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Bl Banki centralne na catlym $wiecie luzuj g polityk e pieni ezna: od poczatku roku
dziatania takie podjeto juz co najmniej 17 z nich. Najwieksze znaczenie miato dziatanie
Europejskiego Banku Centralnego, ktéry zdecydowat sie na rozszerzenie skali swojego
programu luzowania ilosciowego od marca i to mocniej niz oczekiwano. Inne banki
poszly za tym przyktadem, majac na celu gtownie obnizanie wartosci swoich walut.
Wyjatkiem na tym tle byt Szwajcarski Bank Narodowy, ktéry porzucit polityke
powstrzymywania kursu EURCHF przed spadkiem ponizej 1,20, co spowodowato
skokowe umocnienie franka szwajcarskiego. Ta decyzja wyraznie zwiekszyta zmiennos¢
na rynkach finansowych i wzbudzita obawy o sytuacje krajow o znacznej wartosci
kredytow denominowanych w CHF, w tym Polski. O ile w dyskusji publicznej wcigz
pojawiajg sie rézne pomysty jak ulzyé gospodarstwom domowym zadtuzonym w
szwajcarskiej walucie, to naszym zdaniem wplyw makro aprecjacji franka
szwajcarskiego na polskie gospodarstwa domowe nie b edzie znaczacy, a
perspektywy konsumpcji prywatnej na 2015 r. pozosta  jq optymistyczne.

B Rada Polityki Pieni eznej nie zmienita stép procentowych w lutym. Ale réw niez
jasno zasugerowata, ze obnizka stép procentowych zbli za sie, oraz ze tagczna skala
luzowania mo ze byé wieksza niz 25 pb. Zmiana retoryki RPP, wieksza od oczekiwan
skala luzowania ilosciowego w strefie euro i ostatnia fala tagodzenia polityki w innych
gospodarkach przekonaly nas, ze Rada moze obnizy¢ stopy o 50 pb w tym roku. Ciecie
W marcu uwazamy za wysoce prawdopodobne. Pojedynczego ruchu o 50 pb nie mozna
catkiem wykluczy¢, chociaz dwa ciecia po 25 pb uwazamy za bardziej prawdopodobne,
chyba ze niepewnos$¢ odnosnie sytuacji w Grecji i na Ukrainie zniknie, a dane
makroekonomiczne zaskoczg w dét.

B To ostatnie nie jest jednak takie pewne. W krajowej gospodarce widzimy wiele
znakoéw $wiadcz gcych o tym, ze ma sie ona lepiej ni z oczekiwano. PKB urdst o 3,3%
w 2014 r. (prawdopodobnie byt to jeden z najszybszych wzrostéw w Europie), gtéwnie
dzieki dobremu wzrostowi konsumpcji prywatnej i boomowi inwestycyjnemu. Rynek
pracy jest w $wietnej formie. Wskazniki nastrojéw firm i konsumentéw pra w gore.
Agencja S&P podwyzszyta perspektywe ratingu Polski do pozytywnej, podkreslajac
zdrowe fundamenty wzrostu PKB, podczas gdy PwC w swoim raporcie ,World in 2050”
stwierdzit, ze Polska bedzie najszybciej rosnaca gospodarka w Unii Europejskiej w
najblizszych dekadach. Spodziewamy sie pewnego spowolnienia wzrostu PKB w Polsce
na poczatku 2015 r., ale powinno ono by¢ tagodne i krétkotrwate. Ostatnie dane sugeruja,
poprawe perspektyw wzrostu w strefie euro, miedzy innymi dzieki nizszym cenom ropy,
stabszej wspolnej walucie oraz tagodzeniu ilosciowemu.

B Ostatnie decyzje bankéw centralnych oraz napiecia geopolityczne spowodowaty
wzrost zmiennos$ci na rynkach finansowych. Zioty sie ostabit, a rynek stopy procentowej
doswiadczyt korekty po ditugotrwatej hossie. Spodziewamy si e stabilizacji na rynku
walutowym i obligacji w krétkim okresie oraz odbici a w kolejnych miesi acach,
kiedy globalna awersja do ryzyka obni  zy sie.

Na rynku finansowym 11 lutego 2015 r.:

email: ekonomia@bzwbk.pl

Strona www: skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88
Piotr Bielski 2253418 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 225341885

Marcin Sulewski

2253418 84

Stopa depozytowa NBP 1,00  WIBOR3M 1,96  EURPLN 4,1999
Stopa referencyjna NBP 2,00  Rentowno$c obligacji skarbowych 2 lata 1,67  USDPLN 3,7094
Stopa lombardowa NBP 3,00  Rentownost obligacji skarbowych 5lat 1,93 ~ CHFPLN 4,0068

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.02.2015 r.
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Wzrost PKB spowolnit, ale wci gz jest blisko 3%

= W 2014 r. PKB ur6st o 3,3%. Silnikiem wzrostu byt popyt krajowy,
zwlaszcza konsumpcja prywatna (+ 3,0%) i inwestycje (+9,4%), przy
ujemnym wktadzie eksportu netto, ktéry spadt ponizej zera po raz
pierwszy od 2010 r., gléwnie ze wzgledu na szybszy wzrost importu.

= Nasz szacunek dla danych za IV kw. sugeruje, ze pod koniec roku
polska gospodarka nieco spowolnita, do 3,1% r/r z 3,3% r/r w Ill kw.
Konsumpcja prywatna prawdopodobnie rosta nieco wolniej, 3,0% r/r
w poréwnaniu do 3,2% r/r w Il kw., podobnie jak inwestycje, ktore
spowolnity do 8,8% r/r z 9,9% r/r, podczas gdy wklad eksportu netto
byt podobny co w Ill kw. (ok. -1,5pp). Dokladne dane za IV kw. 2014
zostang opublikowanie pod koniec lutego.

Sygnaly nadchodz acego o zywienia?

= Oczekujemy, ze polska gospodarka moze dalej hamowa¢ w | kw.
2015 r., ale bedzie to tylko nieznaczne i krétkotrwate spowolnienie,
gdyz optymizm konsumentéw i przedsiebiorcow poprawia sie.
Ponadto, sytuacja rynku pracy jest dobra, a realne dochody do
dyspozycji rosng w solidnym tempie, co bedzie stanowito wsparcie
dla konsumpcji prywatnej (szczeg6ly na nastepnej stronie).
Tymczasem, wskazniki koniunktury pokazuja, ze aktywnos$¢ polskich
firm poprawia sie, pomimo wymagajgcego otoczenia zewnetrznego.

= Indeks PMI dla Polski przekroczyt w styczniu oczekiwania i to juz
czwarty raz w ciggu ostatnich pieciu miesiecy. Indeks osiggnat 55,2
pkt (wobec 52,8 pkt w grudniu), co jest najlepszym wynikiem od
lutego 2014. Za tak solidnym odbiciem staly wszystkie gtéwne
sktadowe - rosngce zaméwienia (w szczegoélnosci krajowe, w nieco
mniejszym stopniu zagraniczne) skianiaty firmy do zwiekszania
produkcji i w rezultacie réwniez do zwiekszania zatrudnienia. O
rosngcej presji popytowej na polskich przedsiebiorcéw dobrze
$wiadczy rowniez odbicie subindeksu zalegtosci produkcyjnych - w
styczniu osiagnat on najwyzszy poziom od czterech lat. Mimo
rosnacego popytu, ceny towaréw gotowych zanotowaly 26. z rzedu
miesigc spadku z powodu m.in. konkurencji rynkowe;j.

