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Styczen 2009

2010 bedzie lepszy

= Jedno z 2zyczen noworocznych, ktére niedawno otrzymali $my brzmiato
Wszystkiego Najlepszego w 2010", sugeruj ac, ze 2009 bedzie rokiem, o ktérym
bedziemy chcieli szybko zapomnie ¢é. Cho¢ nie podzielamy najbardziej
pesymistycznych prognoz o polskiej gospodarce, méwigcych o recesji w tym roku, to nie
ma watpliwosci, ze najblizsze kwartaty bedg bardzo trudne dla polskiej gospodarki. Czeka
nas okres spadku inwestycji, spadku eksportu i spadku zatrudnienia. Ponury zart méwi o
tym, ze wszystkie wskazniki spadajg, oprocz... stopy bezrobocia. Szukajac jednak
pozytywow, mozna mie¢ nadzieje, ze druga potowa bedzie nieco lepsza. Nasze prognozy
na 2009 rok przedstawiamy nie tak jak rok temu w Temacie miesigca, ale w kazdej sekcji
znalezé mozna podstawowe zatozenia stojace za prognozami dotyczacymi tempa
wzrostu gospodarczego, inflacji, rynku nieruchomosci, rynkéw finansowych oraz polityki
pienigznej i fiskalnej (tabelka z liczbami, jak zwykle, na korfcu raportu).

= Nasza prognoza tempa wzrostu gospodarczego wynosi o becnie 2%. Jak
pokazuje tabela na marginesie, w ostatnim miesi acu konsensus zmienit si e
jeszcze bardziej ni z nasze przewidywania. Na kolejne zmiany prognoz mia ty
wplyw gltéwnie kiepskie dane makroekonomiczne w kraj u i za granic a.
Oczekujemy, ze zaréwno w strefie euro, jak i w USA dodatni wzrost PKB w ujeciu
rocznym nastgpi dopiero w drugim kwartale 2010, choé gospodarki te zaczng sie
odbija¢ od dna pod koniec tego roku. Cho¢ 2010 bedzie lepszym rokiem w skali
globalnej, a co za tym idzie réwniez w Polsce, bedzie to rok z tempem wzrostu
gospodarczego wcigz ponizej potencjatu.

= Nizsze tempo wzrostu gospodarczego b edzie sprzyjalo obni zaniu inflacji,
ktéra w tym roku spadnie do poziomu celu inflacyjne go (2,5%). Oznacza to kolejne
obnizki stop procentowych, raczej nie w skali zaaplikowanej w grudniu (75bp), ale ich
taczna skala przekroczy w najblizszych miesigcach kolejne 100 pb. W poréwnaniu z
nasza prognoza spadku stopy referencyjnej do 3,5% w pierwszej potowie roku, rynki
finansowe wyceniajg wiekszg skale ekspansji polityki pienieznej. Dalszym obnizkom nie
powinna nawet przeszkodzi¢ sytuacja na rynku walutowym (stosunkowo staby zioty).
Wszystko wskazuje na to, ze kurs EURPLN bedzie $rednio na wyzszych poziomach w
stosunku do naszych wczesniejszych prognoz.

=  Pomimo bardzo trudnych warunkéw gospodarczych, znac znego spowolnienia
PKB, co b edzie mialo wptyw na dochody i deficyt bud  zetowy, oraz bardzo du zej
zmienno $ci na rynku walutowym, rz ad podtrzymuje ch eé wejscia do ERM2 w |
potowie tego roku. Co wiecej, ma to nastgpi¢ bez wczesniejszego przeprowadzenia
zmian w Kkonstytucji (brak na to zgody PiS, brak woli PO na przeprowadzenie
referendum), co naszym zdaniem naraza proces wejscia do strefy euro na duze ryzyko.
Niepewnos¢ polityczna na ponad dwa lata przed wyborami jest w Polsce na tyle duza, ze
nikt nas nie zapewni, ze wchodzimy do (by¢ moze bardzo kosztownego) ERM2 tylko na
dwa lata. Tym bardziej, ze sytuacja makroekonomiczna i tak moze wymusi¢ na rzadzie
zmiane planéw przyjecia euro (ryzyko niespetnienia kryteriow).

Na rynku finansowym 31 grudnia 2008 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,50 WIBOR3M 5,66 USDPLN 2,9618
Stopa referencyjna NBP 5,00 Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 5,13  EURPLN 41724
Stopa lombardowa NBP 6,50 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 5,07 EURUSD 1,4087

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 12.01.2009 r.

bzwbk.pl
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Zrédio: GUS, obliczenia wiasne

Prognozy 2009 — strona popytowa gospodarki

= W trakcie 2009 r. konsumpcja bedzie stopniowo stabta
gtéwnie jako efekt negatywnych zmian na rynku pracy. Spadek
nominalnej dynamiki funduszu ptac bedzie znaczny (w firmach z
15,7% r/r Srednio w 2008 do 3% r/r w 2009, w catej gospodarce
z 13,6% do 3,3%), cho¢ realna dynamika obnizy sie nieco mniej
dzieki spadkowi inflacji. Ponadto, ponownie znaczna bedzie
skala waloryzacji rent i emerytur (ok. 6%). Co wiecej,
dodatkowym wsparciem dla dynamiki dochodéw do dyspozyc;ji
gospodarstw domowych ogoétem beda zmiany w PIT i VAT (wg
rzadu w kieszeniach podatnikéw zostanie 8 mid zt z PIT i 2 mid
zt z VAT), ale wiekszos¢ srodkdéw z obnizki PIT trafi do oséb o
wyzszych dochodach, a wiec nizszej sklonnosci do konsumpc;ji.

