost kredytow konsumpcyjnych, po
wczesniejszym przyspieszeniu, utrzymuje sie nieco powyzej 5% r/r.
= Wedtug najnowszej ankiety NBP nt. sytuacji na rynku kredytowym
banki w | kwartale br. zdecydowaly sie na poprawe warunkéw
kredytowania przedsiebiorstw (obnizenie marz, wydtuzenie okresu
kredytowania, podwyzszenie max. kwoty kredytu). Po raz pierwszy
od dwdch lat ocena dot. jakosci portfela dla firm przyczynita sie do
ztagodzenia polityki kredytowej w tym segmencie. Zaostrzenie
kryteriow udzielania kredytdw mieszkaniowych w zwigzku z
Rekomendacjg S nie zachwialo popytem na kredyty mieszkaniowe.
Banki spodziewajg sie dalszego tagodzenia polityki kredytowej w
zakresie kredytéw krétkoterminowych dla firm i niewielkiego
tagodzenia polityki kredytowej wobec gospodarstw domowych.
Oczekujg tez istotnego wzrostu popytu na kredyty dla firm oraz
kredyty mieszkaniowe i konsumpcyjne w Il kwartale br.

= Naszym zdaniem ozywienie na rynku kredytowym obserwowane
w ostatnich miesigcach, bedzie kontynuowane w dalszej czesci
roku, sprzyjajac realizacji scenariusza dalszego przyspieszenia
wzrostu gospodarczego, przy rosnacej roli popytu krajowego.

Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w maju:

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany,
przy czym sytuacja gospodarcza w poszczegoinych krajach jest
zroznicowana. (...) Umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego na
Swiecie sprzyja utrzymywaniu si¢ niskiej inflacji w wielu krajach.

Dane o krajowej aktywnoSci gospodarczej potwierdzajg kontynuacje
stopniowego ozywienia wzrostu w Polsce. W marcu produkcja
przemystowa i sprzedaz detaliczna nadal rosty, cho¢ wolnigj niz
oczekiwano. Rownoczes$nie przyspieszyt wzrost produkcji budowlano-
montazowej. Wskazniki koniunktury — pomimo pewnego ostabienia w
marcu — nadal sygnalizujg kontynuacje wzrostu aktywnosci w kolejnych
kwartatach. ~ Stopniowemu przyspieszeniu aktywnosci  gospodarczej
towarzyszy umiarkowany wzrost dynamiki akcji kredytowej, zaréwno dla
przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych. (...) Ozywienie gospodarcze
stopniowo przektada sie na sytuacje na rynku pracy. Powolnemu wzrostowi
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw towarzyszy stopniowy spadek
bezrobocia. Stopa bezrobocia ksztattuje sie jednak nadal na
podwyzszonym poziomie, co ogranicza presje ptacowg w gospodarce.

W marcu inflacja CPI wyniosta 0,7%, pozostajac wyraznie ponizej celu
inflacyjnego NBP (2,5%). Na niskim poziomie utrzymata sie takze inflacja
bazowa. Kontynuowany byt rowniez spadek cen produkcji sprzedane;
przemystu. Towarzyszylo temu utrzymywanie sie niskich oczekiwan
inflacyjnych.

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobna jest
kontynuacja stopniowej poprawy koniunktury, jednak presja inflacyjna
pozostanie ograniczona. W zwigzku z tym Rada postanowita utrzyma¢
stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Rada podtrzymuje
ocene, ze stopy procentowe NBP powinny pozosta niezmienione w
dtuzszym okresie, tj. co najmniej do korca trzeciego kwartatu br.

Zrédta: GUS, szybko.pl, NBP, BZ WBK

Polityka pieni ezna nadal przewidywalna

= Rada Polityki Pienieznej po raz kolejny utrzymata parametry
polityki pienieznej bez zmian — stopa referencyjna pozostata w
maju na rekordowo niskim poziomie 2,5%, na ktérym znajduje sie
od lipca 2013 r. Decyzja byta catkowicie zgodna z oczekiwaniami.

= Ton oficjalnego komunikatu opublikowanego po posiedzeniu
Rady réwniez nie zmienit sie istotnie w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem. Z komunikatu wynika, ze RPP przewiduje kontynuacje
ozywienia gospodarczego przy wcigz niewielkiej presji inflacyjnej.

= W sumie, majowe posiedzenie RPP nie przyniosto zadnych
zmian w ocenie perspektyw polityki pienieznej. Z tresci komunikatu
Rady i wypowiedzi jej przedstawicieli wynika, ze w najblizszym
czasie nie nalezy sie spodziewaé istotnych zwrotéw w nastawieniu
RPP. Prezes NBP Marek Belka wyraznie sygnalizowat na dwoch
ostatnich konferencjach prasowych, ze dopiero w lipcu, kiedy
dostepne beda nowe projekcje NBP dotyczace wzrostu
gospodarczego i inflacji, Rada zastanowi sie nad zmiang
komunikacji z rynkiem. Z dotychczasowych wypowiedzi mozna
wnioskowa¢, ze bedzie to zapewne oznaczalo ponowne
wydtuzenie horyzontu deklarowanej stabilnosci stop (tzw. forward
guidance) do konca IV kwartatu tego roku.