= O ile nalezy by¢ ostroznym w formutowaniu zdecydowanych sadéw
na podstawie indeksu PMI, gdyz w ostatnich dwoch latach nie byt on
najlepsza wskazéwka nt zmian produkcji przemystowej (wykres
obok), to jednak wiekszos¢ indekséw koniunktury sugeruje, ze
perspektywy polskiej gospodarki sg pozytywne. Wskaznik koniunktury
GUS potwierdzit poprawe sytuacji w przemysle, budownictwie i
pokazat dobry nastr6j w handlu detalicznym. Wskaznik koniunktury
gospodarczej Komisji Europejskiej (ESI) obnizyt sie nieco w styczniu
Z najwyzszego poziomu od 3,5 roku, zanotowanego w grudniu, ale
pozostat spojny ze wzrostem PKB powyzej 3%.

= W strefie euro perspektywy gospodarcze ulegajg poprawie,
wspierane przez niskie ceny ropy, stabsze euro i luzowanie ilosciowe
Europejskiego Banku Centralnego. Powinno to by¢ pozytywne dla
krajowego eksportu. Pewne sygnaly poprawy popytu zagranicznego
byly juz widoczne w ostatnich miesigcach. Przypominamy, ze
pisaliSmy juz o tym, ze polski eksport do niektérych panstw Unii
Europejskiej zaczat przyspiesza¢ od pazdziernika. Uwazamy, ze te
trendy bedg kontynuowane.

... Styczniowa produkcja i sprzeda z mog a zaskoczy ¢ w gor e

= Dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w grudniu
byly lepsze od oczekiwan i wydaje sie, ze takze odczyty w styczniu
mogq zaskoczy¢. Sugestig na ten temat byly ostatnie informacje z
rynku motoryzacyjnego. Liczba rejestracji samochodéw wzrosta
nieco w styczniu, zaréwno w ujeciu m/m jak i r/r, co jest
zaskakujace biorgc pod uwage wzorzec sezonowy (styczen jest
zwykle stabszy od grudnia) oraz fakt, ze zesztoroczna sprzedaz
byta zawyzona pod wptywem wygasajgcych ulg na samochody z
kratka. Produkcja samochoddéw réwniez byta zaskakujgco dobra w
styczniu, co jest dobrym znakiem dla produkcji przemystowej na
poczatku roku (produkcja samochodoéw stanowi 10% produkciji
przemystowej ogétem).
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Zrédta: GUS, NBP, Reuters, BZ WBK

Perspektywy dla konsumpcji wci  az sg dobre...

= Perspektywy konsumpcji prywatnej na 2015 sg wcigz dobre, dzieki
korzystnej sytuacji rynku pracy, spadajgcym cenom i nizszym stopom
procentowym. Dlatego spodziewamy sie, ze konsumpcja zostanie
silnikiem wzrostu PKB i bedzie stabilizowata wzrost na poziomie 3%.
... gdyz sytuacja rynku pracy jest korzystna...

= Grudniowe dane z krajowego rynku pracy okazaly sie wyraznie
lepsze  od oczekiwah. Wzrost zatrudnienia w  sektorze
przedsiebiorstw przyspieszyt do 1,1% r/r z 0,9% r/r w listopadzie, a
wzrost ptac wzrdst do 3,7% r/r z 2,7% r/r w listopadzie.

= W ujeciu m/m zatrudnienie w sektorze firm spadto o 1,7 tys. osob,
co jest najlepszym wynikiem grudniowym od 2007 r. Z kolei odbicie
wzrostu ptac w grudniu wyraznie pokazuje, ze listopadowe
spowolnienie bylo jedynie jednorazowym efektem wywotanym
przesunieciem wyptat w sektorze gérniczym. Spodziewamy sie
zatem utrzymania dynamiki wynagrodzen na poziomie 3-4% r/r w
kolejnych miesigcach. W catym IV kw. 2014 ptace urosty o 3,4% r/r,
w poréwnaniu ze wzrostem o 3,5% r/r w 11 kw.

= Realny wzrost funduszu ptac w sektorze firm w grudniu wynidst
az 5,9% r/r, co jest najlepszym odczytem od konca 2008 r. i
wyréznia sie na tle wynikdw z wczesniejszych miesiecy roku, ktore i
tak wszakze byty dobre ($rednio 4,3% w styczniu-listopadzie).

... gospodarstwa domowe zaptac g mniejsze odsetki...

= Decyzja Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB) o rezygnacji
z obrony kursu EURCHF na poziomie 1,20 spowodowata duzo
obaw o wplyw aprecjacji franka szwajcarskiego na te gospodarstwa
domowe, ktére majg kredyty w tej walucie. Wedlug naszych
szacunkow, efekt netto dla polskich gospodarstw domowych
powinien by¢ wzglednie maly, gdyz nizsze stawki LIBOR
zrekompensuja cze$¢ aprecjacji franka. Szacujemy, ze spadek stop
procentowych o 110pb neutralizuje ruch kursu o 10%. Od decyzji
SNB stopy LIBOR CHF 3M spadly o ok. 75 punktéw bazowych, a
CHFPLN wazrést o 11,5%. Nawet w scenariuszu, gdy $redni
CHFPLN w 2015 r. wynosi 4,50 a LIBOR CHF 3M osigga -0,75%,
roczny koszt obstugi dtugéw we frankach szwajcarskich wzrosnie o
ok. 2 mld zt. W naszym scenariuszu bazowym (CHFPLN w
przedziale 3,90-4,00, LIBOR blisko -1%), roczne ptatnosci z tytutu
rat w CHF wzrosng o ok. 500 min zt.

= Gospodarstwa domowe zyskajg znacznie wiecej na spadku
kosztéw obstugi diugéw w ztotych. Nawet jesli RPP nie zdecyduje
sie juz na obnizke stop w tym roku, to ptatnosci z tytutu odsetek
beda o 3,5 mld zt nizsze niz w 2014 r. Natomiast jesli Rada obetnie
stopy jeszcze o 50 pb w marcu-kwietniu, to konsumenci
zaoszczedza ok. 55 mid zt z tytutu nizszych kosztéw obstugi
kredytow denominowanych w PLN.

= Ogolnie, szacujemy, ze zmiany w kosztach obstugi kredytow
beda korzystne dla perspektyw konsumpcji, gdyz zostawig w
kieszeni konsumentéw ok. 5 mld zt w skali roku, co stanowi ok.
0,5% rocznej konsumpcji. Nawet w ekstremalnym scenariuszu
mocnej deprecjacji ztotego i zawieszenia obnizek przez RPP, efekt
netto bedzie pozytywny (ok. 1,5 mid z#).

... a ceny konsumpcyjne spadaj a

= Inflacja CPI obnizyta sie w grudniu 2014 r. do -1,0% r/r, gtéwnie
ze wzgledu na silne obnizki cen paliwa (spadek o 4,8% m/m).
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta w
grudniu 0,5% r/r.