= Wsparciem dla aktywnos$ci inwestycyjnej bedzie zwiekszony
naptyw $rodkéw z UE (o ok. 10 mid zt, odpowiadajac za ponad
0,5pp wzrostu PKB), co w pewnym stopniu zniweluje mniejszy
naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (zakladamy
spadek BIZ o 50%, zabierajacy ponad 1,5pp wzrostu PKB). Duza
niepewnos¢ wigze sie z efektami rzadowego ,planu stabilnosci i
rozwoju”. Niemnigj, warto$¢ wzrostu limitu poreczen i gwaranc;ji
oraz dodatkowej akcji kredytowej z BGK jest poréwnywalna z
przyrostem kredytéw dla firm w 2008 r. (ponad 40 mid zt).

= Wyniki eksportu bedg zaleze¢ od wzrostu PKB w UE, cho¢ w
przypadku polskich towaréw i ustug moze wystgpi¢ pozytywny
efekt substytucyjny. Jednoczesnie, stabszy popyt krajowy (przy
duzej jego importochtonnosci szczeg6lnie w przypadku
inwestycji) doprowadzi do silnego obnizenia dynamiki importu,
co zapewni dodatni wktad eksportu netto do wzrostu PKB.

= Deficyt obrotow biezacych w ciggu roku obnizy sie wg nas z
5,3% do 4,8% PKB, ale pogorszy sie struktura jego finansowania
(co prawda pokrycie funduszami UE zwiekszy z 29% do 43%, ale
w przypadku BIZ zaktadamy spadek z 49% do 27%).

Prognozy 2009 — strona poda zowa gospodarki

= Patrzac na perspektywy aktywnosci gospodarczej od strony
podazowej, sytuacja rysuje sie najgorzej w budownictwie, gdzie
w catym roku spodziewamy sie spadku wartosci dodanej o
1,9%, a produkcji budowlano-montazowej o 3,2% wobec
wzrostu o odpowiednio 11,7% i 13,7% w 2008 roku. Bedzie sie
to wigza¢ z zahamowaniem aktywnosci inwestycyjnej firm (w
tym z tytutu mniejszego naptywu BIZ) oraz zmniejszong iloscig
projektéow na rynku nieruchomosci. Czynnikiem stabilizujgcym
aktywnos¢ w budownictwie bedzie zwiekszona realizacja
projektow infrastrukturalnych finansowych przez fundusze UE.

= Spadku wartosci dodanej i produkcji spodziewamy sie réwniez
w przemysle (odpowiednio 0 1% i 0,6% wobec wzrostéw o 3% i
4,1% w 2008 roku). Dotyczy to w szczegdllnosci branz o
znacznym stopniu orientacji na eksport. Bedg one w dalszym
ciggu odczuwac zatamanie koniunktury u gtéwnych partneréw
handlowych Polski, gtéwnie w Niemczech, ktére majg ok. 25%
udzialu w polskim eksporcie (zakladamy, ze recesja w
najwiekszej gospodarce Europy bedzie gtebsza niz srednio w
strefie euro).

= Dla wartosci dodanej w ustugach rynkowych (element PKB od
strony podazowej zwigzany z popytem konsumpcyjnym) i
sprzedazy detalicznej réwniez prognozujemy obnizenie
dynamiki, ale w obu przypadkach spodziewamy sie, ze
pozostanie ona na plusie — przewidujemy odpowiednio
spowolnienie wzrostu do 3,5% z 5,3% oraz do 3,9% z 13,2%.
Wazrost sprzedazy detalicznej w pierwszej potowie roku bedzie
pod wplywem bardzo silnego zatamania rocznej dynamiki
sprzedazy samochod6w (silny spadek popytu na auta w
warunkach kryzysu oraz efekt wysokiej bazy). W dalszej czesci
roku coraz bardziej widoczny bedzie efekt malejacej dynamiki
dochodéw na wszystkie komponenty sprzedazy.
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Prognozy 2009 — procesy inflacyjne

= Znaczne ostabienie popytu wewnetrznego i zmniejszenie
napie¢ na rynku pracy (a wiec presji kosztowej z tym zwigzanej)
dziata w kierunku ostabienia fundamentalnej presji inflacyjnej
(nie zwigzanej z czynnikami egzogenicznymi). Juz w ostatnim
kwartale 2008 widoczne byto obnizenie rocznej dynamiki cen w
niektérych kategoriach ustug (np. restauracje i hotele).

= Najsilniej na obnizenie inflacji bedzie jednak wplywac
dziatanie czynnikéw egzogenicznych, czyli przede wszystkim
cen zywnosci i surowcow. Widoczne juz od szeregu miesiecy
silne spadki cen surowcow rolnych na $wiecie i zdecydowanej
wiekszosci towaréw rolnych w kraju spowodujg wg nas, ze
roczna dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
ulegnie w 2009 r. znacznemu obnizeniu (do ok. 2% z ok. 6%).
Zaktadamy réwniez, ze w 2009 ujemna bedzie roczna dynamika
cen w transporcie (efekt zatozenia, ze srednia cena baryiki ropy
w 2009 wyniesie niespetna 50 $ wobec blisko 100 $ w 2008).

= Elementem ograniczajgcym w kraju dezinflacyjny wptyw
spadku cen surowcéw rolnych i przemystowych na $wiecie jest
ostabienie ztotego, ale wg naszych szacunkéw zniweluje to
tylko czes¢ spadku cen swiatowych.

