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B W zesziym miesi gcu napisali $my, ze marzec mo ze byé punktem zwrotnym dla
oczekiwan dotyczacych sytuacji gospodarczej w Polsce, jak i czynnikow wplywajgcych
na rynki finansowe. Sugerowali$my, ze przed nami seria rewizji w gore prognoz PKB i
cigg dalszy pozytywnego nastawienia do krajowej waluty. Podczas gdy skala aprecjacji
ztlotego przekroczyla nasze oczekiwania (kurs osi  agnagt poziom 4,0 do euro),

zdecydowali $my si e na podniesienie naszych prognoz PKB na kolejne kwar  taty (w
tym do 4% r/r w IV kw.)
B Obecnie oczekujemy wzrostu PKB  $rednio o 3,6% w 2015 r. (wobec

poprzedniej prognozy 3,2%). Wygl ada na to, ze pracuj g juz cztery silniki wzrostu —
konsumpcja, inwestycje prywatne, inwestycje publicz ne oraz eksport. Rynek pracy
jest w rozkwicie, a liczba pracujacych (wg BAEL) jest najwyzsza w historii (ponad 16
min) i nadal rosnie w tempie ponad 2% r/r, spojnym z ok. 10% wzrostem naktadow
inwestycyjnych. Dodatkowo, inwestycje publiczne réwniez zapewne pokazg
przyspieszenie w trakcie roku (z lekkim spowolnieniem dopiero w 2016). Jednoczesnie,
eksport radzi sobie nadal dobrze i wyglagda na to, ze spowolnienie z drugiej potowy 2014
r. — wywotane przez szoki zewnetrzne — byto stosunkowo niewielkie i krétkotrwate.

Bl Ostatnie tygodnie pokazaly do$¢ wyraznie, ze polski rynek stopy procentowej jest
obecnie skorelowany bardziej z oczekiwaniami dotyczgcymi polityki pienieznej w USA niz
z polskimi danymi czy trwajgcym skupem obligacji przez EBC. Nie wykluczamy, ze
dalsze luzowanie polityki pienieznej w strefie euro wywota w koncu wiekszy naptyw
kapitatu na polski rynek dtugu, ale przestrzen do spadku rentownosci nie wydaje nam sie
szczegOlnie duza z powodu kilku czynnikéw: (1) poprawiajgcych sie perspektyw
gospodarczych (w Polsce i za granicg), (2) oczekiwanego odbicia inflacji, (3) czynnikéw
ryzyka natury geopolitycznej (Rosja, Grecja) i (4) zblizajgcej sie podwyzki stop Fed
(prawdopodobnie we wrzesniu). Te czynniki moga pchn gé polskie IRS i rentowno $ci
obligacji w gor e w $rednim terminie.

B W naszej ocenie, zloty powinien pozosta¢ mocny, w czym pomoze coraz lepsza
sytuacja gospodarcza, potencjalny pozytywny wpltyw programu QE EBC i deklaracja
polskiej RPP o zakonczeniu cyklu obnizek stop procentowych. Sadzimy, ze ziloty b edzie
silny, ale trwalszego spadku EURPLN poni zej poziomu 4,0 spodziewamy si €
dopiero pod koniec roku (co nie wyklucza przejsciowych spadkéw w najblizszym
czasie). Obecnie, potencjat do dalszej aprecjacji waluty moze by¢ ograniczany przez
nadal nierozwigzang kwestie pomocy dla Grecji, obawy o nasilenie sie konfliktu miedzy
Rosjg a Ukraing oraz niepewno$¢ odnosnie terminu pierwszej podwyzki stop w USA.

B Ogolnie, uwazamy, ze polska gospodarka powinna do$¢ pewnie poruszaé sie
naprzéd w tym trudnym i niepewnym globalnym terenie. Gtdwnym czynnikiem ryzyka w
tym cyklu jest prawdopodobnie nadmierna aprecjacja ztotego, ktorej jednak naszym
zdaniem nadal nie doswiadczylismy. Jesli jednak EURPLN spadiby do$¢ wyraznie
ponizej 4,0 juz w najblizszym czasie i na diuzej, wtedy utrzymanie wzrostu PKB na
poziomie 4% bytoby sporym wyzwaniem.

Na rynku finansowym 8 kwietnia 2015 r.:

Stopa depozytowa NBP 0,50  WIBOR 3M 1,65  EURPLN 4,0340
Stopa referencyjna NBP 1,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 1,56 ~ USDPLN 3,7135
Stopa lombardowa NBP 250  Rentownost obligacji skarbowych 51at 1,86 ~ CHFPLN 3,8592

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 08.04.2015 r.
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Zrédta: GUS, Eurostat, Markit, BZ WBK

Ozywienie w drodze

= W ubiegtym miesigcu pisali$my o rosngcym przekonaniu, ze trend
w gospodarce sie odwraca i aktywno$¢ ekonomiczna niebawem
zacznie rosngé szybciej. Po kolejnej rundzie publikacji danych
miesiecznych widzimy jeszcze wiecej argumentow wspierajgcych te
teze, a pozytywne informacje naptywaja nie tylko z kraju, ale réwniez
z innych gospodarek europejskich. W zwigzku z tym zdecydowalismy
sie na rewizje naszych prognoz, podwyzszajac przewidywane tempo
wzrostu PKB w tym roku z 3,2% do 3,6%.

= Wiegkszos¢ badan koniunktury potwierdza, ze sytuacja gospodarcza
w marcu byla calkiem niezla. Wprawdzie wskaznik nastrojow
ekonomicznych ESI Komisji Europejskiej oraz PMI dla przemystu
zanotowaly lekkie spadki, ale oba indeksy sg nadal na relatywnie
wysokich poziomach, spéjnych z solidnym wzrostem aktywnosci
ekonomicznej. Co ciekawe, badanie PMI wskazato na szybszy wzrost
zamoéwien eksportowych dzieki ostabieniu ztotego wobec dolara
amerykanskiego, a takze rekordowo szybki wzrost liczby miejsc
pracy. Badanie koniunktury prowadzone przez GUS wskazalo na
poprawe nastrojow w wiekszosci sektoréw gospodarki, z wyjgtkiem
budownictwa, gdzie zanotowano lekkg korekte w marcu.

Solidna produkcja w przemy sle i budownictwie

= Produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 4,9% r/r, a produkcja
budowlano-montazowa zmniejszyta sie o 0,3% r/r. Negatywny wpltyw
na wynik przemystu miat spadek produkcji w goérnictwie (-11,3% r/r).
Tymczasem, w przetworstwie przemystowym nastgpit wzrost
produkcji 0 6,6% r/r. Sezonowo wyréwnany indeks poziomu produkcji
wskazuje na wyrazne ozywienie w dwdch ostatnich miesigcach,
ktérego zrodiem prawdopodobnie jest m.in. ozywienie popytu z
Europy Zachodniej. Spadek produkcji w budownictwie wynikat w
duzym stopniu z efektu bardzo wysokiej bazy. Wyréwnany sezonowo
indeks poziomu produkcji zanotowat jednak wyrazne odbicie w gore
po dwdch miesigcach stagnacji. W sumie, dane o produkcji wygladajg
catkiem niezle, wskazujgc, ze ozywienie jest w drodze.