= W styczniu Srednie ceny paliw na stacjach benzynowych w
Polsce spadly o kolejne 7% m/m, a w lutym moga sie obnizyé o
dalsze 4% m/m, nawet pomimo faktu, ze spadkowy trend cen ropy
na $wiecie ulegt odwréceniu. Spodziewamy sie, ze deflacja CPI
moze pogtebi¢ sie w | kw. 2015 nawet ponizej -1,5% r/r a wzrost
wskaznika CPI pozostanie ujemny nawet do Il lub IV kw. 2015.
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Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w lutym

W ostatnim miesigcu ponownie obnizyty sie ceny ropy naftowej. Réwnocze$nie
nastapit spadek cen niektorych innych surowcéw. Wraz z umiarkowanym
tempem wzrostu gospodarczego na $wiecie powodowato to obnizenie inflacji w
wielu krajach. W najblizszym otoczeniu Polski — w tym strefie euro i wigkszosci
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej — roczna dynamika cen spadta ponizej
zera. W krajach bedacych importerami surowcow netto spadek cen surowcow
moze wspiera¢ wzrost gospodarczy.

Gtéwne banki centralne nadal utrzymujg stopy procentowe na historycznie
niskim poziomie. Jednoczesnie Europejski Bank Centralny istotnie zwigkszyt
skale programu skupu aktywow, rozszerzajac jego zakres o obligacje skarbowe.
Z kolei Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) nieoczekiwanie uptynnit kurs franka
wobec euro, co przyczynito sie do jego silnej aprecjacji wobec innych walut, w
tym ztotego. SNB obnizyt takze stopy procentowe.

Wzrost akcji  kredytowej, zarowno dla gospodarstw domowych, jak i
przedsiebiorstw pozostaje stabilny. Silne umocnienie franka szwajcarskiego
zwigkszylo zarazem poziom zadtuzenia gospodarstw domowych posiadajacych
zobowigzania w tej walucie, co moze prowadzi¢ do ograniczenia ich konsumpcji.

Dane z rynku pracy wskazujg na dalszy spadek bezrobocia (po
wyeliminowaniu wahan sezonowych) wynikajacy w duzym stopniu ze wzrostu
zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw. Presja ptacowa w sektorze
przedsigbiorstw pozostaje jednak ograniczona, na co wskazuje utrzymywanie
sie umiarkowanej dynamiki wynagrodzen.

Biorac pod uwage zwigkszong zmienno$¢ na rynkach finansowych w
ostatnim okresie Rada postanowita pozostawi¢ stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie. Rada nie wyklucza jednak dostosowania polityki
pienieznej w najblizszym okresie, jesli wydtuzy sie oczekiwany okres deflacji i
tym samym wzro$nie ryzyko pozostania inflacji ponizej celu w $rednim
okresie. Petniejsza ocena perspektyw powrotu inflacji do celu bedzie mozliwa,
po zapoznaniu sie z naptywajacymi informacjami, w tym marcowg projekcjq
NBP.

Przyczyny zmian polityki kredytowej
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Zrédta: NBP, Reuters, BZ WBK

RPP sugeruje obni zke w marcu

= W lutym Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe
bez zmian i decyzja nie byta zaskoczeniem. Ostatnie dane z
polskiej gospodarki byly catkiem niezte (m.in. solidny wzrost
produkcji przemystowej w grudniu, ozywienie na rynku pracy,
mocny wzrost styczniowego PMI), wiec ci z czlonkéw RPP, ktorzy
czekali na przekonujace sygnaly spowolnienia  wzrostu
gospodarczego nie dostali nowych silnych argumentéw.
Dodatkowo, zamieszanie na rynkach finansowych po decyzji SNB i
niepewnos¢ zwigzana z sytuacjg w Grecji i na Ukrainie réwniez nie
sprzyjaty decyzji o obnizce w lutym — prezes NBP wyraznie
sugerowat juz po poprzednim posiedzeniu, ze okresy znacznych
wahan kursowych nie sg najlepszym momentem na dostosowanie
poziomu stép. W lutowym komunikacie ten argument pojawit sie
zresztg ponownie — RPP napisata, ze utrzymata stopy bez zmian
Lbiorac pod uwage zwiekszong zmiennos¢ na rynkach finansowych
w ostatnim okresie”.

= Zaréwno komunikat RPP jak i wydzwiek konferencji prasowej
bardzo jasno zasugerowaly, ze prawdopodobienstwo obnizki stép
w marcu jest bardzo wysokie. W koncowym akapicie komunikatu
zmieniono kluczowe zdanie. Obecnie RPP nie wyklucza
dostosowania polityki pienieznej, .jesli wydluzy sie oczekiwany
okres deflacji i tym samym wzrosnie ryzyko pozostania inflacji
ponizej celu w $rednim okresie”. Zrezygnowano wiec z drugiego
warunku koniecznego do obnizek — naptywajgcych danych
potwierdzajacych spowolnienie aktywnosci gospodarczej. To
rébwniez w naszej ocenie wyrazny sygnat tego, ze moment
dostosowania polityki pienieznej sie przyblizyt. Prezes Belka
powiedziat dos¢ otwarcie na konferencji prasowej, ze szanse na
obnizke stép w marcu wzrosty i nie wykluczyl, ze skala
dostosowania w polityce pienieznej moze przekroczy¢ 25 pb.

= Zmiana retoryki RPP, wieksza od oczekiwan skala programu
skupu aktywéw w strefie euro i poluzowanie polityki pienieznej
przez wiele $wiatowych bankéw centralnych przekonaly nas, ze
stopy NBP moga zosta¢ w tym roku obnizone o 50 pb. Naszym
zdaniem, ciecie w marcu jest bardzo prawdopodobne. Chociaz nie
mozna zupetnie wykluczy¢ jednorazowego ruchu o 50 pb, to
naszym zdaniem bardziej mozliwe sg dwa ciecia po 25 pb, chyba
ze niepewnos$¢ zwigzana z sytuacja w Grecji i na Ukrainie
zmniejszy sie istotnie, a dane makro zaskoczg w dot.

Banki tagodz g polityk e kredytow g

= Zgodnie z ankietg przeprowadzong przez NBP ws$réd starszych
oficeréw kredytowych, banki ztagodzity polityke kredytowg dla firm i
gospodarstw domowych na poczatku roku. Byto to wynikiem
gtéwnie poprawy oczekiwan bankéw odnosnie przysziej sytuacji
gospodarczej i presji konkurencji w sektorze bankowym.

= Banki nie odnotowaly znacznych zmian na popyt na kredyt ze
strony firm i na kredyty hipoteczne, ale zanotowaly wyzszy popyt
na kredyty konsumpcyjne ze strony gospodarstw domowych. Te
ostatnie wynikaty gtéwnie z wiekszych potrzeb finansowania
zakupu dobr trwatego uzytku.

= Dane NBP o0 podazy pienigdza za grudzien pokazaly
przyspieszenie tempa wzrostu kredytow ogétem do 6,9% r/r,
(wzrost najszybszy od czerwca 2012). Odbicie to byto jednak
gtéwnie efektem nagtej deprecjacji zlotego na koniec roku —
CHFPLN wzrést o 2% m/m i 5% r/r, a EURPLN o0 2% m/m i 3% r/r,
co zwiekszyto wartosc¢ kredytéw w walucie obcej.