= Czynnikiem najsilniej inflacjogennym pozostang wg nas
koszty uzytkowania mieszkania i nosnikbw energii (roczna
dynamika w 2009 delikatny spadek do 8,5% z 9,1% w 2008).
Zaktadamy przy tym, ze zaakceptowana w styczniu przez URE
podwyzka cen energii elektrycznej o 10% bedzie jedyna w roku,
a ceny gazu pozostang przez caty rok bez zmian, cho¢ URE
wspominato o mozliwosci obnizenia taryfy na gaz.

= W sumie, spodziewamy sie, ze inflacja CPI powréci do celu w
czerwcu, a CPI bez cen zywnosci i energii juz w styczniu
spadnie ponizej celu, cho¢ stara inflacja netto dopiero pod
koniec roku spadtaby w poblize celu.

Prognozy 2009 — kredyty i depozyty

= Prognozujemy, ze w trakcie tego roku dynamika kredytow
ogo6tem ulegnie znacznemu obnizeniu, do 7,5% na koniec 2009 z
ok. 35% w grudniu 2008, w przypadku kredytéw dla gospodarstw
domowych do 8% z blisko 40%, a w przypadku kredytéw dla firm
do 55% z ponad 25%. Spadkowi dynamiki kredytow bedzie
towarzyszy¢ znaczne obnizenie dynamiki depozytéw ogétem, do
5,5% z blisko 20% na koniec 2008. Roczny przyrost depozytéw
0s6b prywatnych zmniejszy sie do 11,5% z ok. 26%, a
pozostatych depozytéw do —1,6% z prawie 12%.

= W przypadku kredytow zadziata efekt kursowy (zakladamy, ze
na koniec 2009 zioty bedzie mocniejszy niz na koniec 2008).
Dodatkowo zadziata wyrazne zaostrzenie warunkéw kredytowych
(Wlasne dziatania bankéw oraz oczekiwane wprowadzenie
rekomendacji T przez KNF) oraz spadek zdolnosci kredytowej
klientdw (gorzej na rynku pracy). Najsilniej obnizy sie dynamika
kredytow mieszkaniowych — dziatanie wspomnianych wyzej
czynnikbw oraz tego, ze cze$é potencjalnych kredytobiorcow
moze wstrzymywaé sie z zakupem nieruchomosci przez caly
2009 r. w oczekiwaniu na spadek cen. Z drugiej strony, pewien
pozytywny wptyw zmian w programie doptat do kredytow.

= Kredyty dla firm zanotujg wg nas stabszy przyrost ze wzgledu
na zaostrzenie warunkOw przez banki oraz stabsza aktywnos$¢
inwestycyjng firm przy wzroscie udziat wlasnych Srodkéw w
finansowaniu inwestycji (efekt utrudnionego dostepu do kredytu).
= Depozyty firm spadng wg nas z powodu pogorszenia wynikow
finansowych przy jednoczesnym wzroscie udziatu $rodkéw
whasnych w inwestycjach. Przyrost depozytéw ludnosci bedzie
natomiast nizszy ze wzgledu na gorszg sytuacje na rynku pracy,
spadek oprocentowania lokat (widoczny juz na poczatku roku), a
w |l potowie roku dodatkowo z powodu mozliwego poczatku
przeptywu czesci srodkéw w bardziej ryzykowne aktywa.
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Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Problemy z finansowaniem i spadek popytu w 2009 r.

= Kryzys na rynkach finansowych i wyrazne spowolnienie w
gospodarce spowodujg, ze najblizszy rok bedzie bardzo
trudnym okresem dla rynku nieruchomosci.

= Nalezy sie liczy¢ z dalszg stagnacjg popytu na mieszkania w
najblizszych miesigcach. Dopoki za granicg trwa recesja i
utrzymuje sie wysoka awersja do ryzyka, trudno liczy¢ na
zainteresowanie nieruchomosciami w Polsce ze strony
inwestor6w zagranicznych (mimo tego, ze dzieki ostabieniu
ztotego mieszkania w Polsce sg dla nich relatywnie tansze).

= Popyt krajowych podmiotow bedzie ograniczany przez
pogarszajaca sie sytuacje na rynku pracy, wysokg niepewnosé
i oczekiwanie na spadki cen, oraz przede wszystkim przez
mniejszy dostep do finansowania przy pomocy kredytéw
hipotecznych (rekomendacja , T” KNF oraz dziatania z wtasnej
inicjatywy bankéw, prowadzace do podniesienia wymaganych
wkladéw wiasnych i ostrzejszej oceny zdolnosci kredytowej,
wzrost marz kredytowych i ograniczona podaz kredytéw w
walutach obcych, w szczegoélnosci w CHF).

= Tymczasem, podaz nowych mieszkan w 2009 r. bedzie wysoka
(ok. 190 tys. wobec 151 tys. w 2008 r.). Wprawdzie liczba nowych
pozwolen na budowe zaczeta spadaé¢, a deweloperzy oglaszajg
mocne ograniczenie nowych inwestycji, ale na rynek beda trafiaty
lokale, ktérych budowe rozpoczeto w ciggu ostatnich kilkunastu
miesiecy. Podaz mieszkan na rynku wtérnym moze réwniez by¢
wysoka (realizacja zyskéw, obawa przed spadkiem cen).

= W efekcie, spadek cen nieruchomosci w 2009 r. moze by¢
gtebszy niz w ub. roku i wyniesie wg nas przynajmniej 10%.

= Czynnikiem, ktéry moze sie przyczyni¢ do pogtebienia spadku
cen nieruchomosci w miastach, oprécz spadku popytu, moze byé
réwniez wejscie w zycie ustawy umozliwiajacej automatyczne
odrolnienie ziemi w granicach miast.