Sprzeda z detaliczna nie oddaje sity popytu konsumpcyjnego

= Sprzedaz detaliczna w cenach stalych wzrosta w marcu o 2,4% r/r,
lekko rozczarowujgc. Stabszy wzrost zanotowano w wiekszosci
dziatébw, a najwieksze spowolnienie nastgpito w sprzedazy odziezy i
obuwia oraz pozostatej sprzedazy w sklepach niewyspecjalizo-
wanych. Nominalna warto$¢ sprzedazy spadta o 1,3% r/r za sprawg
pogtebienia spadku cen (-3,6% r/r). Na pierwszy rzut oka dane o
sprzedazy z pewnoscig nie zachwycajg, ale mamy watpliwosci, czy
dobrze oddajg to, co faktycznie dzieje sie z popytem konsumentow.

= Dane o sprzedazy detalicznej obejmujg tylko sklepy zatrudniajgce
ponad 9 o0s6b, co eliminuje z badania znaczng cze$¢ matego
biznesu. Tymczasem, dane o obrotach w handlu detalicznym
(uwzgledniajgce réwniez mate sklepy ale pomijajgce sprzedaz aut)
pokazaly wzrost w lutym o 7,7% r/r (najwyzej od grudnia 2010) po
wzroscie o 7,5% w styczniu. Wydaje sie, ze za wyjasnienie znacznej
czesci rozbieznosci pomiedzy tymi wskaznikami odpowiada sprzedaz
zywnosci w matych sklepach. Dodatkowym zrédiem réznic moze byc¢
sprzedaz online (rosngca niemal 50% r/r), poniewaz wiele sklepow
internetowych to zapewne zbyt male podmioty, aby obejmowaty je
dane nt. sprzedazy detalicznej. Warto zwréci¢ uwage, ze od poczatku
2014 r. dynamika sprzedazy detalicznej nie jest dobrym
prognostykiem wzrostu konsumpcji prywatnej. W sytuacji, gdy spada
bezrobocie, rosng dochody gospodarstw domowych, poprawiajg sie
nastroje spoteczne, malejg stopy procentowe i ceny energii,
ostabienie popytu konsumpcyjnego bytoby bardzo dziwne.

Popyt zewn etrzy réwnie Z sie poprawia

= Eksport zaskoczyt w styczniu, rosngc o 5,7% r/r. Dobry wynik to
zapewne efekt ozywienia w strefie euro. Szczegétowe dane o handlu
zagranicznym wskazujg, ze w ostatnich miesigcach polski eksport do
gtéwnych odbiorcéw z UE przyspiesza. Poprawa prognoz dla strefy
euro pozwala nam oczekiwa¢ dalszego przyspieszenia eksportu.
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Bezrobocie zbli za sig do rekordowo niskiego poziomu

= Wszystko wskazuje na to, ze pozytywne trendy na krajowym
rynku pracy obserwowane w ostatnich miesigcach nie stracity na
sile, a wrecz przeciwnie — wzmocnity sie. O ile przecietne
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w lutym ,tylko” o
1,2% r/r (tyle co w styczniu i nieznacznie ponizej oczekiwan), dane
BAEL wskazujg, ze liczba pracujgcych rosnie ponad 2% r/r. Jest to
spéjne z dynamikg inwestycji bliskg 10% r/r. Co wiecej, wiekszos¢
wskaznikéw koniunktury wskazuje, ze przedsiebiorcy sg wcigz
optymistyczni co do perspektyw zatrudnienia. Raport PMI pokazat,
ze tempo tworzenia nowych miejsc pracy w marcu przyspieszyto
czwarty miesigc z rzedu, wyréwnujac rekord ze stycznia 2014 r.

= W konsekwencji wyrbwnane sezonowo bezrobocie spada dos¢
szybko. Stopa bezrobocia wg BAEL obnizyla sie w lutym do 7,8%,
najnizej od kwietnia 2009 r. Wg naszych prognoz, jesli tempo
kreacji miejsc pracy utrzyma sie na obecnym poziomie w
nadchodzacych kwartatach (co wydaje sie prawdopodobne,
zaktadajgc silny popyt inwestycyjny), stopa bezrobocia wg BAEL
powinna spasc¢ o kolejny punkt procentowy do kohca tego roku, do
najnizszego poziomu w historii, tj. 6,8%.

= Silny wzrost zatrudnienia i bezrobocie zmierzajgce w kierunku
historycznego minimum powinny przyczyni¢ sie do przyspieszenia
wzrostu ptac. W lutym, przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw spowolnito do 3,2% r/r, gtéwnie w wyniku nizszych
premii w goérnictwie (w zwigzku z trudng sytuacjg finansowg niektore
spotki zdecydowaly, ze ptatno$¢ 14 pensji nastgpi w dwdch ratach, z
czego druga bedzie ptacona we wrzesniu). Wzrost ptac w
pozostatych sektorach utrzymat sie na solidnym poziomie, gtéwnie w
ustugach (handel i naprawa pojazdéw samochodowych: 5,4% r/r,
pozostate: 6,8% r/r). Te tendencje bedg mialy pozytywny wplyw na
popyt konsumentéw i na wzrost gospodarczy w tym roku.

Inflacja si egnetfa dna

= Inflacja CPI obnizyta sie w lutym do -1,6% r/r, ustanawiajgc najnizszy
poziom w historii po 1989 r., i — w naszej ocenie — dno deflacji.
Najblizsze miesigce przyniosg najprawdopodobniej odwrdcenie trendu
m.in. ze wzgledu na wyhamowanie spadku cen paliw (od dotka z
poczatku lutego ceny paliw na stacjach benzynowych wzrosty wg
naszych szacunkéw o ok. 9%), silny popyt krajowy, ktéry wywiera
presje na ceny uslug, a takze efekt bardzo niskiej bazy w cenach
zywnosci, ktory powinien pcha¢ w goére roczng dynamike CPI.

= Sytuacja na rynku zywnosci jest interesujgca — dolarowy indeks cen
zywnosci publikowany przez Organizacje Zywnosci ONZ (FAO) obniza
sie, a biorgc pod uwage jego silng korelacje z cenami ropy, wydaje sie,
ze wcigz jest miejsce na jego dalszy spadek. Jednak indeks cen FAO
po przeliczeniu na ztote rosnie od ubiegtego lata w wyniku znacznego
wzrostu kursu USD/PLN. Dlatego sagdzimy, ze trend spadkowy cen
zywnosci w Polsce, obserwowany od kilku kwartatdbw, moze
wyhamowag, a ceny zywnosci nie bedg juz ciggnety stopy inflacji w dét.
= Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie w
lutym do 0,4% r/r po wzroscie do 0,6% r/r w styczniu. Sadzimy, ze
inflacia CPl i inflacia bazowa powinny stopniowo rosngé w
nadchodzacych miesigcach. Spodziewamy sie, ze inflacja CPI
pozostanie ponizej zera az do IV kwartatu br. i osiggnie poziom 0,7% r/r
na koniec roku.

= GUS opublikowat nowg strukture wag w koszyku CPI. Wzrést udziat
wydatkéw na restauracje i hotele, odziez i obuwie oraz wyposazenie
mieszkania. Spadt natomiast udziat wydatkébw na uzytkowanie
mieszkania i nosniki energii, zywnos¢ oraz transport. Wplyw netto
zmiany wag na oczekiwang przez nas $ciezke inflacji w br. jest jednak
pomijalny.