= Po wylaczeniu efektu kursowego, tempo wzrostu kredytéw
ogotem lekko spowolnito. Wg naszych szacunkow, wzrost
kredytéw konsumpcyjnych spowolnit do 4% r/r, a hipotecznych do
2,9% r/r (najstabiej odkad dostepne sg poréwnywalne dane, tj. od
1997 r.). Wzrost kredytéw dla firm nieco ostabt, ale i tak pozostat
solidny — kredyty inwestycyjne wzrosty o ponad 9% r/r, a biezace o
5% r/r.
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Wzrost kursu CHFPLN mo  ze wptyn g€ na rynek mieszkaniowy

= Oczekujemy matego wptywu kursu CHF na finanse gospodarstw
domowych, gdyz deprecjacja zlotego zostanie czesciowo
zneutralizowana przez nizsze stopy procentowe i spready walutowe.
Juz w obecnych warunkach rynkowych niektorzy kredytobiorcy
powinni pfaci¢ nizsze raty niz wczesniej (zwtaszcza przy kredytach o
dtuzszych zapadalnosciach). Dlatego nie przewidujemy istotnego
wzrostu wskaznika NPL w systemie bankowym.

= Z drugiej strony, poziom kursu ma wplyw na warto$¢ kredytow,
zatem ostatnie wydarzenia zwiekszg liczbe kredytow w CHF o
wskazniku LtV powyzej 100%. Spodziewamy sie, ze ich udziat moze
wzrosnaé z ok. 40% do ok. 50%, co ujemnie wplynie na ptynnosé
rynku mieszkaniowego, zwtaszcza w duzych miastach (sprzedaz
nieruchomosci przy LtV powyzej 100% moze by¢ problematyczna).

Rzonca (1,16)
Winiecki (1,15)
Kazmierczak (1,14)
Glapinski (1,12)

Hausner (1,09)

Chojna-Duch (0,78)

Belka (0,77)
Zielinska-Gtebocka (0,70)

Osiaty aski (0,55)

Bratkowski (0,34)

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

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

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

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

RPP ma na oku sytuacj € rynkow g

Ostatnia konferencja prasowa RPP w lutym wyraznie pokazala, ze obnizka stop w
marcu jest bardzo prawdopodobna. Jednoczesnie, ostatnie tygodnie pokazaly, ze
RPP bardzo doktadnie sledzi sytuacje na globalnym rynku. Ostatnie zamieszanie
na rynku walutowym wywotane decyzjg banku centralnego Szwajcarii 0
zaprzestaniu obrony poziomu 1,20 dla EURCHF zniechecito Andrzeja
Bratkowskiego do gtebokich cie¢ stop i obecnie jest on raczej za luzowaniem
polityki pienieznej w mniejszych krokach, po 25 pb. Przypomnijmy, ze byt on
jedynym cztonkiem Rady, ktory glosowat za cieciem o 100 pb w grudniu. W trakcie
ostatniej konferencji prasowej RPP, kolejny jej gotebi czionek, Jerzy Osiatynski
podkreslit, ze obawia sie wptywu sytuacji w Grecji na rynki. Wynika z tego, ze nagty
wzrost zmiennosci na rynku mogtby prawdopodobnie oddali¢ obnizki w czasie albo
nawet powstrzymac¢ RPP przed dalszym luzowaniem.

NBP sceptyczny wobec przewalutowania kredytéw CHF na ztote

Andrzej Jakubiak, szef Komisji Nadzoru Finansowego, zaprezentowal swojg
propozycje przewalutowania kredytow w CHF na ztote. Wstepny pomyst zaktada
dobrowolne przewalutowanie kredytu po aktualnym kursie CHFPLN i podziat
wynikajacej z tego straty walutowej kredytobiorcy na dwie réwne czesci, z ktdrych
jedna obcigza kredytodawce, a druga bank. Warunkiem przewalutowania bytoby
pokrycie przez kredytobiorce réznicy w odsetkach miedzy kredytem w CHF a
hipotetycznym kredytem w PLN, naleznych od momentu uruchomienia kredytu.

W naszej ocenie, przeprowadzenie takiej operacji przez banki komercyjne bez
Scistej wspotpracy ze strony banku centralnego mogtaby skutkowaé powaznymi
napieciami na rynku, bowiem banki bylyby zmuszone do kupna duzej ilosci frankow
szwajcarskich w celu zamkniecia swoich pozycji. Na takie ryzyko zwrécit tez uwage
wiceprezes NBP Andrzej Raczko, ktéry ostrzegt przed mozliwym ostabieniem
ztotego i wycofaniem sie inwestoréw z polskich aktywéw. Sadzimy, ze masowe
przewalutowanie kredytéw jest niemozliwe bez udzialu NBP, ktéry mogiby
udostepnié¢ bankom franki w operacjach pozarynkowych i poméc im zamknag¢
pozycje finansujace kredyty w CHF. Prezes Marek Belka powiedzial, ze dyskusja o
przewalutowaniu kredytow w CHF jest czynnikiem destabilizujgcym, ktéry utrudnia
prowadzenie polityki pienieznej. Przedstawiciele rzadu réwniez zdajg sie by¢ nieco
zdystansowani wobec propozycji KNF. Minister finanséw Mateusz Szczurek
powiedziat, ze propozycja KNF musi zosta¢ dopracowana zanim bedzie mogta byé¢
wprowadzona na szeroka skale. Tymczasem premier Ewa Kopacz powiedziata, ze
nie popiera rozwigzan w stylu wegierskim, to jest odgérnej konwersji kredytéw w
CHF na ziote. Jednak, wedtug premier Kopacz, dyskusja na temat mozliwych
rozwigzan powinna by¢é kontynuowana. Wydaje nam sie, ze te komentarze
Swiadczg o tym, ze propozycje KNF nie majg duzych szans na wejscie w zycie w
obecnym ksztalcie. To zagadnienie bedzie jednak jeszcze analizowane.

Zrodta: NBP, KNF, Reuters, BZ WBK
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Pod lupa: polityka fiskalna

Bank Zachodni WBK
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Wyniki sondazy prezydenckich
przeprowadzonych przez TNS Polska

56%

53%2%

H6lut W27 sty 14 sty

19% 19%
2%
6%

6SRE %A% g 0% 2%
Bronistaw  Andrzej Duda Magdalena Janusz Janusz
Komorowski Ogorek  Korwin-Mikke Palikot

Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana Zmiana Zmiana | zmiana
11.02 od od 11.02 od od
12,0115 | 31.12.14 12.01.15 | 31.12.14
Polska 198 20 1 65.7 -3 5
Czechy 21 1 0 493 4 5
Wegry 296 -16 -19 139.6 -40 -38
Grecja 1052 146 146 197 17 18
Hiszpania | 126 10 19 926 5 6
Irlandia 89 0 18 46.5 0 5
Portugalia | 222 9 7 169.5 -14 -31
Wiochy 132 132 -2 109.9 -16 29
Francja 0.27 0 0 418 -15 -4
Niemcy - - - 16.1 0 -2

Zrodta: Ministerstwo Finanséw, Reuters, TNS Polska, BZ WBK

Bud zet na sciezce konsolidacji fiskalnej

= Ministerstwo Finansoéw szacuje, ze deficyt budzetowy na koniec
2014 r. wyniost nieco ponizej 30 mid zt, tj. byt 0 18 mld zt nizszy niz
planowano. Dochody budzetowe byly wyzsze o wiecej niz 5 mid zt,
a wydatki nizsze o ponad 12 mld zt.