= Z kolei pozytywnym impulsem dla popytu na nieruchomosci i
cen juz w Il poétroczu br. moze by¢ mocny spadek krajowych
stép procentowych oraz wyrazna poprawa relacji miedzy
cenami mieszkan a dochodami gospodarstw domowych.

... chocia z strukturalny niedobor mieszka 1 wciaz duzy

= Patrzac na rynek w perspektywie diugoterminowej, warto
pamietaé, ze strukturalne niedopasowanie w postaci
znacznego niedoboru liczby istniejacych mieszkan i doméw w
relacji do liczby gospodarstw domowych nie ulegto w ostatnim
okresie istotnym zmianom. Aktualne dane nt. liczby
gospodarstw domowych w Polsce nie sa dostepne, ale
opierajac sie na prognozie gospodarstw domowych na lata
2003-2030 z GUS mozna szacowac, ze mimo mocnego
ozywienia podazy mieszkan w ostatnich dwoch latach,
niedobor ten nie ulegt wiekszym zmianom (ze wzgledu na
wcigz szybki przyrost liczby gospodarstw domowych) i nadal
przekracza 1 min mieszkan.

= Co wiecej, znaczne ograniczenie inwestycji przez
deweloperéw w wyniku kryzysu kredytowego sugeruje, ze
podaz nowych doméw ponownie mocno sie skurczy po 2009 r.
(wg naszej prognozy powréci ponizej 100 tys. szt. w 2011 r.). W
efekcie, mimo coraz wolniejszego tempa przyrostu liczby
gospodarstw domowych w kolejnych latach, nasycenie rynku
mieszkaniowego nie nastapi raczej przed rokiem 2020.

= Oczekiwany mocny spadek podazy nowych lokali po roku 2009
wraz z prognozami stopniowego ozywienia koniunktury
gospodarczej i popytu pozwalajg sie spodziewaé, ze po spadkach
w najblizszych kwartatach, ceny mieszkan zaczng ponownie
szybko rosng¢ w latach 2011-2012. Po roku 2015 tendencje te
moga wyhamowywaé ze wzgledu na przewidywane procesy
demograficzne (starzenie spoteczenstwa, coraz wolniejszy wzrost
liczby gospodarstw domowych), chociaz pozytywnym impulsem
moze by¢ ewentualne wejscie Polski do strefy euro.
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Stopy mocno w dét, kolejne obni  zki przed nami

= Gwaltowne pogorszenie sytuacji gospodarczej na swiecie i
poprawa perspektyw inflacji spowodowaly zdecydowang i
szybka reakcje gtéwnych bankéw centralnych, w wyniku
czego stopy procentowe w niektorych gospodarkach (w USA,
Japonii, Szwajcarii) znalazly sie blisko zera. Spodziewamy
sie, ze tam gdzie jest jeszcze przestrzen do obnizek (m.in. w
strefie euro i Wielkiej Brytanii), bedg one w tym roku
kontynuowane. Banki centralne bedg tez podejmowac inne
niestandardowe dzialania na rzecz pobudzenia gospodarek.

= W otoczeniu szybko spadajacych stdp za granica i mocnego
spowolnienia gospodarczego, ktére dotknie réwniez Polske,
spodziewamy sie kontynuacji tagodzenia polityki pienieznej
przez RPP — obnizki w styczniu i lutym po 50 pb, oraz dalszej
redukcji stopy referencyjnej do 3,5% w Il kw.

= Gidwnym argumentem za obnizkami stép procentowych
jest wyrazna poprawa perspektyw inflacji w $lad za ogélnym
spadkiem presji inflacyjnej na calym swiecie (CPI moze
spas¢ do poziomu celu inflacyjnego juz w Il polowie tego
roku) oraz mocne wyhamowanie wzrostu gospodarczego —
spodziewamy sie spowolnienia popytu krajowego srednio do
1,6% i wzrostu PKB o ok. 2% r/r w 2009 r.

= Obawa przed zbyt duzg skalg ostabienia ztotego bedzie
czynnikiem powstrzymujagcym RPP przed jednorazowym
glebokim cieciem stop, chociaz reakcja rynku walutowego (a
wiasciwie jej brak) po obnizce grudniowej moze nieco
ztagodzi¢ ten czynnik. Niemniej jednak, zaktadamy redukcje
w krokach po 50 pb (w Il kw. byé moze mniejsze).

= Stawki rynku pienieznego FRA wyceniajg obecnie obnizki
stopy referencyjnej co najmniej do poziomu 3,0-3,25% w Il
potowie br.

Droga do euro wci gz pod znakiem zapytania

= |stotnym czynnikiem dla decyzji RPP bedzie tempo realizac;ji
strategii wejscia do strefy euro. Rzad wcigz deklaruje chec
realizacji mozliwie szybkiej akcesji do euro, chociaz
powodzenie tej strategii obarczone jest duzg niepewnoscig ze
wzgledu na brak poparcia dla zmian w konstytucji.

= Naszym zdaniem scenariusz szybkiego wejscia do strefy
euro nie wyklucza obnizek, ze wzgledu na duzy obecnie
dysparytet stop miedzy Polskg a strefg euro.

= Spetnienie kryterium inflacyjnego z Maastricht moze by¢
problemem w najblizszym czasie — spadek inflacji w krajach
UE dotknietych recesjg bedzie zapewne szybszy niz w Polsce
(juz w pazdzierniku przekroczyliSmy dopuszczalny poziom).
Jednak kryterium musimy spetni¢ na ok. 1-1,5 roku przed
wejsciem do EMU, co daje pewien czas na dostosowanie.