MAKROskop Kwiecien 2015
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Pod lupa: polityka pieniezna

Ozywienie na rynku mieszkaniowym w du  zych miastach

= Rok 2014 przyniést ozywienie na rynku mieszkaniowym w
duzych miastach, podczas gdy w pozostatej czesci kraju panowata
stagnacja. taczna podaz nowych mieszkan w 2014 r. nie byta
wysoka i wyniosta 143,2 tys. wobec 145,1 tys. w 2013 (-1,3% r/r)
wg danych GUS. Odbicie jest jednak widoczne w liczbie pozwolen
na budowe i rozpoczetych budéw, co zapewne przetozy sie na
wiekszg liczbe gotowych mieszkan w nadchodzgcych kwartatach.
Dla poréwnania, dane z najwiekszych miast wg REAS pokazaty
wzrost podazy 0 50% t/r i sprzedazy o 20% r/r w 2014 r.

= Wyzsza podaz przetozyta sie na obnizke cen — wedtug BIS ceny
nowych mieszkan obnizyty sie w IV kw. 2014 r. 0 2,2% r/r w duzych
miastach i o 4,9% r/r w Warszawie. Jednoczesnie, ceny w
mniejszych miastach byty wzglednie stabilne.

= Popyt w duzych miastach réwniez byt silny, miedzy innymi dzieki
programowi MdM, ktéry zwiekszyt liczbe potencjalnych kupcow, a
niektérzy nawet opozniali zawarcie transakcji do | kw. 2014, aby
skorzystaé z tego programu. Niskie stopy procentowe réwniez
stanowity wsparcie dla popytu, cho¢ wzrost kredytéw
mieszkaniowych pozostat wzglednie stabilny.

= Jesli chodzi o perspektywy rynku mieszkaniowego, to
spodziewamy sie poprawy podazy w catym kraju wobec wzrostu
liczby pozwolen na budowe i rozpoczetych budéw. Popyt bedzie
wspierany przez dobrg sytuacje rynku pracy, solidny wzrost
realnych plac, niskie stopy procentowe i program MdM. Jednak
zacies$nienie kryteriow kredytowych (wzrost minimalnego wktadu
wiasnego do 10% z 5% od poczgtku 2015 r.) moze potencjalnie
by¢ przeszkodg dla rynku. Z drugiej strony, ten efekt moze by¢
neutralizowany przez rosngcy popyt na mieszkania ze strony
kupcéw =z zasobami wolnej gotowki (wobec niskich stop
procentowych). W sumie, spodziewamy sie spadku lub stabilizacji
cen mieszkan w nadchodzacych kwartatach.

Najwazniejszy fragment komunikatu RPP po marcowym posiedzeniu

Biorac pod uwage wydtuzenie sie okresu deflacji i wyrazny wzrost ryzyka
pozostania inflacji ponizej celu w $rednim okresie — na co wskazuje
marcowa projekcja — Rada postanowita obnizy¢ stopy procentowe NBP.
Decyzja o obnizeniu stép procentowych na obecnym posiedzeniu oznacza
zamkniecie cyklu fagodzenia polityki pienieznej.

Najwazniejsze fragmenty z opisu dyskusiji na posiedzeniu decyzyjnym
RPP w dniu 4 marca br.

[Wiekszos¢ cztonkéw Rady] wskazywata, ze od poprzedniego posiedzenia
zmniejszyta sie¢ zmienno$¢ na rynkach finansowych, w tym na rynku
walutowym. Podkreslali oni, ze wyniki marcowej projekcji inflacji i PKB
potwierdzity oceng, ze dotychczasowy poziom stop procentowych jest zbyt
wysoki, by wspiera¢ powr6t inflacji do celu w nadchodzacych latach.
Wskazywali oni bowiem, ze w $wietle projekcji marcowej, przy zatozeniu
niezmienionych stop procentowych, inflacja nie wréci do celu, a luka
popytowa pozostanie ujemna w horyzoncie tej projekcji. Zwracali takze
uwage na wzrost dysparytetu stop procentowych w stosunku do najblizszego
otoczenia Polski, co moze oddziatywa¢ w kierunku wzrostu naptywu kapitatu
zagranicznego i aprecjacji ztotego, ktéra dodatkowo pogtebiataby deflacje i
opo6zniataby powrét inflacji do celu.

Dyskutujac na temat skali obnizenia stop i ich docelowego poziomu w obecnym
cyklu, wiekszo$¢ czionkéw Rady ocenita, Ze stopy procentowe powinny zosta¢
dostosowane jednorazowo, tak by skala obnizki byta istotna, co oddziatywatoby
tez w kierunku zmniejszenia niepewnosci co do przyszlej polityki pienigznej. W
tym kontekscie czlonkowie ci byli takze zdania, Ze jednorazowej znacznej
obnizce stdp procentowych powinno towarzyszy¢ stwierdzenie, ze taka
decyzja stanowi zakoriczenie obecnego cyklu lagodzenia polityki
pienieznej. W ocenie wiekszosci cztonkéw Rady takie stwierdzenie nie
uniemozliwiatoby dostosowania stép procentowych w razie wystapienia
nieoczekiwanych silnych wstrzasow w polskiej gospodarce lub jej
otoczeniu.

Zrédia: GUS, NBP, REAS, BIS, BZ WBK

Zakonczenie cyklu obni zek stép (oczywi $cie!) warunkowe

= Po marcowym posiedzeniu RPP, na ktérym Rada obnizyta stopy
procentowe o 50 pb i zakonczyta cykl tagodzenia polityki
monetarnej, pojawito sie wiele komentarzy sugerujgcych, ze
komunikat RPP byt zbyt kategoryczny, a zmiana warunkéw
gospodarczych moze wymusi¢ wznowienie cyklu obnizek stop
procentowych. W naszej ocenie komunikat opublikowany zaraz po
posiedzeniu RPP byt faktycznie jednoznaczny, pozostawiajgc
niewiele miejsca do (nad)interpretacji. Niemniej jednak byto dla nas
oczywiste, ze oswiadczenie o zakonczeniu cyklu obnizek stép jest
warunkowe, uzaleznione od rozwoju sytuacji gospodarczej. W
zwigzku z tym Rada nie ,zwigzala” sobie rgk w jakikolwiek sposéb.

= Opis dyskusji z marcowego posiedzenia RPP potwierdzit ten
poglad. Jak wiemy, wiekszo$¢ cztonkdéw RPP (sgdzimy, ze wiecej
niz pieciu i decydujgcy gtos Prezesa nie byt konieczny)
opowiedziala sie za jednorazowg, znaczaca obnizkg stép i byla tez
zgodna, ze decyzji powinno towarzyszy¢ stwierdzenie o
zakonhczeniu cyklu tagodzenia polityki monetarnej. Jednak to nie
zamyka drzwi do dalszych dostosowan stop — wiekszos$¢ czionkéw
RPP jest zdania, ze w razie wystgpienia nieoczekiwanych silnych
wstrzgséw w polskiej gospodarce lub jej otoczeniu Rada powinna
zareagowaé. Jak to wyrazita RPP, takie wstrzgsy sa
nieoczekiwane, wiec trudno sie spodziewaé listy czynnikow, ktore
mogtyby skloni¢ RPP do wznowienia cyklu ftagodzenia polityki
monetarnej. Dodatkowo, Rada jest prawdopodobnie podzielona w
tej kwestii, a w zwigzku z tym czlonkowie Rady podawaliby rézne
czynniki, ktére sg dla nich istotne. Na kolejnej stronie staramy sie
wskaza¢ potencjalne czynniki ryzyka w oparciu o ostatnie
wypowiedzi cztonkéw RPP (w tym Prezesa).
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Oczekiwania inflacyjne (musz g by€?) powy zej zera

= Wskaznik oczekiwan inflacyjnych NBP utrzymuje sie na stabilnym
poziomie (0,2% r/r) od sierpnia 2014 r.