= Plan realizacji budzetu SP na 2015 r. zakltada znaczacy przyrost
deficytu w | kw. (do ponad 40% planu), a nastepnie stopniowe
pogtebianie deficytu w kierunku planu na poziomie 46,08 mid zt.

= Uwazamy, ze w 2015 r. bedzie bardzo trudno zrealizowa¢ deficyt
budzetowy tak mocno ponizej planu jak w 2014 r. Wzrost PKB i jego
struktura (z catkiem dobrym wzrostem konsumpcji prywatnej)
powinny wspiera¢ dochody budzetowe, ale jednoczesnie ten efekt
moze by¢ neutralizowany przez utrzymujaca sie deflacje. Co wiecej,
w roku wyborczym trudno oczekiwac, ze rzad bedzie mocno dazyt
do ograniczenia wydatkéw ponizej planu.

= Deficyt sektora finanséw publicznych (wg ESA2010) wynidst 30,9
mid zi, tj. 2,5% PKB po trzech kwartatach 2014 r. Pomimo bardzo
dobrego wyniku po trzech kwartatach oczekujemy, ze czwarty kwartat
przynidst dos¢ znaczace pogtebienie deficytu, m.in. w wyniku
znacznego wzrostu wydatkéw socjalnych i na inwestycje oraz
spowolnienia dochodéw podatkowych. Wg ministra finanséw w calym
2014 r. deficyt sektora finanséw publicznych mégt uksztaltowaé sie
powyzej 3,3% PKB.

= Agencja ratingowa Standard&Poor's podwyzszyla perspektywe
ratingu Polski do pozytywnej, ze stabilnej, utrzymujac rating na
niezmienionym poziomie. W tym samym czasie agencja Fitch
pozostawita rating Polski na A- ze stabilng perspektywg. S&P
podkreslita w komentarzu, ze perspektywy wzrostu PKB bedg
przektadaly sie na wyzsze dochody, a tym samym wzrost
wiarygodnosci kredytowej w perspektywie przedstawionych prognoz.
Co wiecej, agencja nie wykluczyta podwyzszenia ratingu, jesli
efektywnos¢ polskich instytucji i rzadu nadal bedzie sie poprawia¢ lub
poprawa miar dilugu zagranicznego nastgpi szybciej niz obecnie
agencja przewiduje. Uwazamy, ze decyzja o podwyzszeniu ratingu
jest mozliwa, kiedy deficyt finanséw publicznych spadnie ponizej 3%
PKB i Polska wyjdzie z procedury nadmiernego deficytu.

Prezydent Bronistaw Komorowski na czele sonda  zy

= W dniu 10 maja odbedg sie w Polsce wybory prezydenckie.
Obecnie start w wyborach zadeklarowato 12 osob, jednak nie
zaczela sie jeszcze formalna rejestracja kandydatow.

= Bronistaw  Komorowski jest zdecydowanym  faworytem,
prowadzac w sondazach przedwyborczych. Najnowszy sondaz TNS
Polska pokazuje, ze gdyby wybory odbyly sie w lutym obecnego
prezydenta popartoby 53% gtosujgcych. Na drugim miejscu znalazt
sie Andrzej Duda (PiS) z 19% poparciem, a na trzecim Magdalena
Ogorek (SLD) z 5% poparciem.

Rynki bazowe b eda korzysta ¢ na QE w srednim terminie

= W styczniu bazowe i peryferyjne rynki dtugu umocnity sie w wyniku
decyzji EBC, ktory znaczaco rozszerzyt program QE, deflacji w strefie
euro i dalszego spadku cen paliw. Rentownosci europejskich obligacji
osiggnely nowe historyczne minima, podczas gdy spadek
rentownosci amerykanskiego diugu byt nieznaczny. Wyniki wyboréw
parlamentarnych w Grecji przyczynity sie do ponownego wzrostu
rentownosci dilugu peryferii na koniec stycznia. Kolejng fale
wyprzedazy obserwowaliSmy w pierwszym tygodniu lutego po
publikacji znaczaco lepszych danych z rynku pracy w USA, ktére
odnowity oczekiwania na wczesniejsze podwyzki stop przez Fed.

= Uwazamy, ze program QE bedzie kluczowy dla zachowania
rynkow w strefie euro ze wzgledu na fakt znacznego obnizenia emisiji
netto dlugu. W zwiazku z tym sadzimy, ze rynki bazowe pozostang
silne, tym bardziej, ze niepewnos$¢ zwigzana z Grecjg powinna
wspiera¢ spadek rentownosci niemieckich obligacji. W $rednim
terminie rowniez dtug peryferii powinien zyskiwa¢ na wartosci.
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Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK

Stawki rynku pienie znego (%)
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Zrédta: Reuters, Bloomberg, MF, BZ WBK

WIBORYy wskazuj @ na umocnienie oczekiwa n redukcj i stop

= Styczen przyniést dalszy spadek stawek rynku pienieznego.
Podczas gdy spadek stawek WIBOR byt umiarkowany (o 6-7 pb w
skali miesigca), stawki FRA obnizyty sie do$¢ znaczaco (o 24-32
pb), wspierane umocnieniem na rynku IRS. Pomimo braku obnizki
stép w lutym, stawki WIBOR obnizyly sie o kolejne 1-4 pb w ciagu
pierwszych 10 dni lutego, podczas gdy FRA na dlugie terminy
(zaczynajac od 6 miesiecy) byly o 12-28 pb wyzsze w poréwnaniu z
koncem stycznia. Wzrost FRA wynikat gtéwnie z wyzszych IRS.

= Obecnie, rynek wycenia juz tylko obnizke stop NBP o 50 pb (o 25 pb
w ciggu miesigca i kolejne 25 pb w ciggu najblizszych trzech miesiecy),
a nie prawie 75 pb jak jeszcze pod koniec stycznia. Wycena ta jest
zbiezna z obecng naszg prognoza.

= Obnizylismy sciezke WIBOR oczekujac, ze RPP obnizy stopy
tacznie o 50 pb w najblizszych miesigcach. Bardziej znaczacego
spadku WIBOR spodziewamy sie dopiero w momencie redukcji
stop. Szacujemy, ze WIBOR 3M obnizy sie do 1,60% ($rednio) w
czerwcu.

Korekta po silnym umocnieniu w styczniu

= Krajowy rynek stopy procentowej umocnit sie wyraznie w
styczniu. Decyzja EBC o0 znaczacym zwigkszeniu skali skupu
aktywow miata pozytywne przetozenie na wycene krajowych
krzywych obligacji i IRS, zachecajac inwestorow do kumulowania
aktywow niz do realizacji zyskéw. Rentownosci obligacji i stawki
IRS spadly znaczaco (w slad za rynkami bazowymi i peryferyjnymi
strefy euro), osiagajac nowe historyczne minima. Rentownosé 10-
letniego benchmarku spadfa tymczasowo ponizej 2%, tj. ponizej
stopy referencyjnej NBP.