= Niewykluczone, ze jeszcze przed koncem obowigzywania
wydtuzonego forward guidance Rada odejdzie od tej formy
komunikacji z rynkiem, widzac, ze umacniajgce sie ozywienie
gospodarcze, napedzane popytem krajowym, moze prowadzi¢ do
wyzszej $ciezki inflacyjnej w $rednim terminie. Decyzja taka
mogtaby nastapi¢ np. po zatwierdzeniu we wrzesniu zatozen
polityki pienieznej na 2015 r., albo publikacji nowych projekcji NBP
w pazdzierniku. Wcigz zaktadamy, ze na poczatku 2015 r. mozliwe
sg pierwsze podwyzki stop procentowych w Polsce.
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesi gcznie)

w

[N

MCI lekko ro snie
= W kwietniu indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej MCI
zanotowat lekki wzrost, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Ta

zmiana wynikala ze wzmocnienia kursu zlotego, czemu
towarzyszyt lekki wzrost stawek rynku pienieznego.
= Spodziewamy sie, ze w Kkolejnych miesigcach stopien

restrykcyjnosci polityki pienieznej bedzie rost. Sprzyja¢ temu bedzie
wzrost stawek rynku pienieznego pod wplywem oczekiwan na
wzrost stép procentowych NBP oraz umocnienie kursu ztotego pod
wplywem  poprawy perspektyw gospodarczych. Jednakze,

oczekiwania rynku dotyczace daty pierwszej podwyzki wcigz
oddalajg sie, a konflikt miedzy Rosjg a Ukraing moze wywiera¢
presje na waluty regionu. W zwigzku z tym widzimy ryzyko
stabilizacji lub nawet spadku wartosci indeksu.

Rzonca (1,44)

Winiecki (1,45)

Bratkowski (0,58)

Kazmierczak (1,41)

Hausner (1,03)

Belka (0,96)

Zielinska-Gtebocka (0,81)

Glapinski (1,38)

Chojna-Duch (0,73)

Osiaty nski

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. Warto$¢ 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.

W czerwcu konferencja RPP zapewne réwnie  Z ,mato sensacyjna”’

Na zakonczenie konferencji prasowej po majowym posiedzeniu RPP Marek Belka
stwierdzit, ze konferencja w kolejnym miesigcu prawdopodobnie ponownie bedzie
.malo sensacyjna”. Potwierdzit tym samym nasze przewidywania, o ktérych
pisalismy juz w poprzednim MAKROskopie. Juz na kwietniowej konferencji RPP
Belka zapowiedziat dos¢ wyraznie, ze zmiana komunikatu Rady mozliwa jest
dopiero w lipcu, kiedy pojawig sie nowe projekcje banku centralnego dotyczace
inflacji i wzrostu gospodarczego. W tym miesigcu Belka podtrzymat te deklaracje,
dodajac jednoczesnie, ze chociaz obecna polityka komunikacyjna na razie dobrze
sie sprawdza, to trzeba mie¢ swiadomos¢, ze Rada w pewnym momencie bedzie
chciata od niej odejs¢. Zdaniem Belki obiecywanie czegos ,na diugi okres” w
zakresie polityki pienieznej moze by¢ ryzykowne i mato wiarygodne, jesli sytuacja w
ocenie RPP przestanie by¢ stabilna i przewidywalna. Niemniej, w lipcu RPP
prawdopodobnie wcigz bedzie sie komunikowaé z rynkiem w tym duchu.

Jastrz ebie wci az zywe

Chociaz zdecydowana wiekszo$¢ komentarzy cztonkéw RPP z ostatnich tygodni
byta gotebia — sugerujac, ze jest bardzo prawdopodobne (lub nawet prawie pewne),
ze Rada wydtuzy w lipcu forward guidance do konca tego roku — dwoch jastrzebich
cztonkéw RPP przypomniato, ze ich poglady sa odmienne. Andrzej Rzonhca i
Andrzej Bratkowski powiedzieli, ze nie wykluczaja podwyzki stép w IV kw. 2014.
Obaj wskazali na tempo wzrostu PKB powyzej 3,5% jako warunek, ktory
uzasadniatby takg decyzje (Bratkowski wymienit dodatkowo szybszy wzrost ptac).
Ich opinie zdajg sie by¢ jednak odosobnione (moze poza Janem Winieckim, ktory
moze mie¢ podobny poglad).

Co ciekawe, Marek Belka powiedziat po ostatnim posiedzeniu Rady, ze jest bardzo
szeroki konsensus, jesli chodzi o prowadzenie polityki pienieznej. Chociaz sg
réznice w pogladach i opiniach pomiedzy jej cztonkami, to wyraznie zmniejszg sie
one jesli chodzi o konkretne decyzje lub np. prognozowana $ciezke stop
procentowych w przyszitosci.

Cztonkowie RPP widz g wyzszy wzrost i nisk g inflacj

Czionkowie Rady sg dos¢ optymistyczni, jesli chodzi o prognozy PKB. Wigkszos¢ z
nich oczekuje $redniego wzrostu o co najmniej 3,5% w 2014 i zblizajacego sie do
4% pod koniec tego roku. Marek Belka powiedziat na majowej konferencji prasowej
RPP, ze ostatnia prognoza PKB NBP (bedaca wcigz jedng z najwyzszych na rynku
i zakladajgca wzrost o 3,6% w 2014 i 3,7% w 2015) nie jest przesadnie
optymistyczna. Dodat, ze prognozy eksperckie, ktére Rada otrzymuje co miesiac,
wskazujg na sciezke wzrostu gospodarczego zblizong do tej z ostatniej projekcji
NBP, a $ciezke inflacji nieco nizsza w krotkim horyzoncie. Wydaje nam sie, ze to
wiasnie prognozy inflacyjne beda czynnikiem w najwiekszym stopniu wptywajgcym
na nastawienie RPP w polityce pienieznej w najblizszych miesigcach i kwartatach.
Jesli CPI zacznie odbija¢ pod koniec IV kw., zgodnie z naszymi oczekiwaniami,
oraz bedg szanse na przekroczenie celu NBP w 2015 (2,5%), wtedy Rada zacznie
zapewne rozwaza¢ zaciesnienie polityki pienieznej. Pierwsza podwyzka moze
wtedy faktycznie mie¢ miejsce na poczatku 2015.