= Dzieje sie tak pomimo faktu, ze wyraznie obnizyly sie dwa czynniki
wplywajgce na te miare, tj. 12-miesieczny wskaznik CPI i ,wskaznik
Lo oczekiwan”, ktéry liczbowo wyraza oczekiwania gospodarstw
domowych czy ceny wzrosng czy spadng — patrz wykres.

r 30

F20

[-10 = Jedynym wyjasnieniem tego zjawiska jest notka opublikowana na
niepewnoscig, a jego wyniki nalezy traktowaé¢ jako przyblizone”. Nie
uwazamy, by to zdanie rzucato duzo S$wiatta na to zagadnienie i

stronach NBP 6 miesiecy temu: ,W okresach niedodatniej inflacji
biezgcej pomiar oczekiwanej inflacji cechuje sie wiekszg
30
ZEE& 0 naszym zdaniem sugeruje ono, ze bank centralny ma opory przed
L 50 pokazaniem ujemnych oczekiwan inflacyjnych.

Rzonca (1,12)
Winiecki (1,11)
Kazmierczak (1,10)
Glapinski (1,08)

Hausner (1,06)

Belka (0,8 8)
Zielinska-Gtebocka (0,8 4)
Chojna-Duch (0,83)

Osiaty aski (0,35)

Bratkowski (0,26)

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

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

Kierunek osi restrykcyjnosci wskazuje oczekiwany przez nas
kierunek zmian stop procentowych w ciggu najblizszych 12
miesiecy.

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

Jakie czynniki mog q skioni ¢ Rade do obni zek?

Jak napisaliSmy na poprzedniej stronie, marcowe stanowisko Rady (o koncu cyklu
tagodzenia polityki pienieznej) byto warunkowe, uzaleznione od dalszego rozwoju
sytuacji. Minutes z marcowego posiedzenia Rady byly w tej kwestii jednoznaczne.
Naszym zdaniem istnieje kilka czynnikéw, ktére — o ile bedg wystarczajgco silne — mogag
wznowi¢ w Radzie dyskusje na temat zmiany parametrow polityki pienieznej. Po
pierwsze jest to nadmierna i deflacyjna aprecjacja ztotego. Po drugie, spowolnienie
wzrostu gospodarczego, ktére moze wptyngé na $ciezke inflacji (naszym zdaniem nie
jest to bardzo prawdopodobne, jako ze wtasnie podniesliSmy prognozowane tempo
wzrostu gospodarczego). | po trzecie, import niskiej inflacji lub deflacji z zagranicy, nie
jako skutek zmian kursu walutowego, ale pod wplywem szokéw podazowych albo
kontynuacji trendow deflacyjnych w strefie euro (nieefektywno$¢ QE, potgczona z
niepewnym ozywieniem w Europie).

Czy ostatnia aprecjacja ztotego jest dla RPP proble  mem?

Zmiany kursu walutowego umiescilismy na pierwszym miejscu nie dlatego, ze RPP ma
jakas specyficzng funkcje reakcji na zmiany na rynku walutowym (i nie celuje w jaki$
konkretny poziom kursu), ale raczej dlatego ze wptyw zmian kursu ztotego ma relatywnie
szybkie przetozenie na inflacje. Mimo Zze zioty jest walutg procykliczng, to ostatnio
zmiennos$¢ kursu byta podyktowana przede wszystkim czynnikami zewnetrznymi. Ma to
szczegoblne znaczenie w sytuacji gdy inne banki centralne probujg wesprzeé¢ swoje
gospodarki poprzez kanat kursowy (np. strefa euro, Skandynawia, Czechy). A zatem
pytanie brzmi: do jakiego stopnia bank centralny malej otwartej gospodarki moze
prowadzi¢ niezalezng polityke pieniezng? Mozna narzekaé, ze polityka innych bankéw
centralnych jest zbyt agresywna, ale dopoki ma ona wptyw na krajowag gospodarke, to
moze tez mie¢ wplyw na krajowg polityke pieniezng. Zwrécit na to uwage jeden z
najbardziej gotebich cztonkéw RPP, Jerzy Osiatynski, ktéry powiedziat, ze Rada moze
ponownie obnizy¢ stopy procentowe jesli ztoty podda sie wptywowi globalnych ,wojen
walutowych”. Teoretycznie mozna sobie nawet wyobrazi¢ scenariusz obnizki stép w
Polsce do zera i ustanowienia sztywnej ,podiogi” dla kursu walutowego (jak w
Czechach). Jednakze, naszym zdaniem taki rozw6j sytuacji jest zapewne
niewyobrazalny dla niektérych cztonkéw Rady (dla tych, ktory juz przy obnizeniu stép do
2% czuli sie jakby osiggali zero lower bound). W kazdym razie, mediana pogladéw w
Radzie zostata naszym zdaniem dobrze zaprezentowana przez prezesa NBP Marka
Belke. W wywiadzie dla Bloomberga (z 23 marca) powiedziat on, ze zioty trzyma sie
niezle i o ile cztonkowie Rady nie sg pewni co do trwatosci tego zjawiska, to nie
panikujg. Jednoczes$nie zaprezentowat swoOj pesymistyczny scenariusz (naszym
zdaniem mato prawdopodobny), w ktérym mocny trend spadkowy kursu staje sie
niebezpieczny dla gospodarki, co moze skutkowa¢ diugotrwatg deflacja, negatywnag
spiralg ptacowo-cenowg, duszacg popyt i wzrost gospodarczy. W innym wywiadzie
Marek Belka starat sie zmniejszy¢ ryzyko takiego scenariusza. Ogoélnie uwazamy, ze
ztoty musiatby sie znaczaco umocni¢ (tzn. bardziej niz dotychczas) by zmusi¢ bank
centralny do dziatania. A zatem, nie spodziewamy sie dalszych obnizek stop w naszym
scenariuszu bazowym i wierzymy, ze znaczacy spadek stawek FRA jest nadmierny.