= W pierwszym tygodniu lutego umocnienie obligacji i IRS
wyhamowato. To wynikato przede wszystkim z nieznacznych
wzrostow rentownosci na rynkach bazowych. Co wiecej, decyzja
RPP utrzymujgca stopy procentowe bez zmian data impuls do
realizacji zyskéw, gdyz dla niektérych inwestoréw byla ona
rozczarowujgca. Dodatkowym czynnikiem, ktéry wplynat na wzrost
rentownosci byly wyniki aukcji obligacji (wiecej ponizej). Powyzsze
czynniki w potaczeniu z lepszym odczytem danych z rynku pracy w
USA oraz powrotem ryzyka wyjscia Grecji ze strefy euro
spowodowaty tymczasowy wzrost rentownosci 10-latki nieco
powyzej 2,30%, najwyzej od potowy stycznia.

= Ministerstwo finanséw z sukcesem plasuje emisje SPW na rynku
pierwotnym. W styczniu wartos¢ sprzedazy obligacji wyniosta 11,2
mid zi, co stanowito ok. 40% maksymalnej wartosci oferty na | kw.
2015 (30 mld z}). Na pierwszej aukcji w lutym resort sprzedat wiecej
niz pierwotnie planowat, tj. ok. 5,9 mld zt wobec oferty 3-5 mld zt.
Szacujemy, ze po pierwszej lutowej aukcji tegoroczne potrzeby
pozyczkowe sg juz sfinansowane w ok. 44%.

Dalsze umocnienie mo zliwe

= Biezaca sytuacja na krajowym rynku stopy procentowej wyraznie
wskazuje, ze w momentach wzrostu awersji do ryzyka polskie
aktywa traktowane sg jako aktywa krajéow rozwijajgcych sie. Co
wiecej, pozytywna korelacja pomiedzy rentownoscig 10-latki a jej
niemieckim odpowiednikiem stracita na sile, dlatego tez krajowy
dtug nie korzysta z odreagowania na rynkach bazowych.

= Uwazamy, ze obserwowane obecnie stromienie krzywych jest
sytuacja przejsciowa. Sadzimy, ze spadek obaw o sytuacje w Grecji
i ustabilizowanie nastrojéw na rynkach globalnych bedg sprzyjaly
ponownemu sptaszczeniu krzywych w oczekiwaniu na naptyw
$rodkéw z EBC. Publikowane w tym miesigcu dane makro (gtéwnie
niski CPI) powinny wspiera¢ oczekiwania na redukcje stop w
najblizszym czasie. W efekcie spodziewamy sie, ze $rodek i dtugi
koniec beda zachowywaly sie lepiej niz krotki koniec krzywych.
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Rynek walutowy
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Zrodta: Reuters,

Bloomberg, BZ WBK

EURPLN spadt...

= W styczniu napisalismy, ze gwaltowna deprecjacja ziotego z
konca grudnia byta przesadzona, bowiem ptynnosé rynku na koniec
roku byta bardzo niska. Tak jak sie spodziewalismy, w kolejnych
tygodniach EURPLN zachowywat sie podobnie jak w pierwszej
potowie 2013 i ztoty odrobit straty poniesione do euro pod koniec
2014. Trend spadkowy obfitowat jednak w do$¢ wyrazne wahania —
najpierw pod wptywem decyzji banku centralnego Szwajcarii o
zaprzestaniu obrony 1,20, a tydzien pozniej wskutek duzo
wiekszego od oczekiwan zwiekszenia programu skupu aktywow
przez EBC. Jednoczesnie, USDPLN utrzymatl sie w trendzie
wzrostowym, bowiem EURUSD kontynuowat spadki. USDPLN
osiggnat prawie 3,80, najwyzszy poziom od czerwca 2009.

... i teraz mo ze sie ustabilizowa ¢

= Sadzimy, ze EURPLN pozostanie w poblizu 4,20 w kolejnych
tygodniach z powodu niekorzystnych czynnikéw zewnetrznych i
wewnetrznych. Retoryka RPP po styczniowym posiedzeniu byta
bardzo golebia i wydaje sie, ze nalezy oczekiwaé obnizek stép w
najblizszych miesigcach (my zaktadamy dwie po 25 pb w marcu i
kwietniu). Obnizenie gtéwnej stopy NBP do 1,50% moze zmniejszy¢
pozytywny wptyw poluzowania polityki pienieznej przez EBC.
Dalsze obnizki stop przez RPP moga sprawié, ze zloty stanie sie
mniej atrakcyjny, co sprawi, ze EURPLN bedzie spadat wolniej.

= Kolejny czynnik, ktéry moze zwrdci¢ uwage inwestoréw, to
kwestia potencjalnego przewalutowania kredytéw w CHF na ziote,
zaproponowanego ostatnio przez szefa KNF. Punktem zapalnym
jest to czy NBP zapewni dostep do frankéw szwajcarskich bankom
komercyjnym, ktére beda musialy zakupi¢ te walute w celu
zamkniecia swoich pozycji walutowych (jesli Polacy zdecydujg sie
przewalutowac swoje kredyty) czy tez banki bedg musiaty kupi¢ je
same na rynku. Druga opcja mogtaby potencjalnie mie¢ znaczny
negatywny wplyw na ztotego. Uwazamy, ze przyjecie drugiego
wariantu nie jest zbyt prawdopodobne i dlatego ryzyko dla krajowej
waluty wynikajace z procesu przewalutowania wydaje sie na razie
niewielkie.

= Jedli chodzi o czynniki zewnetrzne, sytuacja w Grecji i na Ukrainie
to naszym zdaniem gtéwne kwestie, ktére moga ostabi¢ ztotego.
Inwestorzy obawiajg sie czy Grecja porozumie sie ze swoimi
pozyczkodawcami i jaki bedzie wptyw tej sytuacji na strefe euro.
Jednoczesnie, walki na Ukrainie trwajg i UE uzgodnita nowe
sankcje, ktére moga zosta¢ natozone na Rosje.

= Oczekujemy, ze EURPLN pozostanie blisko 4,20 w lutym i marcu
i wznowi trend spadkowy w Il kw. kiedy sygnaly ozywienia
gospodarczego beda bardziej oczywiste, a EBC bedzie dalej
prowadzit bardzo luzng polityke pieniezng, ktéra bedzie wspierata
ryzykowne aktywa, w tym zlotego.

EBC i Grecja ostabiaj g euro

= Pod koniec stycznia EURUSD osiagngt ok. 1,11, najnizszy
poziom od wrzesnia 2003 w reakcji na decyzje EBC. Dodatkowo
wspolnej walucie cigzyto napiecie zwigzane z Grecja.

= PostanowiliSmy ponownie obnizy¢é nasze prognozy EURUSD.
Oczekujemy teraz dotka na 1,12 w | kw., a na koniec roku kurs
bedzie wg nas blisko 1,18 (wobec 1,23 prognozowanych
poprzednio).