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

Bank Zachodni WBK
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Prognozy wzrostu PKB i deficytu fiskalnego

33 32

58 57

38
34

PKB

Deficyt fiskalny PKB Deficyt fiskalny

2014 2015

2,5

Program Konwergencji Wiosenne prognozy KE

29

5

Ro6znica mi edzy wptywami VAT a indykatorem bazy VAT wyra
wptywoéw z VAT (2005 = 100) w poréwnaniu z luk g produktow g

zonaw %

15

- = = Luka produktowa, %PKB (I. 0)

ROznica: VAT - indykator bazy w% -

e VAT (pr. 05
P s ms o e ms  mo an me ww
Objasnienia: indykator bazy VAT to spozycie prywatne, inwestycje i zakupy netto sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych
Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana Zmiana Zmiana | zmiana
9.05 od od 9.05 od od
10.04.14 | 31.12.13 10.04.14 | 31.12.13
Polska 241 -5 4 71 -1 -7
Czechy 30 -20 -28 59 1 2
Wegry 380 -34 3 205 27 -51
Grecja 466 27 -195 87 7 51
Hiszpania | 144 -18 -76 86 5 -68
Irlandia 120 -18 -32 69 -18 51
Portugalia | 204 29 -205 159 -14 -188
Wiochy 147 -14 -67 110 -4 -59
Francja 44 -6 -5 46 -1 -8
Niemcy - - - 21 0 -5

Zrodta: Ministerstwo Finanséw, Reuters, GUS, BZ WBK

Zmiany w OFE i wzrost PKB wspieraj g konsolidacj e fiskaln q

= W 2013 r. proces konsolidacji fiskalnej ulegt wyhamowaniu.
Deficyt sektora finanséw publicznych wzrést do 4,3% PKB z 3,9%
PKB rok wczesniej. Wzrost deficytu byt gléwnie efektem
niesprzyjajacej struktury PKB (rosngca rola eksportu netto i spadek
popytu krajowego) oraz niskiej inflacji.

= Przedstawiony w kwietniu przez rzad ,Program konwergenciji.
Aktualizacja 2014” zaktada nadwyzke sektora finanséw publicznych
w wysokosci 5,8% PKB (ESA95), gtéwnie w wyniku wprowadzenia
w zycie reformy systemu emerytalnego (przekazanie przez OFE
dtuznych aktywéw do ZUS). Bedzie to jednak efekt jednorazowy i w
latach 2015-17 przewidywany jest deficyt w relacji do PKB
odpowiednio na poziomie 2,5%, 1,8% i 1,2%. W tym samym czasie
diug sektora finansdw publicznych (liczony wg ESA95) obnizy sie
do nieco ponizej 50% PKB w tym roku i bedzie stopniowo
kontynuowat spadek w kierunku 45% PKB w 2017.

= Wiosenne prognozy Komisji Europejskiej wskazuja na nieco
ostrozniejszg Sciezke deficytu fiskalnego w Polsce. Wydaje nam sie
jednak, ze dochody budzetowe na poczatku roku sugerujg nawet
mozliwos¢ wyniku sektora lepszego od prognoz rzadowych. Mogtoby to
oznaczac wyjscie z procedury nadmiernego deficytu juz w 2015.
Ryzyko ni zszego PKB niwelowane przez inne czynniki

= W programie konwergencji przyjeto nastepujace zalozenia wzrostu
gospodarczego: 3,3% w 2014 r., 3,8% w 2015 r. oraz $rednio 4,3% na
2016-2017. O ile prognoze na te rok mozna uzna¢ za ostrozng (nasza
prognoza: 3,5%), to prognozy na kolejne lata sg dos¢ ambitne. Biorac
pod uwage, ze ozywienie gospodarcze w strefie euro jest wcigz nieréwne
i moze by¢ szybko zachwiane przez ryzyko deflacji. Co wiecej, sytuacja
na Ukrainie i rosnacy konflikt pomiedzy Rosjg a Zachodem moze byé
dodatkowym czynnikiem, ktéry wptynie na obnizenie potencjatu
gospodarki strefy euro. W zwigzku z tym istnieje ryzyko, ze wazrost
gospodarczy w nadchodzacych latach moze okaza¢ sie stabszy niz
prognozuje MF. Nizszy wzrost gospodarczy negatywnie oddziatuje na
finanse publiczne. W naszej ocenie istnieje kilka czynnikow, ktére moga
spowodowaé, ze odchylenie od $Sciezki konsolidacji fiskalnej
przedstawionej w programie konwergencji nie musi by¢ znaczace.

= Po pierwsze to reforma systemu ubezpieczen spotecznych,
wprowadzona na poczatku roku. Jej wptyw na polityke fiskalng bedzie
zalezal od liczy os6b, ktére zdecydujg sie pozostaé w OFE.
Ministerstwo zalozylo, ze w OFE zostanie okoto 50% uprawnionych,
jednak biezace wyniki wskazujg, ze ta liczba moze by¢ znaczaco
nizsza, co miatoby pozytywny wptyw na finanse publiczne.