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

Bank Zachodni WBK
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4854 334 33,4
Bronistaw Andrzej Duda Magdalena Janusz Pawet Kukiz
Komorowski Ogorek  Korwin-Mikke

Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana Zmiana Zmiana | zmiana
8.04 od od 8.04 od od
11.03.15 | 31.12.14 11.03.15 | 31.12.14
Polska 208 -15 1 60 0 -1
Czechy 27 -5 7 48 0 -7
Wegry 314 24 -1 132 0 -46
Grecja 1143 89 237 219 11 40
Hiszpania | 103 6 5 73 1 -13
Irlandia 56 5 -15 45 0 -7
Portugalia | 147 3 -68 119 12 -82
Wiochy 104 37 -31 94 4 -45
Francja 28 7 0 35 0 -11
Niemcy 15 0 -3

Zrodta: Ministerstwo Finanséw, Reuters, GUS, BZ WBK

Deficyt zgodnie z planem, ale VAT rozczarowat

= Deficyt budzetowy po lutym wyniost 11,3 mid zl, zgodnie z
harmonogramem, ale przy przychodach i wydatkach nizszych od planu.
Przychody z VAT wyniosty 22,3 mid zt i obnizyly sie o 12% r/r, co
wzbudzito obawy o realizacje catorocznego celu na poziomie 135 mid
zt (wzrost 0 15% wobec 2014 r.).

= Dochody z VAT sg obcigzone pewnym ryzykiem w dot, biorgc pod
uwage zatozenia budzetowe odnosnie inflacji w 2015 r. (CPI +1,2%,
wobec naszej obecnej prognozy -0,7%). Ta réznica moze sugerowac
2% ubytek dochodéw w VAT czyli znacznie mnigj niz lutowe 12%.
Naszym zdaniem nie nalezy sie nadmiernie martwi¢ o tegoroczne
wplywy z VAT, poniewaz w styczniu i lutym byly one pod wplywem
efektéw statystycznych. Po pierwsze, na poczatku 2014 r. zmieniono
regulacje podatkowe, co zwiekszylo wplywy na poczatku roku i
zapewnito wysokg baze statystyczng. Po drugie, na poczatku 2015 r.
takze zmieniono przepisy, co pozwolito importerom zaptaci¢ VAT
pbzniej niz dotychczas. To mogto wplyngé na przesuniecie znacznej
czesci ptatnosci. Nieoficjalne informacje méwig o wzroscie dochodéw z
VAT o0 19% r/r w marcu i to zdaje sie potwierdza¢ naszg interpretacje.
Deficyt finanséw publicznych w 2014 nieco powy  zej 3% PKB

= 17 kwietnia poznamy dane o deficycie finanséw publicznych w 2014
r. W potowie marca minister Mateusz Szczurek zasugerowat, ze deficyt
moze by¢ blizszy 3,6% niz 3,3% PKB. Dwa tygodnie pdzniej powiedziat
co$ odwrotnego: 3,3% jest bardziej prawdopodobne niz 3,6%, a wg
ostatnich przeciekéw medialnych deficyt wynidst 3,2% PKB.

= Spodziewamy sie obnizenia deficytu finanséw publicznych do 2,9%
PKB w 2015 r. i wyjscia z procedury nadmiernego deficytu w 2016 r.
Dlug publiczny ni  zszy dzi eki reformie emerytalnej

= Dilug publiczny (w definicji krajowej) wyniést na koniec 2014 r. 827
mid zt lub 47,9% PKB wobec 53,1% na koniec 2013 r. Dlug finanséw
publicznych (w definicji Eurostatu) wynidst 866,5 mid zi, czyli 50,2%
PKB wobec 55,7% w 2013 r. Ten spadek wynikat przede wszystkim z
transferu obligacji z OFE do Skarbu Panstwa, co odjeto ok. 8 punktéw
procentowych z dlugu. Spodziewamy sie wzrostu ditugu finanséw
publicznych nieco powyzej 51% PKB w 2015 r. a potem spadku pod
wptywem bardziej restrykcyjnej polityki fiskalnej.

Wybory prezydenckie: jeden lider, jeden pretendent i reszta

= 11 kandydatéw na prezydenta zostato oficjalnie zarejestrowanych
przez PKW. Sondaze wskazujg, ze dwodch z nich — urzedujgcy
prezydent Bronistaw Komorowski i Andrzej Duda, kandydat PiS —
majg bardzo duzg przewage poparcia nad reszta. Wybory
prezydenckie sg wazne m.in. w kontekscie polityki pienieznej, gdyz
prezydent nominuje prezesa NBP oraz 3 z 9 czilonkéw RPP
(kadencja dwoch z nich wygasa na poczgtku 2016 r.). Jerzy
Osiatynski, jeden z najbardziej gotebich cztonkdéw, zostat wybrany
wiasnie przez Komorowskiego, wiec jego zwyciestwo moze wigzac
sie z luzniejszg politykg pieniezna.

= Komorowski prowadzi, ale ostatnio stracit nieco gloséw na korzys¢
Dudy, a wyscig trwa jeszcze ponad miesigc, jako ze pierwsza runda
jest zaplanowana na 10 maja, druga (o ile bedzie) na 24 maja.

Grecja i mocne dane niweluj g wptyw EBC

= Powszechnie oczekiwanym skutkiem tagodzenia ilosciowego
EBC byta hossa na europejskim rynku dtugu. Najbardziej skorzystat
diug niemiecki a rentownosci spadly do najnizszego poziomu w
historii. Tymczasem inne obligacje, ktére umocnity sie znaczgco w
oczekiwaniu na start QE, doswiadczyty korekty albo zatrzymania
spadkowego trendu rentownosci.

= Pierwsze tygodnie QE pokazaly, ze nawet znaczacy doptyw gotdwki
do systemu finansowego nie jest w stanie podtrzyma¢ spadkowego
trendu rentownosci, gdy czynniki ryzyka sg wcigz obecne. Kwestia
Grecji wcigz pozostaje nierozwigzana i to moze ogranicza¢ zyski
europejskiego diugu z tytulu QE. Ponadto, lepsze dane makro mogg
zacheci¢ inwestorow do poszukiwania aktywdw o wyzszej stopie zysku.
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Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK
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Potrzeby po zyczkowe brutto i ich finansowanie w 2015 r.

Potrzeby

pozyczkowe brutto Finansowanie w okresie I-11l 2015

Potrzeby
netto 54,0
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Inwestorzy widz g mozliwo §¢ dalszych obni zek stop

= Marcowa decyzja RPP o obnizeniu stép o 50 pb i zakonczeniu cyklu
tagodzenia polityki monetarnej miata znaczacy wplyw na stawki rynku
pienieznego. WIBORYy spadty 0 11-22 pb, najmocniej na krétkim koncu.
Nastgpit tym samym powrot krzywej do normalnego ksztattu;
miesieczna stawka wynosi 1,63%, a 12-miesieczna 1,68%.

= Stawki FRA w pierwszej reakcji na decyzje RPP wzrosty znaczaco,
w tym FRA21x24 osiggneta tymczasowo 2%, najwyzszy poziom od
potowy grudnia 2014 r. Jednak poprawa nastrojéw na rynku IRS i
walutowym przyczynita sie do spadku stawek FRA na diugie terminy
(15x18, 18x21, 21x24) o ponad 20 pb. W efekcie o ile rynek w
potowie marca wyceniat podwyzke stop w perspektywie 18 miesiecy,
to obecnie widzi rosngce szanse na dodatkowag obnizke stép do
konca roku.