Raport NBP o euro si e opd znia

= Raport NBP nt. korzysci i kosztéw przystapienia do strefy
euro, ktory miat by¢ gotowy do konca roku, nie zostat jeszcze
opublikowany. W NBP trwajg prace nad poprawkami w zwigzku
z kryzysem na rynkach oraz nad uwzglednieniem uwag RPP.

= Wiceprezes NBP Witold Kozinski powiedziat w styczniu, ze
wydzwiek tego raportu jest pozytywny”, a korzysci zwigzane
z wejsciem Polski do strefy euro sg wieksze niz koszty
zZwigzane z utratg autonomicznej polityki pieniezne;j.

= Osobny raport ws. przyjecia w Polsce euro powstaje
réwniez na zamoéwienie Kancelarii Prezydenta RP.

= Poparcie Polakéw dla wprowadzenia euro rosnie, jednak
nadal wiekszo$¢ wolataby op6zni¢ ten moment. Wg TNS
OBOP, 60% Polakéw uwaza, ze euro nalezy wprowadzi¢
dopiero gdy poziom rozwoju zblizy sie do przecietnej w UE.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesigcznie)

Prognoza 2009 - indeks restrykcyjno $ci

= Szacunki, uwzgledniajace prognozowane przez nas zmiany
stop procentowych oraz zachowanie kursu ztotego, wskazujg na
dalszy mocny spadek restrykcyjnosci polityki pienieznej w
pierwszych miesigcach tego roku, w reakcji na dalsze obnizki stép
procentowych przez RPP oraz utrzymujaca sie stabos¢ ztotego.

= Poczynajac od Il kwartatu, indeks restrykcyjnosci odrobi czesé
wczesniejszych spadkéw pod wplywem zakladanej przez nas
aprecjacji nominalnego kursu ziotego (przy jednoczesnym
stopniowym ostabianiu kursu dtugookresowej réwnowagi), ktérej
wplyw przewazy nad prognozowang dalszag obnizka stép.

= Niemniej jednak, restrykcyjnos¢ polityki pienieznej bedzie w
2009 r. wyraznie nizsza niz w roku poprzednim.

Wasilewska-Trenkner 1,55 (1,48)

50%

Filar 1,55 (1,61)
Noga 1,50 (1,52)

Wojtyna 1,40 (0,91)
Stawinski 1,10 (0,91)

Czekaj 1,00 (0,86
5000 SO0

Skrzypek 0,85 (N/A)
Owsiak 0,85 (0,91)
Nieckarz 0,85 (0,83)

00%

Pietrewicz 0,80 (0,74)

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za
glosowanie zgodne z pogladem wigkszosci
przyznawany jest 1 punkt. Za gtosowanie za
bardziej jastrzebig decyzjg niz poglad wigkszosci
przyznawane sg 2 punkty. Natomiast za
glosowanie za mniej jastrzebig decyzja niz poglad
wiekszosci przyznawane jest 0 punktéw. Srednia
punktéw za wszystkie glosowania to wartos¢
indeksu dla danego bankiera centralnego.

Liczby bezposrednio przy nazwisku danego
cztonka to wartosci indeksu liczone dla okresu od
poczatku kadencji prezesa Skrzypka, a liczby w
nawiasach to wartosci indeksu dla lat 2004-2006.

Kierunek osi restrykcyjnosci wskazuje oczekiwany
przez nas kierunek zmian stép procentowych w
ciggu najblizszych 12 miesigcy. Wartosci w
procentach na osi odzwierciedlajg nasze
subiektywne  przekonanie o tym, jaki jest
preferowany przez poszczegoélnych cztonkéw Rady
poziom stopy referencyjnej za 12 miesiecy.

Na kogo warto patrze ¢ w 2009

Ostatnie wydarzenia w gospodarce i na rynkach finansowych najwyrazniej
podciety skrzydta jastrzebiom, w efekcie czego ,$rodek ciezkosci pogladéow” w
Radzie Polityki Pienieznej przesunagt sie mocno w kierunku zwolennikow
obnizek stép procentowych. O ile jednak w RPP uformowat sie juz konsensus
co do tego, ze dalsze tagodzenie polityki pienieznej jest uzasadnione, to opinie
czlonkdw Rady na temat skali i tempa preferowanych obnizek stop sa jak
zwykle zr6znicowane.

W tym roku prawdopodobnie najmniej niespodzianek mozemy sie spodziewaé
ze strony tych cztonkéw Rady, ktérzy w naszym rankingu restrykcyjnosci
zajmowali tradycyjnie najnizsze pozycje. Spodziewamy sie, ze Mirostaw
Pietrewicz, Stanistaw Nieckarz i Stanistaw Owsiak bedg konsekwentnie
glosowa¢ za mozliwie szybkimi i giebokimi redukcjami stép. Jednak to nie ich
gtosy przesadza o faktycznej skali obnizek.

Podobnie jak w ub. roku, znacznie wieksza uwage nalezatoby zwraca¢ na
wypowiedzi i opinie Jana Czekaja, ale réwnie istotne bedzie stanowisko
prezesa NBP Stawomira Skrzypka. Dopdki opinie ich obu beda wskazywaty na
poparcie dla dalszego tagodzenia polityki, pozostatych gloséw w RPP bedzie za
mato aby powstrzymacé obnizki (gtos prezesa jest decydujacy przy wyniku 5:5).
Ich wypowiedzi wskazujg na duza wage, jaka przywigzujg do tempa i skali
wyhamowania wzrostu gospodarczego.