= Po drugie program konwergencji zaktada liniowg zalezno$é
pomiedzy wplywami z VAT i wzrostem PKB. Ostatnie wydarzenia
sugeruja, ze elastycznos¢ podatkow jest raczej nieliniowa. A w zwigzku
z tym nawet przy nieco nizszym wzroscie gospodarczym, skala
poprawy wplywow podatkowych w fazie ozywienia gospodarczego
moze okazac sie wieksza niz zatozyto Ministerstwo Finanséw.

= Po trzecie czynnikiem, ktéry moze réwniez zneutralizowaé
negatywny wplyw spowolnienia gospodarczego to zwiekszenie
$ciggalnosci podatkdw w $rednim terminie.

Oczekiwanie na dziatanie EBC wzmocnito rynki

= Rynki bazowe kontynuowaly umocnienie w kwietniu i na poczatku
maja. Wsparciem dla rynku byly oczekiwania na dziatania EBC (po
stabszych odczytach inflacyjnych) oraz niestabilna sytuacja na
Ukrainie, ktéra wzmacniata popyt na bezpieczne aktywa. Znaczace
umocnienie dlugu odnotowano w przypadku krajow peryferyjnych
strefy euro. To przede wszystkim efekt coraz lepszych fundamentéw
gospodarczych w tych krajach. Dodatkowo spadkowi rentownosci
tych obligacji sprzyjat wysoki popyt na rynku pierwotnym.

= Deklaracja dziatan przez EBC w czerwcu powinna utrzymywac
rentownosci obligacji na rynkach bazowym i peryferyjnym blisko
biezacych pozioméw. Podtrzymujemy bazowy scenariusz wzrostu
rentownosci pod koniec roku.
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Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK
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Zrodta: Reuters, BZ WBK

Oczekiwania na podwy zke znow przesuni ete w czasie

= W kwietniu i na poczatku maja stawki WIBOR 1M — 12M wzrosty
o 1 pb. Nieznaczne zmiany w poziomach tych stawek wynikaty z
komentarzy RPP (deklaracja stabilnych stép do konca Il kw. z
mozliwym wydtuzeniem do konca roku) i niskich odczytéw inflacji.

= Wiekszg zmiennoscig charakteryzowaly sie stawki FRA, w
szczego6lnosci na diugie terminy. Dostosowujac sie do sytuacji na
rynku krajowym, jak i zagranicznych (mozliwos¢ dalszego
poluzowania polityki monetarnej przez EBC w czerwcu) stawki FRA
na diuzsze terminy dos¢ znaczaco spadly. Zaciesnienie spreadu
FRA12x15-WIBOR 3M to 16 pb na koniec pierwszego tygodnia
maja $wiadczy o tym, ze inwestorzy wycofali sie z podwyzki stop
NBP na przetomie | i Il kw. 2015, oczekujgc zaciesnienia polityki
monetarnej dopiero na poczatku Il pétrocza 2015. Co wiecej
inwestorzy oczekujg wzrostu WIBOR 3M o ok. 50 pb w
perspektywie 21 miesiecy wobec 75 pb na poczatku kwietnia. To
wskazuje, ze oczekiwana skala redukcji stop zmniejszyla sie.

= Oczekujemy, ze stawka WIBOR 3M powinna pozosta¢ blisko
biezgcego poziomu w najblizszych tygodniach. Taki scenariusz
wspierany jest majowym komentarzem RPP, ale roéwniez
oczekiwanymi przez nas odczytami danych makro za kwiecien,
ktére powinny potwierdzi¢ bezinflacyjne ozywienie gospodarcze.

Silne umocnienie na rynku dtugu

= W kwietniu krajowy rynek stopy procentowej umocnit sie dosé
znaczaco. Spadki rentownosci obligacji i stawek IRS pogtebity sie w
pierwszym tygodniu maja. To wynikato z kilku czynnikéw, w tym (1)
oczekiwan na ztagodzenie polityki monetarnej przez EBC, (2)
niskiej podazy SPW oraz (3) dobrych wynikdw aukcji. W
konsekwencji rentownosci obligacji i stawki IRS osiagnely nowe
tegoroczne minima i najnizsze poziomy od konca lipca 2013.
Ponadto, glebsze spadki dotyczyly instrumentéw na diugich
koncach krzywych niz na krétkich. W konsekwencji nastgpito
zZnaczace zawezenie spreadu 2-10L odpowiednio do ok. 100 pb dla
obligacji oraz ok. 84 pb dla IRS.

= Jak juz wspominaliSmy, dobre wyniki aukcji krajowych obligaciji
byly wspierajgce dla rynku. Obligacje oferowane na aukcjach
cieszyly sie duzym zainteresowaniem tak krajowych, jak i
zagranicznych inwestorow. W konsekwencji po pierwszej aukcji w
maju tegoroczne potrzeby pozyczkowe sa juz sfinansowane w ok.
86% (patrz wykres obok). W ostatniej swojej wypowiedzi minister
finansow sugerowat petne sfinansowanie tych potrzeb do konca
czerwca, Co W naszej ocenie jest wysoce prawdopodobne.