= Euro ostabito sie istotnie po decyzji EBC z 22 stycznia, ale
sadzimy, ze poluzowanie polityki pienieznej w strefie euro zostato
juz w znacznym stopniu zdyskontowane przez rynek. Co wiecej,
mocny dolar nie jest w interesie USA, wiec Fed moze prébowaé
ograniczy¢ oczekiwania rynku na podwyzki stép i zmniejszyé
potencjat do aprecjacji amerykanskiej waluty. Kwestia Grecji moze
jednak utrzymywa¢ EURUSD na niskich poziomach w kolejnych
tygodniach i jest to gtéwny czynnik ryzyka dla wzrostéw kursu w
dalszej czesci roku.
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Monitor rynku

40 Notowania ztotego wobec gtéwnych walut 59 6,1 % IRS
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—2 —5L 10L pozostate obligacje modkup bondwlobligacii skarbowych -faczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2014/2015r. (minz )

miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obligacje oferta  sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data Obligacje sprzedaz

Luty’14 6.02 OKO0716/WZ0119 2000-4000 4810,0 | 13.02 PS0718/DS1013 3000-5000 4011,0
Marzec 6.03 OKO0716/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- 117223
Maj 8.05 PS0719/WZ0119 3000-5000 5694,2 | 22.05 IDS1024 1000-2000
czerwiec 5.06 DS/WS/WZ 3000-5000 4989,7 18.06 OK0714/WZ0115
Lipiec 3.07 DS0725/WS0428 1000-3000 2419,0 | 23.07 WZz0119/PS0719 2000-6000 5999,0
sierpien - - - - - - - - - - -
wrzesien 409 DS0725/WS0124 2000-3000 3595,0 | 25.09 USD20150716** do 400 3544 | 18.09 WZ0115/PS0415 Wz0119/PS0719
pazdzienik 2310 Doustalenia  2000-6000 60621 2.10 WZ0115/PS0415 WZ0124/DS0725/WS0428
listopad 6.11 WZ/DS/WS 2000-4000 4495,7 20.11 WZ0115/PS0415/0K0715 WZ0119/PS0719
grudzien 18.12 WZ0115/PS0415/0K0715 PS0719/WZ0124/DS0725
Styczen ‘15 15.01 WZ/DS/WS 3000-5000 4198,5 | 22.01 0K0717/PS0420 5000-9000 7005,2
Luty 5.02 WZ/DS/WS 3000-5000 5980,0 | 12.02 0K0717/PS0420 3000-5000

* 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
9 lutego 10 1 12 13
DE: Eksport (XII) EZ: Produkcja przemystowa (XIl) | PL: CPI(l)
CZ: CPI () US: Sprzedaz detaliczna (1) PL: Podaz pienigdza (1)
PL: Bilans pfatniczy (XII)
US: Wstepny Michigan (1)
16 17 18 19 20
PL: Place i zatrudnienie (I) PL: Produkcja przemystowa (I) | PL: Minutes RPP PL: Sprzedaz detaliczna (I)
DE: Indeks ZEW (I1) PL: PPI(I) US: Indeks Philly Fed (1) PL: Stopa bezrobocia (1)
US: Rozpoczete budowy domow (1) CN: Wstepny PMI - przemyst (Il)
US: Pozwolenia na budowe (1) DE: Wstepny PMI - przemyst (I1)
US: Produkcja przemystowa (1) EZ: Wstepny PMI — przemyst (11)
US: Minutes FOMC
23 24 25 26 27
DE: Indeks Ifo (1I) DE: PKB (IV kw.) US: Sprzedaz nowych doméw (1) US: CPI (I) PL: PKB (IV kw.)
US: Sprzedaz domow (1) EZ: HICP (I) US: Zaméwienia na dobra PL: Oczekiwania inflacyjne (1l)

HU: Decyzja banku centralnego
US: Indeks nastrojow
konsumentéw (1)

trwatego uzytku (1)

CZ: PKB (IV kw.)

US: Drugi szacunek PKB (IV kw.)
US: Niezakoriczona sprzedaz
doméw (1)

US: Indeks Michigan (1)

2 marca 3 4 5 6

PL: PMI - przemyst (1) PL: Decyzja RPP EZ: Decyzja EBC DE: Produkcja przemystowa (1)

CN: PMI - przemyst (1l) DE: PMI - ustugi (If) DE: Zamowienia przemystowe (I) | EZ: PKB (IV kw.)

DE: PMI — przemyst (1) EZ: PMI - ustugi (Il) US: Zaméwienia przemystowe (I) | HU: PKB (IV kw.)

EZ: PMI - przemyst (1) US: Raport ADP (1l) US: Zatrudnienie poza rolnictwem

EZ: Wstepny HICP (1) US: ISM — ustugi (I1) (I

US: ISM — przemyst (1) US: Bezowa Ksiega Fed US: Stopa bezrobocia (I1)

US: Dochody osobiste (1)

US: Wydatki konsumentéw (1)

9 10 11 12 13

DE: Eksport (1) HU: CPI (II) EZ: Produkcja przemystowa (1) PL: CPI (1)

CZ: CPI(Il) US: Sprzedaz detaliczna (II) PL: Podaz pienigdza (1)
CZ: Produkcja przemystowa (1)
US: Wstepny Michigan (1Il)

16 17 18 19 20

PL: Bilans pfatniczy (I) PL: Place i zatrudnienie (I) PL: Produkcja przemystowa (l) | PL: Minutes RPP

PL: Inflacja bazowa (I) DE: Indeks ZEW (IIl) PL: PPI (Il) US: Indeks Philly Fed (lIf)

US: Produkcja przemystowa (I)

EZ: HICP (1)
US: Rozpoczete budowy doméw (1l)
US: Pozwolenia na budowe (Il)

US: Decyzja FOMC

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

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2015 roku

| ] ] [\ V Vi ViI VIl IX X Xl XII
Posiedzenie EBC 22 - 5 15 - 3 16 - 3 22 - 3
Posiedzenie RPP 13-14 3-4 3-4 14-15 5-6 2-3 7-8 - 1-2 5-6 3-4 1-2
Minutes RPP 22 19 19 23 21 18 - 20 17 22 19 17
Szybki szacunek PKB* 13 15 14 13
PKB* - 27 - - 29 - - 28 - - 30 -
Inflacja CPI 15 132 130 15 14 15 15 13 15 15 13 15
Inflacja bazowa 16 - 16 16 15 16 16 14 16 16 16 16
Ceny producenta 21 18 18 20 20 18 17 19 17 19 19 17
Produkcja przemystowa 21 18 18 20 20 18 17 19 17 19 19 17
Sprzedaz detaliczna 27 - - - - - - - - - - -
Place brutto, zatrudnienie 20 17 17 17 19 17 16 18 16 16 19 16
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* 31

Bilans ptatniczy
Podaz pienigdza

13 13 16
14 13 13

13 15
14 14

*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

sty14 lut14 mar14 kwi14 maj14 cze14 lip14 sie14 wrz14 paz14 lis14 gru14 sty15 lut15

PMI okt | 554 559 540 520 508 503 494 490 495 512 532 528 552 545
Produkcja przemystowa % rlr 42 53 55 55 44 18 24 -1,9 42 1,7 0,3 8,4 -0,5 44
Produkcja budowlano- %or | 39 144 174 122 100 80 14 36 56 -0 -6 50 11 05
montazowa

Sprzedaz detaliczna » %o | 48 70 34 84 38 12 21 17 16 23 02 18 13 19
Stopa bezrobocia % | 139 139 135 130 125 120 M8 117 M5 113 M4 15 121 120