Andrzej Stawinski i Andrzej Wojtyna wydajg sie wcigz nieco bardziej ostrozni w
formutowaniu ocen nt. perspektyw polityki pienieznej. Szczegoing wage w ich
wypowiedziach ma sytuacja na rynku walutowym i obawa o wplyw zachowania
kursu ztotego na perspektywy inflacji.

W sytuacji gdy gtéwne pytanie odnosnie polityki pienieznej na ten rok nie
dotyczy tego czy, ale kiedy i o ile obnizag¢, jastrzebia frakcja w RPP powoli traci
sity i argumenty. Warto zwrdci¢ uwage, ze po grudniowej zdecydowanej
obnizce stép niemal wszyscy czionkowie RPP przyznali, ze nie nalezy
wyklucza¢ dalszego tagodzenia polityki pienieznej, by¢ moze juz w pierwszych
miesigcach nowego roku. W gronie tym znalezli sie tez Marian Noga i Dariusz
Filar (ten ostatni stwierdzit wprost, ze jesli inflacja spadnie ponizej 3,5%, Rada
bedzie miala przestrzen do obnizek). Na placu boju o utrzymanie stop bez
zmian pozostala samotnie Halina Wasilewska-Trenkner, ktérej zdaniem z
kolejnymi decyzjami nalezatoby sie wstrzymac przynajmniej w styczniu i lutym,
aby lepiej oceni¢ przyszig sytuacje makroekonomiczna. Przedstawiciele grupy
jastrzebiej zapewne nadal bedg mniej niz pozostali czionkowie RPP skionni do
tagodzenia polityki pienieznej, jednak nie bedzie to mialo kluczowego
znaczenia dla ksztattu podejmowanych decyzji.

Jacy cztonkowie nowej Rady?

Kadencja obecnej Rady Polityki Pienieznej uptywa w styczniu 2010, w
zwigzku w czym wraz ze zblizaniem sie konca roku rynek coraz powazniej
bedzie analizowat prawdopodobny sktad nowej Rady. W ankiecie wsréd
analitykdw bankowych opublikowanej przez Parkiet na poczatku wrzesnia
najwiecej gtoséw jako kandydaci do nowej RPP zdobyli Stanistaw
Gomuitka, Krzysztof Rybinski i Andrzej Bratkowski. My w tej ankiecie
opr6cz  pierwszego z  wymienionych  wskazaliSmy  Ryszarda
Kokoszczynskiego z NBP oraz specjaliste od rynku pracy prof. Marka
Gore. Prawdopodobnie jednak, podobnie jak w poprzednich latach, wsrod
nominacji znajdzie sie kilka sporych niespodzianek.

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, PAP, Reuters, obliczenia wtasne
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Wynik sektora instytucji rz  @dowych i samorz adowych
wg Programu Konwergencji aktualizacja 2008

2007 2008 2009 2010 2011
Podsektor
centralny -3,2(-3,2) | -3,6(-3,2) | -2,7(-2,5) | -2,5(-2,0) | -2,1 (b.d.)
Podsektor ] ]
lokalny 0,1(02) | 04(06) | 0,2(0,3) | -0,1(0,3) | -0,2(b.d.)
Podsektor ]
ubezp. spol. 1,1(1,0) | 05(0,1) | -0,1(0,2) | 0,2(0,2) | 0,3(b.d.)
Wynik sektora
instytucji 90 (. 57 e[ Dal }
rzadowych i 2,0 (-2,0) | -2,7 (-2,5) | -2,5(-2,0) | -2,3(-1,5) | -1,9(1,0)
samorzadowych

Uwaga: W nawiasach wartos$ci z poprzedniej aktualizacji Programu

Podstawowe zato zenia makroekonomiczne na 2009 rok
wg Programu Konwergenciji na tle prognoz BZ WBK

. . . Program Konwergenciji
Sredniorocznie agktualizacja 2(?08 d BZ WBK
Wzrost PKB 3,7 2,0
Konsumpcja 45 39
indywidualna ’ ’
Naktady brutto
na s’rod{(i trwate 44 0.1
Eksport 3,2 938
Import 18 -10,7
EURPLN 3,68 3,95
Inflacja* 29 2,7
Krotkookresowe stopy 43 3,75
procentowe

* W Programie Konwergencji prognoza dla inflacji HICP, a prognoza BZ WBK
dla inflacji CPI

Szacunek deficytu general government wg BZ WBK

Kategoria % PKB

Deficyt sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych wg Programu 2,5
Konwergencji

Nizszy wzrost PKB -0,85

Nizsze stopy procentowe 0,15

Wyzszy kurs EURPLN -0,22
Razem ryzyko makroekonomiczne 0,9
Deficyt sektora instytucji rzadowych i 34
samorzadowych wg (wg BZ WBK) !
Wybrane dodatkowe czynniki ryzyka (np.
reprywatyzacja, oddtuzenie szpitali, -0,5
restrukturyzacja PKP, itp)