Nizsza $ciezka wzrostu rentowno $ci

= Ostatnie tygodnie wskazujg na pozytywna Kkorelacje pomiedzy
rynkiem bazowym (niemieckimi obligacjami) a polskim rynkiem dtugu.
Oznacza to, ze spadkom rentownosci niemieckich obligacji towarzyszg
coraz nizsze rentownosci krajowego diugu. Odczyty miesiecznych
danych w tym miesigcu powinny by¢ réwniez wspierajace —
oczekiwane stopniowe ozywienie gospodarczego w warunkach niskiej
inflacji nie powinno wptyna¢ na perspektywy polityki monetarnej.

= Polityka EBC i sytuacja na Ukrainie to gtdwne czynniki
wplywajgce na wycene krajowego dtugu. Perspektywa dalszego
ztagodzenia polityki pienieznej przez EBC w czerwcu powinna
utrzymywa¢ rentownos$ci na niskim poziomie, podczas gdy
pogorszenie sytuacji na Ukrainie moze powodowaé wzrosty
rentownosci. W najblizszym miesigcu oczekujemy trendu bocznego
rentownosci, a ewentualne ich spadki bedg ograniczone sytuacja na
Ukrainie (pod koniec miesigca wybory prezydenta Ukrainy).

= W $rednim terminie oczekujemy wzrostu rentownosci, jednak jego
skala bedzie mniejsza niz wczesniej sadzilismy. Wyraznych wzrostow
oczekujemy dopiero w IV kw. w efekcie znaczacej poprawy sytuacji
gospodarczej | wzrostu inflacji do poziomu dolnego ograniczenia celu
NBP. W efekcie zrewidowaliSmy w dét nasze prognozy na nadchodzace
kwartaty, oczekujac rentownosci 10-latki blisko 4,30% na koniec roku.
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Rynek walutowy

436 EURPLN Mozliwy silniejszy ruch EURPLN
= = W kwietniowym raporcie sugerowali$my, iz 6wczesna sytuacja na

432 krajowyr_n rynku _we_llutowym przypomin_a}a zmiany, jakie zasz_}y na
przetomie stycznia i lutego. Wskazywalismy, ze po dwoch kolejnych
428 - tygodniach aprecjacji ztotego do euro moze nastapi¢ odwrdcenie tej
tendencji. Kolejne trzy tygodnie faktycznie przyniosty wzrost kursu
424 EURPLN (z 4,16 do prawie 4,22 — najwyzszego poziomu od ok.
potowy marca). Krajowa waluta byta w tym czasie pod presjg obaw
420 - o zaostrzenie konfliktu Ukrainy z Rosja. Na koniec kwietnia EURPLN
416 | byt nieznacznie powyzej naszej prognozy (4,20 vs. 4,18), a srednia
' miesieczna byta zgodna z naszymi oczekiwaniami (4,18).
=W pierwszych dniach maja zloty zniwelowat ponad potowe strat

412 -
poniesionych od potowy kwietnia (spadt do ok. 4,17) dzieki retoryce

4,08 ‘ ‘ — ; — : — EBC. Jego szef, Mario Draghi, powiedziat, ze w czerwcu moze
EE88223E 088288823 EE2EE| zosta podieta decyzja o poluzowaniu polityki pienieznej, jesli nowe
Te-g 8e~sgug¥ore"Vpo-goe :

prognozy inflacyjne nie pokaza poprawy. W tym miesigcu Komisja
Europejska i OECD zrewidowaly w dot swoje prognozy inflacji dla
49 1 EURPLN i roczna dynamika polskiego PKB - 00 | strefy euro. Mozna sie wiec spodziewac, ze podobne zmiany zajdg

47 - 10 w przypadku publikowanych w przysziym miesigcu prognoz EBC.
45 | ’ Nadzieje na to, ze zapowiedz Draghiego zmaterializuje sie w czerwcu
’ - 20 | utrzymajg sie wiec zapewne na wysokim poziomie i korzystnie
43 1 L 30 wplyng na ztotego w relacji do euro w najblizszych tygodniach.
41 ’ = Sadzimy, iz kolejnymi pozytywnymi czynnikami beda krajowe dane
39 - 40 makro. Chociaz nasza prognoza PKB za | kw. jest zgodna z
L 50 konsensusem, to uwazamy, ze odczyt pokazujacy znaczne
37 1 przyspieszenie tempa odbicia gospodarczego (do 3,1% r/r z 2,7% w
35 1 - 60 IV kw. 2013) wesprze krajowg walute. Poza tym, oczekujemy
33 - - 70 pozytywnej niespodzianki w danych o marcowym saldzie obrotéw
biezacych, co tez powinno dziata¢ w kierunku spadku EURPLN.

M+ 7777711 80 . . L L
DINOONNNDODDNDOO = — NNN®® =Z drugiej strony, sytuacja na Ukrainie pozostaje istotna dla
OO O OO O OO0 ODOO0O ™ ™™ ™ ™ v ¥ v v v .