= Spodziewamy sie stabilizacji stawek WIBOR blisko biezacych
pozioméw w najblizszych miesigcach. Jednak rynek FRA pozostanie
bardziej wrazliwy na zmiany na rynku walutowym, zwlaszcza po tym
jak prezes NBP Marek Belka zasygnalizowat, ze znaczgca aprecjacja
zlotego moze by¢ problemem dla gospodarki. Ruch kursu musiatby
by¢ jednak naszym zdaniem znacznie silniejszy niz ostatnio, aby
sktoni¢ RPP do dziatania, dlatego w scenariuszu bazowym nadal nie
spodziewamy sie kolejnych obnizek stop. W zwigzku z tym uwazamy,
ze znaczgce spadki stawek FRA sg nieuzasadnione. Co wiecej, dane
makro potwierdzajgce kontynuacje ozywienia krajowej gospodarki
mogg da¢ impuls do korekty na rynku FRA w najblizszych tygodniach.
Mieszane nastroje na rynku obligacji i IRS

= W marcu nastroje na krajowym rynku stopy procentowej byly
mieszane. W pierwszej potowie miesigca odnotowano dosé znaczgce
wzrosty po tym jak RPP zadeklarowata koniec cyklu obnizek stép.
Jednak relatywnie gotebi wydzwiek komunikatu FOMC po marcowym
posiedzeniu (korekta w dot oczekiwan odnosnie skali i tempa
podwyzek stdp w USA) i dobre wyniki aukcji krajowego dtugu
pomogly rynkowi odreagowa¢ w kolejnych tygodniach. Mimo to
rentownosci na srodku i diugim koncu krzywych wzrosty w skali
miesigca ($rednio o ok. 10 pb), powodujgc rozszerzenie spreadéw 2-
10L. Wzrosta tez premia za ryzyko o czym swiadczy wzrost spreadu
wobec niemieckich obligacji powyzej 200 pb dla sektora 10L (w
marcu spread ten osiggngt tegoroczne maksimum na 225 pb,
najwyzej od sierpnia 2014 r.).

= Ministerstwo Finanséw z sukcesem plasowato emisje diugu tak na
rynku krajowym, jak i zagranicznym. Na koniec marca po raz
pierwszy od ponad roku sprzedano 12-letnie euroobligacje o wartosci
1 mld € z rekordowo niskg rentownoscig 1,022% (tj. 35 pb powyzej
Sredniej swap). Po tej emisji tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto
sg juz sfinansowane w 57%.

Czynniki zewn etrzne kluczowe dla krajowych aktywow

= Ostatnie tygodnie wyraznie pokazaty, ze wycena krajowych krzywych
jest bardziej zalezna od perspektyw polityki monetarnej Fed niz od
europejskiego programu QE czy tez krajowych danych. O ile nie ma
watpliwosci, ze kolejnym krokiem FOMC bedzie podwyzka stop, to
wcigz nie ma pewnosci co do terminu rozpoczecia cyklu zaciesniania
polityki monetarnej, dlatego tez rentownosci zmieniajg sie pod
wplywem danych (czy tez komentarzy przedstawicieli FOMC).
Sadzimy, ze Fed rozpocznie podwyzki stbp we wrzesniu, a do tego
czasu dtugi koniec krzywych bedzie wrazliwy na naptywajgce dane
makro z USA. Sadzimy, ze potwierdzenie scenariusza stabilnego
wzrostu gospodarczego w USA i dalszej poprawy na rynku pracy moga
powodowa¢ wzrost rentownosci i stawek IRS na dtugim koncu. Krétki
koniec krzywych jest dobrze zakotwiczony oczekiwaniami na stabilne
stopy i kontynuacjg deflacji.

= Krajowe dane potwierdzajgce kontynuacje ozywienia gospodarczego
(nasza prognoza marcowej dynamiki produkcji jest jedng z
najwyzszych na rynku) mogg réwniez cigzy¢ wycenie krajowych
krzywych, zwiekszajgc zmienno$¢ na rynku w krétkim terminie.
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Rynek walutowy
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Zrodta: Reuters,

Bloomberg, BZ WBK

Ztoty wsparty przez banki centralne

= EURPLN kontynuowat impuls spadkowy zainicjowany w styczniu po
ogtoszeniu przez EBC rozszerzenia programu skupu aktywéw. Na
korzys¢ zlotego dziatata tez deklaracja RPP o zakonczeniu cyklu cie¢
stép po marcowej obnizce o 50 pb i mniej jastrzebi od oczekiwan
wydzwiek posiedzenia FOMC. Decyzje i sygnaty z bankdéw
centralnych pchnety EURPLN to 4,0, najnizej od lipca 2011.

= Sgdzimy, ze zloty pozostanie mocny. Po pierwsze, nie powinna
juz na nim cigzy¢ perspektywa dalszych obnizek stép w Polsce. Po
drugie, nawet po marcowym cieciu o 50 pb, realne stopy w kraju sg
jednymi z najwyzszych na rynkach wschodzgcych. W potgczeniu z
luzng politykg pieniezng w strefie euro moze to wywota¢ naptyw
kapitatu na polski rynek diugu i wesprze¢ zlotego. Nie stalo sie to
jeszcze w pierwszych tygodniach QE i polskie obligacje pozostajg w
tyle za rynkami dlugu strefy euro. Sagdzimy jednak, ze kiedy
rentownosci za granicg jeszcze spadng, zblizajgc sie do zera lub
spadajgc nawet ponizej, inwestorzy bedg poszukiwac alternatywnych
rynkéw i wycena polskiego dlugu moze by¢ atrakcyjna na kapitatu
portfelowego. Co wiecej, perspektywy gospodarcze poprawiajg sie i
w naszej ocenie kolejne dane potwierdzg optymistyczne oczekiwania
opierajgce sie na silnym popycie krajowym i zagranicznym. Poza tym,
ostatni komunikat FOMC i rozczarowujgce miesieczne dane z rynku
pracy USA sugerujg, ze zaciesnienie polityki pienieznej przez Fed
nastgpi raczej podzniej niz wczesniej, co powinno by¢ korzystne dla
walut z rynkéw wschodzgcych.

= Powyzsze okolicznosci i wigksza niz sie spodziewaliSmy aprecjacja
zlotego w ostatnich tygodniach skionita nas do dalszej rewizji prognoz
kursu EURPLN. Obecnie oczekujemy szybszej aprecjacji ztotego w
kolejnych miesigcach 2015 (szczeg6ty w tabeli na str. 12). Naszym
zdaniem waluta pozostanie silna, ale potencjat do dalszych zyskow
moze by¢ ograniczony przez nierozwigzang kwestie Grecji i obawy o
mozliwe zaostrzenie konfliktu miedzy Rosjg i Ukraing. Jednoczes$nie,
z punktu widzenia analizy technicznej, nawet jesli EURPLN
wzréstby do 4,10, to nadal bedzie obowigzywat trend spadkowy.

Euro zyskuje lekko do dolara

= Od kiedy EBC rozpoczagt skup obligacji rzgdowych panstw strefy
euro EURUSD odbit do prawie 1,11 z wieloletniego minimum na ok.
1,05. Euro byto wsparte przez stabsze od prognoz dana z USA i
mniej jastrzebi od oczekiwan wydzwiek marcowego posiedzenia
FOMC. Z powodu ostatniego, glebszego niz sie spodziewalismy,
spadku, zrewidowali$my w dot nasze prognozy EURUSD — do 1,12
z 1,14 w czerwcu i do 1,16 z 1,18 na koniec roku.