Wypowiedzi Premiera Donalda Tuska w sprawie przyjecia euro

Premier Donald Tusk, wywiad z Dziennikiem,31 grudnia: Pyt: Czyli referendum
nie wehodzi w gre? Odp: Nie wchodzi. Referendum nie bedzie. Pyt: Jak wigc pan
chce porozumiec sig z opozycjg? Odp: Na pierwszym spotkaniu liderzy PiS méwili o
wprowadzeniu euro w roku 2020. Na ostatnim Jarostaw Kaczynski mowit juz, ze
ziotéwka to dla niego symbol suwerenno$ci i on w ogdle nie jest entuzjastg euro. Ma
prawo tak sadzi¢. Tylko w takim razie oni nie sg partnerami kompromisu w tej
sprawie. Pyt: To jak pan chce zmieniac konstytucje? Bez PiS nie da sig tego zrobic.
A bez zmiany konstytucji nie wprowadzicie euro. Odp: Konstytucja powinna by¢
zmieniona zaraz po przyjeciu traktatu akcesyjnego, bo przewiduje on przyjecie przez
Polske euro. Trzeba wiec jg zmieni¢ bez wzgledu na to, jaka date wybierzemy.
Zmienimy konstytucje wtedy, gdy bedzie to mozliwe w parlamencie. Mape drogowa,
bedziemy realizowa¢ tak czy inaczej. A role referendum odegrajg by¢ moze wybory
parlamentarne 2011 r. A moze PiS nie okaze sig w tej sprawie jednolite? Tyle Ze ja
nie bede tego testowat, zgtaszajac projekt pochopnie, bez gwarancji jego przyjecia.
W warunkach $wiatowego kryzysu odrzucenie tego projektu byloby zlym sygnatem
dla naszej wiarygodnosci.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, PAP, obliczenia wlasne

Nowy (optymistyczny) Program Konwergencji na Nowy Ro k

* Przedstawiona w  grudniowej aktualizacji Programu
Konwergencji sciezka redukcji deficytu fiskalnego jest mniej
korzystna niz w poprzedniej wersji z marca 2008, co wigze sie
oczywiscie z pogorszeniem perspektyw sytuacji gospodarczej.
Nowy program bazuje przy tym na zatozeniach makro spojnych
z zatozeniami ustawy budzetowej (wzrost PKB w 2009 na
poziomie 3,7%), ktére oceniali$my juz jako zbyt optymistyczne.

= Stad, szacunek, ze deficyt sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych w 2009 r. wyniesie 2,5% PKB wydaje nam sie
obarczony znacznym ryzykiem. Opierajac sie 0 zamieszczong w
Programie analize wrazliwosci wyniku sektora na zmiany
dynamiki PKB, stép procentowych i kursu walutowego, oraz
przyjmujac nasze prognozy tych zmiennych, oceniamy, ze deficyt
sektora w 2009 r. zamiast planowanego przez rzad spadku do
2,5% PKB wzrosnie do niemalze 3,5% PKB. Do tego doliczy¢
mozna koszty ewentualnych dodatkowych czynnikéw ryzyka.

= Gdyby rzad chciat zniwelowa¢ szacowane przez nas koszty
ryzyka makroekonomicznego, musiatby znalez¢ w budzecie ok.
12 mid zlotych, a wiec wszystkie wydatki pomijajac wydatki
sztywne i naklady inwestycyjne zwigzane z projektami unijnymi
zamiast szacowanego przez nas wzrostu o 6,6% musiatyby
zosta¢ obnizone o 2,5% w poréwnaniu z 2008 r. Gdyby
natomiast doda¢ do tego ewentualne koszty dodatkowych
czynnikbw ryzyka dla finanséw publicznych w 2009 r. w
przyjetej przez nas skali 0,5% PKB, to wydatki inne niz sztywne
musiatyby zosta¢ ograniczone az o ponad 5%. Takie dziatanie
(czyli m.in. ograniczanie priorytetowych wydatkow
prorozwojowych innych niz zwigzane z unijnymi projektami)
wydaje nam sie malo prawdopodobne bioragc pod uwage
potwierdzenie przez rzad w Programie dazenia do realizacji
zatozen Planu stabilnosci i rozwoju.

Wolne s$rodki z 2008 wiele nie pomog a

= Nie ma jeszcze pelnej informacji na temat realizacji budzetu
na 2008 r., ale wydaje sie, ze zaplanowane w nim dochody
okazg sie sporo nizsze od planu i trudno bedzie przerzuci¢
znaczng ich wielko$¢ na 2009 r. Duzo nizsze od planu moga
by¢ za to wydatki i to ta strona budzetu umozliwi utworzenie
(m.in. poprzez tzw. wydatki niewygasajace) sporej ,zaktadki’
na przyszty rok, ktorej warto$¢ szacujemy na ok. 5 mid zt.

= Taka kwota pozwoli pokry¢ jedynie cze$¢ z szacowanego
przez nas niedoboru wielkosci ok. 12 mid zt, cho¢ moze to
wystarczy¢ do utrzymania planowanego poziomu deficytu
centralnego. Wzrost deficytu sektora finanséw publicznych
ponad planowang przez rzad $ciezke nastgpi wiec
prawdopodobnie gtownie poza sektorem centralnym (np.
poprzez zadtuzenie FUS).

Stabilnie na scenie politycznej i ryzykowna droga do euro

» Przeciw wczesniejszym wyborom parlamentarnym, np. przy
okazji czerwcowych wyboréw do europarlamentu, przemawia
brak wiekszych zgrzytbw w ramach koalicji rzadowej oraz
szansa na odrzucanie wet Prezydenta ze wsparciem lewicy.