TNEL2QLSNSS2TRNELSQLSNS polskiego rynku walutowego. Referendum przeprowadzone w
EZEgPBYT £ T g8 g@adT 227 Doniecku pokazato, ze 89% gtosujacych popiera niezaleznos¢ tego
——EURPLN ——— PKB (prawa o, odwrécona) p ' 0 grosujgcych pop 9

obszaru. Ukraina, UE i USA uznaly referendum za nielegalne, ale
c ) Rosja powiedziata, ze szanuje te wyniki. Podobnie jak w ostatnich

HFPLN i USDPLN L . . . .
361 - r 339 | miesigcach, sytuacja za naszg wschodnig granicg bedzie odrywata

3,58 1 336 | jstotng role w notowaniach EURPLN.

ggg | I ggg = Warto zauwazy¢, ze zakres wahan tego kursu stopniowo zaweza
349 | L 307| Sie, co sugeruje, Ze jest mozliwos¢ wystapienia silniejszego ruchu w
3,46 - + 324 | najblizszych tygodniach. Przed posiedzeniem EBC, EURPLN wahat
3,43 1 321 sie blisko gérnego ograniczenia tego pasma, ale dzieki wzmocnieniu
el [ 3| oczekiwan, ze juz na poczatku czerwca EBC poluzuje polityke
334 | | 312 | Pieniezna kurs oddalit si¢ od niego. Dzigki temu, ryzyko wyrazniejszej
3,31 1 L 300 | deprecjacji ziotego do euro spadio. Nadal jest wg nas szansa na
3,28 - 306 | wyrazniejszy ruch EURPLN w najblizszych dwdch miesigcach.
g;g 1 i ggg Wydaje sie, ze impuls przyjdzie ze strony EBC lub z Ukrainy.

Przebicie 4,20 otwiera droge do tegorocznego maksimum na 4,26,

3,19 < g g g c%g P g g i iﬁ g, g,% 5 5 E é zT a spadek ponizej 4,15 moze doprowadzi¢ do aprecjacji ziotego do
Se~-g°8esgag® o280 4,12 za euro. Spodziewamy sie sredniego EURPLN 4,18 w maju.
CHFPLN (lewa0§) ~ ——USDPLN (prawa 0$) Euro pod presj a retoryki EBC
= Po dwdch tygodniach niewielkich zmian obserwowanych w drugiej
EURUSD potowie kwietnia, poczatek maja stat pod znakiem solidnych wahan

1,40

'3 | EURUSD wywotanych retorykg EBC. Brak poluzowania polityki
’ pienieznej w maju pchnat kurs do prawie 1,40 i spowodowatl, ze
1.3 1 ustanowione zostato nowe tegoroczne maksimum. Szybko jednak
137 1 nastgpito odwrdcenie sytuacji — sugestia o mozliwosci podjecia przez
1,36 1 EBC dziatan w czerwcu mocno ostabita wspélng walute do dolara —
1,35 1 EURUSD spadt dynamicznie w kolejnych kilku dniach do ok. 1,375.
1347 » Mimo tego silnego ruchu, kurs pozostat w przedziale 1,37-1,40 i
133 1 nie sadzimy, aby mialo sie to wkréotce zmienié. Uwazamy, ze sg
132 1 niewielkie szanse na trwale odbicie kursu w najblizszych
131 tygodniach, ale tez nie widzimy miejsca na dalsze spadki.
130 Czerwcowe poluzowanie polityki pienieznej jest warunkowe (zalezy
129 7 od prognoz inflacji EBC). Poza tym, rynek juz wycenit w pewnym

1,28 stopniu taka decyzje. Niepewnos¢ odnosnie tego jakie (i czy w

B T pniu taky ew tego ja W
EEBCG 8228832205y EZFZ2E ogole) dziatania EBC podejmie w czerwcu, nie powinna sktania¢
I~ ¥2IRILFTORE ST Re

inwestoréw do zakladania dalszego spadku EURUSD.

Zrédta: GUS, Reuters, BZ WBK
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Monitor rynku

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut

4,0 r 52
38 - 5,0
3,6 - 48
34 - 4,6
3,2 - 44
3,0 - 4,2
2,8 - 4,0
26—+ 7777777711 38
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1-miesi eczne stawki rynku pieni eznego

PRONWWWWWARRARAROGOIOION
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A
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68 % Rentowno $ci obligacji skarbowych 24 | MAPLN Podaiichznasprzedaipapier_éwskarbowych_
6,4 i 21 -
6,0
5,6
52
48
44
4,0
36
32
28
g g g g ‘9 ‘.:2 ‘.:2 ‘.:2 - == g ,‘3 ‘(\_. EE 2 Q 2 Q 3 3 inne bony skarbowe m52-tyg. bony skarbowe mobligacje 2L
% é = § % é = ‘§ % é = ‘§ % E = ‘g %\ E =3 ‘g %\ é obligacje 5L obligacje 10L. mobligacje 20L

—_—L ——5L 10L pozostate obligacje modkup bonéw/obligacji skarbowych ~=laczna sprzedaz

Przetargi obligacji skarbowych w 2013/2014r. (minz 1§

miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany

data obligacie oferta sprzedaz data obligacie oferta sprzedaz data Obligacie sprzedaz
maj13 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 OK0116 3000-5000 5695,0
wrzesien 5.09 OKO0112/PS0718 5000-7000 5706,8 25.09 DS1013/0K0114 WZ0119/DS1023
pazdziernik | 3.10 PS0718 2500-4500 3008,0 | 22.10 OK0116/1Z0823/DS1023 6000-2000 12019,9 | 16.10 EUR20140203* 445,0
listopad 7.11 OKO0116/PS0718 4000-7000 7964,2 | 13.11 USD20140115** 100 132 | 20.11 0K0114/PS0414 DS1023/WS/WZ/I1Z
grudzien 512 0K0114/PS0414 PS0416/WZ0119
Styczen14 | 9.01 PS0718/WZ0124 3000-5000 6013,0 | 23.01 OK/PS/WZ/DS 6000-10000 12129,7
luty 6.02 OK0716/WZ0119 2000-4000 4810,0 | 13.02 PS0718/DS1013 3000-5000 4011,0
marzec 6.03 OK0716/WZ0119 2500-5500 6573,0 20.03 PS0414/0K0714 PS0718/DS1023
kwiecien 3.04 DS1023/WZ0119 3000-5000 5781,0 | 23.04 OKO0716/PS1016/PS0718 5000-10000 11722,3
maj 8.05 PS0719/WZ0119 3000-5000 56942 | 22.05 IDS1024 1000-2000

* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu

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

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
12 maja 13 14 15 16
CZ: CPI(IV) HU: CPI (IV) PL: CPI (IV) PL: Pierwszy szacunek PKB (1 US: Rozpoczete budowy doméw
DE: Indeks ZEW (V) PL: Podaz pieniadza (IV) kw.) (Iv)
US: Sprzedaz detaliczna (IV) EZ: Produkcja przemystowa (lll) | PL: Inflacja bazowa (IV) US: Pozwolenia na budowe (1V)
PL: Bilans pfatniczy (1ll) US: Wstepny Michigan (V)
GE, CZ, HU, EZ: Pierwszy
szacunek PKB (I kw.)
EZ: HICP (IV)
US: CPI (IV)
US: Produkcja przemystowa (1V)
US: Indeks Philly Fed (V)
19 20 21 22 23
PL: Pface i zatrudnienie (IV) PL: Produkcja przemysfowa (IV) | US: Minutes FOMC PL: Minutes RPP GE: PKB (I kw.)

PL: PPI(IV)

CN: Wstepny PM — przemyst (V)
DE: Wstepny PMI — przemyst (V)

EZ: Wstepny PMI — przemyst (V)

US: Sprzedaz doméw (IV)

DE: Indeks Ifo (V)
US: Sprzedaz nowych doméw (IV/)

26 27 28 29 30

PL: Sprzedaz detaliczna (IV) HU: Decyzja banku centralnego US: Drugi szacunek PKB (I kw.) | PL: PKB (I kw.)

PL: Stopa bezrobocia (IV) US: Zamowienia na dobra trwatego US: Niezakoriczona sprzedaz PL: Oczekiwania inflacyjne (V)
uzytku (IV) doméw (IV) US: Dochody osobiste (1V)
US: Indeks nastrojow US: Wydatki konsumentéw (V)
konsumentow (V) US: Indeks Michigan (V)

2 czerwca 3 4 5 6

PL: PMI - przemyst (V) PL: Decyzja RPP CZ: PKB (I kw.) EZ: Decyzja EBC DE: Produkcja przemystowa (IV)

CN: PMI - przemyst (V. EZ: Wstepny HICP (V) HU: PKB (I kw.) DE: Zamowienia przemystowe (IV) | DE: Eksport (IV)

)
)
EZ: PMI - przemyst (V)

DE: PMI — przemyst (V
US: ISM - przemyst (V)

US: Zamowienia przemystowe (IV)

EZ: PMI - ustugi (V)
DE: PMI - ustugi (V)
US: Raport ADP (V)

US: ISM — ustugi (V)
US: Bezowa Ksiega Fed

CZ: Produkcja przemystowa (IV)
US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(V)

US: Stopa bezrobocia (V)

9
CZ: CPI (V)

10

11
HU: CPI (V)

12
EZ: Produkcja przemystowa (IV)
US: Sprzedaz detaliczna (V)

13

PL: CPI (V)

PL: Podaz pieniadza (V)
PL: Bilans ptatniczy (IV)
US: Wstepny Michigan (VI)

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

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2014 roku

| ] ] \Y) 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 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 15 142 140 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 24 - - - - - - - -
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 14 13
Podaz pienigdza 14 14 14 14 14 13 14 14
Wskazniki koniunktury 23 21 21 23 22 23 22 22 22 22 21 19

*dane kwartalne; & dane wstepne za styczer, D dane za styczen i luty. Zrédta: GUS, NBP
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

kwi13 maj13 cze13 |lip13 sie13 wrz13 paz13 lis13 gru13 sty14 Iut14 mar14 kwi14 maj14

PMI okt | 469 480 493 511 526 531 534 544 532 554 559 540 520 522
Produkcja przemystowa % rlr 2,8 -1,8 2,8 6,3 2,2 6,3 4,6 29 6,7 42 53 54 6,2 59
Produkcja budowlano- %ur | 231 275 183 52 -1 48 32 29 58 -39 144 174 240 238
montazowa

Sprzedaz detaliczna » %or | 02 05 18 43 34 39 32 38 58 48 70 34 91 42
Stopa bezrobocia % | 140 135 132 131 130 130 130 132 134 140 139 135 130 126

Place brutto w seklorze % | 30 23 14 35 20 36 31 31 27 34 40 48 43 58

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w sekiorze %ok | 10 09 08 07 05 03 02 01 03 00 02 05 08 09
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %or | 110 03 54 74 28 90 38 23 101 107 34 103 114 114
Import (w euro) %ur | 16 61 19 31 03 42 46 06 00 66 56 47 110 110
Bilans handlowy mnEUR | 630 1 570 137 299 660 259 25 -85 4% 179 200 753 50

Rachunek biezacy mnEUR | 569 176 100  -566  -618  -007 162  -803  -430 825 572 283 670  -158
Rachunek biezacy %PKB | 28 28 23 19 49 49 A7 46 43 A1 41 40 09 09

Saldo budzetu (narastajgco) midPLN | -31,7  -309 -260 -259 -268 -296 -395 -385 422 2,6 17 75 215 288
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 61,6 60,0 50,4 50,3 51,9 574 76,5 74,7 818 5,6 24,7 36,8 57,9 60,6

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

Inflacja bazowa po wyt.