Place brutio w seklorze %rr | 34 40 48 38 48 35 35 35 34 38 27 37 33 32

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w sekiorze %or | 00 02 05 07 07 07 08 07 08 08 09 11 14 13
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %ur | 84 73 95 51 104 57 67 09 61 41 23 M7 14 32
Import (w euro) %or | 58 69 41 89 18 75 72 04 61 47 47 126 43 36
Bilans handlowy mhEUR| 105 79 132 39  -160 86  -167 -102 648 -8 96 261 269  -134
Rachunek biezacy mnEUR | -1100 651 345 269 161  -927  -811 987 18 470 268 539 1322  -693
Rachunek biezacy %PKB | 13 12 A1 A1 A1 42 43 4 43 44 43 43 43 13

Saldo budzetu (narastajaco) mIidPLN | -2,6 M7 175 213 225 254 264 246 224 272 248 -298 1,7 -11,3
Saldo budzetu (narastajaco) % planu 56 24,7 36,8 448 473 534 555 519 47,1 574 52,1 62,7 3,7 245

Inflacja (CPI) % tlr 05 0,7 0,7 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3 0,3 0,6 0,6 -1,0 -1.4 -1,6

Inflacja bazowa po wyt.

. i . % tlr 04 0,9 1,1 08 08 1,0 0,4 05 0,7 0,2 04 05 0,6 0,4
cen zywno$ci i energii

Ceny produkgji (PPI) % rir -1,0 -1,4 1,3 0,7 -1,0 -18 -2,0 15 -1,6 1,3 -1,6 2,5 -3,4 -3,7
Podaz pienigdza (M3) % rir 54 52 52 54 52 5,2 6,0 74 79 77 84 84 838 8,7
Zobowigzania % rlr 49 47 47 54 55 55 6,7 78 75 78 8,5 8,1 8,5 8,3
Naleznosci % rir 42 47 53 6,1 54 49 54 6,3 6,2 72 74 73 7,7 7,7
EUR/PLN PLN 418 418 420 418 418 414 414 419 419 421 4,21 4,21 428 4,18
USD/PLN PLN 3,07 3,06 3,04 3,03 3,04 3,04 3,06 3,15 3,25 3,32 3,38 3,42 3,68 3,70
CHF/PLN PLN 3,39 342 345 343 342 3,39 341 3,46 347 348 3,50 3,50 3,96 399
Stopa referencyjna ® % 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 250 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
WIBOR 3M % 2,70 2,71 2,71 2,72 2,72 2,69 2,68 2,65 2,45 2,07 2,03 2,06 2,03 1,94
Rentowno$¢ obligacji 2L % 2,99 3,06 299 294 279 254 2,45 230 2,02 1,77 1,78 1,84 1,60 1,60
Rentowno$¢ obligacji 5L % 3,67 3,79 3,68 3,60 3,36 3,10 2,89 273 240 2,12 2,04 2,16 1,82 1,80
Rentownos¢ obligacji 10L % 4,42 4,47 4,26 4,10 3,80 3,54 3,34 3,23 2,98 2,63 2,54 2,55 2,21 2,18
Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

2012 2013 2014 2015 | 1Q14 2014 3Q14 4Q14 1015 2015 3Q15  4Q15
PKB mdPLN | 16159 16621 17254 17792 | 4031 4184 4268 4771 4124 4306 4393 4969
PKB % rir 18 17 33 32 34 35 33 3,1 28 3,1 32 35
Popyt krajowy % rr 04 0,2 46 46 34 56 49 46 45 47 44 48
Spozycie indywidualne % rlr 1,0 11 3,0 3,6 29 3,0 3.2 3,0 3,7 3,6 3,6 &
Naktady brutto na Srodki %t | 15 09 94 84 | 12 87 99 88 90 90 80 80
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 1,0 2,3 34 54 49 3,7 18 31 43 5,6 6,0 54
Produkcja budowlano- % rir 4,0 10,3 43 6,3 9,8 9,9 11 10 26 6,9 74 6,7
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rir 6,0 2,6 31 43 51 46 19 14 1,6 2,4 54 7,6
Stopa bezrobocia ® % 134 134 15 10,9 13,5 12,0 15 "5 117 104 103 109
Place brutto w gospodarce o, 37 34 36 40 42 35 35 31 35 36 42 46
narodowej 2
Zalrudnienie w gospodarce | A4 01 08 | 03 o1 03 05 08 08 07 06
narodowej
Eksport (w euro) % rlr 6,5 57 6,3 58 8,4 7,0 41 57 3,0 48 6,8 8,5
Import (w euro) % rlr 2,2 0,2 6,6 74 5,6 9.4 4.6 7,0 4,6 6,5 8,5 10,0
Bilans handlowy mnEUR | 7146 635 140 2428 | 150 35 381 365 452 703 257 -1016
Rachunek biezacy mnEUR | -13697 5245 ~ -5265 8236 | -1403 808 1777 1277 2380 1302 2810 1744
Rachunek biezacy %PKB | -35 13 13 19 A1 42 13 13 45 16 18 19
Wynik general government % PKB -3,9 4,3 -34 2,9 - - - - - - - -
Inflacia (CPI) % rr 37 0,9 0,0 07 0,6 0,3 03 07 A4 09 06 03
Inflacja (CPI) b % rlr 24 07 4,0 08 07 03 03 4,0 A4 08 04 08
Inflacia bazowa po wf. % rir 2,2 12 0,6 07 0,8 08 05 0,4 05 0,6 07 12
cen zywnosci i energii
Ceny produkcji (PPI) % rr 34 413 A5 26 4.2 4.2 A7 18 35 29 27 A4
Podaz pieniadza (M3) ® % rlr 45 6,2 8,2 58 5,2 5,2 79 84 78 7.1 6,5 58
Zobowiazania b % rlr 47 6,0 8,1 6,0 47 55 75 8,1 76 71 6,5 6,0
Naleznosci ® % rlr 1.2 36 6,9 6.4 53 49 6,2 73 7.1 6,9 6,6 6.4
EUR/PLN PLN 419 420 418 413 | 419 417 418 421 4,21 415 41 4,06
USD/PLN PLN 3,26 3,16 3,15 3,60 306 304 315 337 370 367 357 347
CHF/PLN PLN 347 341 345 3,89 342 342 345 350 397 393 38 378
Stopa referencyjna % 4,25 2,50 2,00 1,50 2,50 2,50 2,50 2,00 1,75 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 491 3,02 2,52 1,69 2,71 2,71 259 2,06 1,92 1,61 160 163
Rentownos obligacji 2L % 430 2,98 2,46 1,48 3,01 276 226 1,80 157 144 144 148
Rentownosc obligacji 5L % 453 3,46 2,96 166 3,71 33 267 211 175 153 158 1,78
Rentownosc obligacii 10L * 5020 404 349 200 | 438 382 318 258 215 18 188 208

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK ; 2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 11.02.2015 r. zostato przygotowane przez:
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, fax 22 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl  Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.skarb.bzwbk.pl

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

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

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw

pl. Gen. W. Andersa 5 Al. Jana Pawta Il 17 ul. Rynek 9/11
61-894 Poznan 00-854 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 publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne mogq $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 kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

Al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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