= Pomimo, ze EURUSD nadal jest w trendzie spadkowym, wcigz
oczekujemy, ze w dalszej czesci roku nastgpi odbicie. Po pierwsze,
rynek wycenit juz wg nas zaciesnienie polityki pienieznej w USA, a
dane pokazuja, ze liczba krotkich pozycji na EURUSD jest blisko
rekordu. Po ostatnich mniej jastrzebich sygnatach z Fed i bardzo
stabych danych z rynku pracy rynek jest tez ostrozniejszy w
wycenianiu terminu i skali podwyzek stop w USA. Jednoczesnie,
EBC zrewidowat w goére swoje prognozy PKB i inflacji, a prezes
Mario Draghi powiedziat, ze wida¢ juz pierwsze pozytywne efekty
luznej polityki pienieznej. Ostatnio byto to szczegdlnie zauwazalne
w przypadku indekséw PMI dla przemystu dla Niemiec i catej strefy
euro, ktére zaskoczyly wyraznie na plus. Poza tym, obecna korekta
wzrostowa EURPLN jest najwieksza (kurs wzrést najmocniej) od
kiedy trwa rozpoczety w potowie 2014 trend spadkowy. Sugeruje to,
ze potrzebny moze by¢ dodatkowy impuls, aby pchng¢é EURUSD
ponizej 1,05.

= Czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest brak
porozumienia miedzy Grecjg a jej wierzycielami ws. warunkdéw
otrzymania pomocy finansowej. Przedluzajgce sie negocjacje mogg
cigzy¢ wspolnej walucie.
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Monitor rynku

* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu
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Przetargi obligacji skarbowych w 2014/2015r. (minz )
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obligacje oferta  sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz  data Obligacje sprzedaz
kwiecien14 = 3.04 DS1023/WZ0119 3000-5000 5781,0 23.04 OK0716/PS1016/PS0718  5000- 11722,3
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 24190 23.07 Wz0119/PS0719 2000-6000 5999,0
sierpien - - - - - - - - - - -
wrzesien 4.09 DS0725/WS0124 2000-3000 35950 25.09 USD20150716** 400min$ 3544min$ 18.09 WZ0115/PS0415 Wz0119/PS0719
pazdziernik 1 23.10 Do ustalenia  2000-6000  6062,1 2.10 WZ0115/PS0415 WZ0124/DS0725/WS0428
listopad 6.11 WZ/DS/WS  2000-4000 44957 20.11 WZ0115/PS0415/0K0715 WZz0119/PS0719
grudzien 18.12 WZ0115/PS0415/0K0715 PS0719/WZ0124/DS0725
styczen 15 1501  WZ/DS/WS  3000-5000 41985 22.01 OKO0717/PS0420 5000-9000 7005,2
luty 5.02 Wz/DS/WS  3000-5000 5980,0 [12.02 OKO0717/PS0420 3000-5000
marzec USD20150716/
5.03 USD20151019* 500min$ 400,6 min $ [12.03 OKO0717/PS0420 3000-4000 4639,0 26.03 PS0415/0K0715/DS1015 WZ0120/PS0420
kwiecien 9.04 WZ0124/DS0725 2500-4500 23.04  Zostanie ogtoszony ~ 5000-9000

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

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek

6 kwietnia 7 8 9 10

US: ISM - ustugi (lIf) DE: PMI — ustugi (IIl) DE: Zaméwienia przemystowe (1l) | DE: Produkcja przemystowa (1l) CZ: Produkcja przemystowa (1l)
EZ: PMI - ustugi (II1) HU: CPI(1ll) DE: Eksport (II)

US: Minutes FOMC CZ: CPI (Il

13 14 15 16 17

PL: Bilans pfatniczy (1l) PL: Podaz pienigdza (Ill) PL: Decyzja RPP PL: Inflacja bazowa (Ill) PL: Pface i zatrudnienie (1ll)
EZ: Produkcja przemystowa (1) PL: CPI (Ill) US: Rozpoczete budowy doméw EZ: HICP (Ill)
US: Sprzedaz detaliczna (Il) EZ: Decyzja EBC (I US: CPI(I1)

US: Produkcja przemystowa (I1l)
US: Bezowa Ksigga Fed

US: Pozwolenia na budowe (Ill)
US: Indeks Philly Fed (IV)

US: Wstepny Michigan (IV)

20

PL: Produkcja przemystowa (Il)
PL: Sprzedaz detaliczna (Ill)

PL: PPI (Ill)

21
DE: Indeks ZEW (IV)
HU: Decyzja banku centralnego

22
US: Sprzedaz doméw (Il

23

PL: Minutes RPP

CN: Wstepny PMI - przemyst (IV)
DE: Wstepny PMI - przemyst (IV)
EZ: Wstepny PMI - przemyst (IV)
US: Sprzedaz nowych doméw (lIf)

24

DE: Indeks Ifo (V)

US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (1ll)

27 28 29 30 1 maja
US: Indeks nastrojow US: Pierwszy szacunek PKB (I PL: Oczekiwania inflacyjne (IV) | US: ISM — przemyst (V)
konsumentéw (IV) kw.) EZ: Wstepny HICP (IV) US: Indeks Michigan (IV)
US: Niezakoriczona sprzedaz US: Dochody osobiste (Ill) HU: CPI (IV)
doméw (IIl) US: Wydatki konsumentow (1ll)
US: Decyzja FOMC
4 5 6 7 8

PL: PMI - przemyst (VI)

CN: PMI - przemyst (IV)

DE: PMI - przemyst (IV)

EZ: PMI - przemyst (IV)

US: Zaméwienia przemystowe (I11)

US: ISM - ustugi (IV)

PL: Decyzja RPP
DE: PMI - ustugi (IV)
EZ: PMI - ustugi (IV)
US: Raport ADP (llf)

DE: Zamowienia przemystowe (I1)
CZ: Produkcja przemystowa (1ll)
CZ: Decyzja banku centralnego

DE: Produkcja przemystowa (1ll)
DE: Eksport (1ll)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(Iv)

US: Stopa bezrobocia (IV)

11

12
CZ: CPI(IV)

13

DE: Pierwszy szacunek PKB (|
kw.)

EZ: Pierwszy szacunek PKB (I kw.)
EZ: Produkcja przemystowa (1ll)
HU: Pierwszy szacunek PKB (|
kw.)

US: Sprzedaz detaliczna (IV)

14
PL: CPI (IV)
PL: Podaz pieniadza (IV)

15

PL: Pierwszy szacunek PKB (I
kw.)

PL: Bilans pfatniczy (1ll)

PL: Inflacja bazowa (IV)

CZ: Pierwszy szacunek PKB (|
kw.)