. i . % tlr 1,1 1,0 0,9 1,4 1,4 13 14 1,1 1,0 04 0,9 11 1,0 1,2
cen zywno$ci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tlr 2,1 2,5 -1,3 0,8 -11 -1.4 -1.4 -1,5 -1,0 -1,0 -14 -1,3 0,8 0,8
Podaz pienigdza (M3) % tlr 74 6,5 7,0 6,6 6,1 6,1 59 57 6,2 54 5.2 5,1 53 5,1

Zobowigzania % rlr 71 6,0 6,5 5,6 58 6,0 59 52 6,0 49 47 47 52 53
Naleznosci % tlr 23 1,4 35 37 33 37 29 38 4,0 42 47 53 59 54
EUR/PLN PLN 4,14 4,18 4,28 4,28 423 424 4,19 4,19 4,18 4,18 418 420 4,18 4,18
USD/PLN PLN 3,18 3,22 3,25 3,27 3,18 317 3,07 3,10 3,05 3,07 3,06 3,04 3,03 3,03
CHF/PLN PLN 3,39 3,36 347 3,46 343 343 3,40 3,40 3,41 3,39 3,42 345 343 343
Stopa referencyjna © % 3,25 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
WIBOR 3M % 3,29 2,86 2,74 2,70 2,70 2,69 2,67 2,65 2,67 2,70 2,71 2,71 2,72 2,72
Rentownos¢ obligacji 2L % 2,89 2,55 2,86 2,87 2,98 3,07 2,90 2,80 2,94 2,99 3,06 2,99 2,94 2,90
Rentownos¢ obligacji 5L % 3,03 2,80 343 3,36 3,67 3,86 3,62 3,64 3,65 3,67 3,79 3,68 3,60 33
Rentownos¢ obligacji 10L % 3,50 3,28 3,95 3,97 4,31 4,50 4,28 4,38 4,41 4,42 4,47 4,26 410 3,95
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 1014 2014  3Q14  4Q14
PKB mdPLN | 15281 15964 16357 17089 | 3784 3963 4056 4555 3017 4142 4236 4794
PKB % rir 45 20 16 35 0,4 0,8 20 27 31 36 36 38
Popyt krajowy % rir 36 0,1 0,0 3.1 4,0 16 0,6 18 241 36 30 37
Spozycie indywidualne % rlr 2,6 1,3 0,8 25 0,0 0,1 1,0 21 24 25 25 2,6
Naktady brutto na Srodki % rlr 85 16 02 46 24 33 05 20 15 2,0 5,0 70
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 7,7 1,0 2,3 55 2,0 1,2 5,0 45 48 &) 52 6,4
Produkcja budowlano- % rlr 123 41,0 403 174 | 156 229 70 0,0 9.8 26 187 156
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rir 11,2 6,0 2,6 55 0,9 0,8 40 45 51 5,6 4.8 6,4
Stopa bezrobocia ® % 12,5 134 134 123 143 132 130 134 135 122 119 123
Place brutio w gospodarce 5.2 37 34 52 26 33 40 36 43 54 55 56
narodowej 2
Zatrudnienie w gospodarce o 0,6 0,0 08 04 07 A1 A2 0,1 0,0 05 06 06
narodowej
Eksport (w euro) %rr | 121 59 50 10,9 32 55 6,5 50 8,1 14 118 120
Import (w euro) %rr | 122 23 0,0 96 20 22 24 18 56 10 100 115
Bilans handlowy mnEUR | 10059 5175 2309 4584 | -139 1203 1094 151 805 1489 1919 371
Rachunek biezacy mnEUR | -18519 -14191  -4984 2614 | 2313 486 2086 -1071 1114 424 1190  -734
Rachunek biezacy %PKB | -5, 37 13 06 3.1 23 1.9 13 41,0 41,0 07 06
Wynik general government % PKB 51 -39 -4,3 57 - - - - - - - -
Inflacja (CPI) % rir 43 37 0.9 10 13 05 11 07 06 0.9 0.9 17
Inflacja (CPI) ® % rir 46 24 07 19 1,0 0.2 1,0 07 07 12 13 19
Inflacja bazowa po w. % rir 24 22 12 11 12 10 14 12 08 12 11 15
cen zywnosci i energii
Ceny produkgji (PP) % rir 76 34 13 A4 07 20 A1 13 4.2 A1 20 A4
Podaz pieniadza (M3) ® %rr | 125 45 6,2 74 6,6 7.0 6,1 6,2 5.1 47 6,3 74
Zobowiazania ® %rr | 117 206 9.8 9.1 6,6 6,5 6,0 6,0 47 48 6,1 74
Naleznosci b %k | 144 366 8,7 8,8 35 35 37 40 53 42 43 48
EUR/PLN PLN 412 4,19 4,20 412 | 416 420 425 419 419 417 410 401
USD/PLN PLN 2,96 3,26 3,16 208 | 315 322 321 308 306 302 297 288
CHF/PLN PLN 3,34 347 341 33 | 338 34 344 340 342 342 333 318
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 2,98 296 | 329 277 298 28 301 2,91 293 298
Rentownos¢ obligacii 5L % 544 4,53 346 363 | 349 309 363 364 371 35 357 370
Rentownos¢ obligacii 10L % 508 502 404 415 | 395 358 426 436 438 400 402 422

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK ; 2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 9.05.2014 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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