US: Produkcja przemystowa (1V)
US: Wstepny Michigan (V)

Zrédta: 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 18 18 20 20 18 17 19 17 19 19 17
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 30
Bilans ptatniczy 13 13 16 13 15 15 14
Podaz pienigdza 14 13 13 14 14 12 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

mar14 kwi14 maj14 cze14 lip14 sie14 wrz14 paz14 lis14 gru14 sty15 ut15 mar15 kwi15

PMI okt | 540 520 508 503 494 490 495 512 532 528 552 551 548 549
Produkcja przemystowa % rlr 55 55 44 1,8 24 -1,9 42 1,7 0,3 8,1 1,6 49 8,3 41

Produkcja budowlano- %or | 174 122 100 80 11 36 56 40 46 50 13 03 36 54
montazowa

Sprzedaz detaliczna » %o | 34 84 38 12 24 17 16 23 02 18 01 43 11 18
Stopa bezrobocia % | 135 130 125 120 118 117 M5 113 M4 115 120 120 117 113

Place brutio w seklorze %rr | 48 38 48 35 35 35 34 38 27 37 36 32 34 34

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w sekiorze %or | 05 07 07 07 08 07 08 08 09 11 12 12 12 13
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %o | 95 51 104 57 64 12 58 47 35 43 57 87 100 85
Import (w euro) %or | 41 89 M8 75 77 07 70 56 50 98 15 40 109 85
Bilans handlowy mhEUR| 132 39 160 86 270 -215 4% 43 10 791 1021 500 28 42
Rachunek biezacy mnEUR | 345 269 161 927 729 1063 12 371 181 1414 56 115 253 265
Rachunek biezacy %PKB | A1 A4 A1 42 43 44 43 4 43 A4 42 40 A1 10

Saldo budzetu (narastajaco) midPLN | -175  -21,3  -225 -254 264 -246 224 272 -248 298 -06 113 187 20,2
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 36,8 448 473 53,4 55,5 519 47,1 574 52,1 62,7 1,3 246 40,6 438

Inflacja (CPI) % tlr 0,7 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3 0,3 0,6 0,6 -1,0 -14 -1,6 -1,3 -1,0

Inflacja bazowa po wyt.

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

Ceny produkciji (PPI) % rlr -1,3 -0,7 -1,0 -1,8 -2,0 -15 -1,6 -1,3 -1,6 2,7 -2,8 2,7 2,6 -3,0
Podaz pienigdza (M3) % rir 52 54 52 52 6,0 74 79 77 84 8,2 8,6 838 85 8,1

Zobowigzania % rlr 47 54 55 55 6,7 78 75 78 8,5 8,1 8,2 8,0 8,0 75
Naleznosci % rlr 53 6,1 54 49 54 6,3 6,2 7,2 74 73 8,0 7,7 7,7 7,7
EUR/PLN PLN 420 418 418 414 414 419 419 421 4,21 4,21 428 418 413 4,06
USD/PLN PLN 3,04 3,03 3,04 3,04 3,06 3,15 3,25 3,32 3,38 3,42 3,68 3,68 3,81 3,76
CHF/PLN PLN 3,45 3,43 3,42 3,39 3,41 3,46 3,47 3,48 3,50 3,50 3,96 3,93 3,89 3,88
Stopa referencyjna ® % 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 200 2,00 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50
WIBOR 3M % 2,71 2,72 2,72 2,69 2,68 2,65 2,45 2,07 2,03 2,06 2,03 1,92 1,67 1,65
Rentownos¢ obligacji 2L % 2,99 2,94 2,79 2,54 2,45 2,30 2,02 1,77 1,78 1,84 1,60 1,60 1,62 1,59
Rentowno$¢ obligacji 5L % 3,68 3,60 3,36 3,10 289 2,73 2,40 212 2,04 2,16 1,82 1,88 1,99 1,92
Rentownos¢ obligacji 10L % 4,26 4,10 3,80 3,54 3,34 3,23 2,98 2,63 2,54 2,55 2,21 2,20 2,32 2,25
Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;

11 MAKROskop Kwiecien 2015



- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Wskazniki kwartalne i roczne

2012 2013 2014 2015 | 1Q14 2Q14 3Q14  4Q14 1015 2015 3Q15  4Q15
PKB mAPLN | 16159 16621 17247 17919 | 4031 4184 4268 4764 4188 4324 4422 4986
PKB % rir 18 17 33 36 34 35 33 31 31 34 37 40
Popyt krajowy % rir 04 0.2 47 45 34 56 49 46 40 47 46 48
Spozycie indywidualne % rlr 1,0 11 3,0 3,6 29 3,0 3.2 31 & 3,6 3,6 &
t“:;‘:fedy brutto na srodki %ok | A5 09 95 88 | 112 87 99 90 90 90 90 85
Produkcja przemystowa % rlr 1,0 2,3 34 52 49 3,7 18 2,8 5,0 52 5,6 51
Produkcja budowlano- % rlr 41,0 10,3 43 47 9.8 9.9 11 10 17 52 57 50
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rir 6,0 2,6 31 45 51 46 19 14 0,0 3,0 6,0 8,3
Stopa bezrobocia ® % 134 134 15 10,1 135 120 115 115 117 104 9.9 10,1
Place brutio w gospodarce 37 34 36 39 42 35 35 31 36 35 4,1 4,1
narodowej 2
Zatrudnienie w gospodarce o\ 0,0 A1 0,1 0.9 03 0,1 03 05 07 08 08 07
narodowej
Eksport (w euro) % rir 6,5 57 56 9,5 8.2 6,6 38 4,1 8,3 8,5 100 110
Import (w euro) % rir 22 0.2 72 8,7 6.9 10,1 52 6,6 33 8.2 10 120
Bilans handlowy mnEUR | 7146 635  -1629 512 | -381  -431 9 826 1549 349 383 1329
Rachunek biezacy mnEUR | -13697 5148  -5762 5040 | 1222 789 1780 1971 194 82 2402 2010
Rachunek biezacy %PKB | -35 43 A4 A4 A1 42 43 A4 41,0 41,0 42 A4
Wynik general government % PKB -3,9 4,3 -3,2 2,9 - - - - S = = -
Inflacja (CPI) % rir 37 0,9 0,0 07 0,6 0,3 03 07 A5 09 07 03
Inflacja (CPI) ® % rir 24 07 41,0 07 07 03 03 40 43 08 05 07
Inflacja bazowa po w. % rir 22 1.2 06 07 08 08 05 0.4 0.4 0,6 07 12
cen zywnosci i energii
Ceny produkgji (PP) % rir 34 43 A5 24 4.2 4.2 A7 19 27 28 25 42
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 45 6,2 8,2 6,6 5.2 5.2 7.9 8,2 78 74 70 6,6
Zobowiazania ® % rir 47 6,0 8,1 6,8 47 55 75 8,1 78 74 71 6,8
Naleznosci b % rir 1.2 36 6,9 6,2 53 49 6,2 73 70 6,7 6,5 6,2
EUR/PLN PLN 4,19 4,20 4,18 406 | 419 417 418 421 420 404 403 397
USD/PLN PLN 3,26 3,16 315 361 306 304 315 337 372 369 356 346
CHF/PLN PLN 347 341 345 3,82 342 342 345 350 393 38 38 368
Stopa referencyjna % 4,25 2,50 2,00 1,50 2,50 2,50 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 4,91 3,02 2,52 17 271 271 259 206 187 165 165 165
Rentownos¢ obligacii 2L % 4,30 2,98 246 163 | 301 276 226 180 161 159 163 170
Rentownos¢ obligacii 5L % 4,53 346 2,96 203 | 3,71 335 267 2.1 190 194 208 223
Rentownos¢ obligacii 10L % 502 404 349 237 | 438 38 318 258 224 227 243 255

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK ; 2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 8.04.2015 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 Pawla 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 wyltgcznie 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, Zze 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgace 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 mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg 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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