= Wypowiedzi premiera sugeruja, ze nie bedzie referendum w
sprawie euro i bez tego realizowana bedzie mapa drogowa (w
tym ERM2 w | pot. 2009). Jest przy tym ryzyko, ze wobec braku
konsensusu politycznego w kraju (brak zmian w konstytucji),
przeciwne ziotemu w ERM2 moga by¢ KE i EBC (przykiad
Bulgarii). Ponadto, przedstawiciele rzadu sami zaznaczaja, ze
niepewna sytuacja na rynkach moze opdzni¢ wejscie do ERM2
(wedtug nas zioty bedzie bardziej podatny na wahania bez zmian
w konstytucji) i caty proces przyjmowania euro. Naszym zdaniem,
lepiej nie wchodzi¢ do ERM2 bez zmian prawnych.
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Zrédio: Reuters, BZ WBK

Ztoty wzmocni si - e po spadku awersji do ryzyka

= Spodziewamy sie utrzymania dosy¢ wysokiej zmiennosci kursu
zlotego w tym roku. W momentach podwyzszonej awersji do
ryzyka sadzimy, ze kurs EURPLN raczej nie powinien przekroczy¢
poziomu 4,30. Spodziewamy sie wzrostu $redniorocznego kursu
EURPLN z 3,52 w 2008 r. do 3,95 w tym roku. Uwazamy, ze
najstabsze poziomy ziloty zanotuje na poczatku roku i stopniowo
bedzie sie umacniat do ok. 3,80 wobec euro na koniec roku.

= W tym roku gtéwnym czynnikiem wptywajacym na kurs ztotego
bedzie zmiana w natezeniu awersji do ryzyka. Wraz ze
spodziewanym stopniowym spadkiem zacie$nienia na rynkach
kredytowych i poprawg sytuacji plynnosciowej zagranicznych
inwestoroéw ztoty bedzie stopniowo odrabiat straty wobec wcigz
relatywnie lepszych fundamentéw krajowej gospodarki w
poréwnaniu do innych krajow. Kwestia ERM2 zejdzie na drugi plan.

Wystromienie krzywej rentowno  $ci

= Slabe dane z polskiej gospodarki przy dosy¢ szybkim spadku
inflacji i dalszym lagodzeniu polityki pienieznej przez EBC
spowoduja, ze RPP bedzie kontynuowata obnizki stop. To zacheci
inwestoréw zagranicznych do zakupow obligacji szczegdlnie o
krétszym terminie, co bedzie utatwialo ministerstwu finanséw
plasowanie dosy¢ sporej puli papierow skarbowych zaplanowanej na
ten rok. Na mniejsze umocnienie na diuzszym koncu wptyw bedzie
miata poczatkowo awersja do ryzyka na $wiatowych rynkach.

= Niepewnos¢ co do terminu przyjecia euro i wejscia do ERM2
powoduje, ze spread 5x5 moze utrzymywac sie w przedziale 50-
90 pb. Spread rentownosci 10-letnich obligacji wobec Bundoéw
powinien sie zmniejszy¢ ponizej 200 pb. Spadek awersji do ryzyka
powinien tez przyczyni¢ sie do spadku asset-swap spreadu w
kierunku dtugoterminowych $rednich (do 30-50 pb), cho¢ nie
nastapi to juz na poczatku roku.

Dolar mocniejszy w 2009

= Po znaczacym odreagowaniu euro, co wigzalo sie z
ograniczaniem diugich pozycji w dolarze i zwiekszonym
zapotrzebowaniem na euro ze strony inwestoréw pod koniec roku,
oczekujemy stopniowego odrabiania strat przez amerykanskg walute
w kierunku 1,30. Naszym zdaniem kurs EURUSD bedzie oscylowat
w przedziale 1,25-1,37 w ciggu tego roku.

= Na niekorzy$¢ euro beda oddziatywaty dalsze obnizki stop
procentowych w strefie euro, co bedzie zmniejszato dysparytet stop
procentowych wobec USA. Za dolarem bedzie przemawiata
stymulujgca natura amerykanskiej polityki pienieznej i fiskalnej.
Mimo, iz pakiety fiskalne w USA sg znaczace i mogg stanowi¢
pewien ciezar dla budzetu to spowodujg przyspieszenie wzrostu
PKB wczesniej niz w innych najwiekszych rozwinietych
gospodarkach.

Polityka niskich stop procentowych

= Po tym jak stopy w USA osiggnely dolny putap 0-0,25% nie
spodziewamy sie szybkich podwyzek stop w zwigzku z
przediuzajaca sie i pogitebiajaca recesjg w USA, gwaltownym
spadkiem inflacji oraz obawami o deflacje. Oczekujemy tez dalszego
tagodzenia polityki pienieznej przez EBC. Zaktadamy spadek
gtéwnej stopy procentowej EBC o 50 pb w | kw. tego roku i o dalsze
50 pb w Il kw. do 1,5%, po czym nastapi okres diuzszej stabilizacji
stop banku centralnego.

= Obligacje beda obcigzone znaczacymi wydatkami publicznymi
zwigzanymi z pakietami fiskalnymi  wykorzystywanymi do
pobudzania gospodarek oraz oczekiwania na podwyzki stop, gdy
koniunktura zacznie sie poprawiaé. Stopy na krétkim koncu krzywej
obnizg sie zatem silniej niz diugi koniec zarowno w USA (5-letnie
swapy do 2%, 2-letnie do 1,1%) jak i strefie euro (5-letnie swapy do
3%, 2-letnie do 2,15%).
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Monitor rynku

MAKROskop Styczen 2009

Notowania ztotego od pocz atku 2007 roku

%

Rentowno $ci obligacji skarbowych

* razem z przetargiem uzupetniajacym
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3001 4,00
2,90 4
280 | + 390
270 1 -+ 3,80
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mdPIN Podat i faczna sprzedat papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min z})
fe (OFERTA)*/SPRZEDAZ
L i e Data przetargu 52-tyg. 39-tyg. 26-tyg. 13-tyg.
wl_ n 24.11.2008  800-1800/1815 - - 200-700/326
o | 01.12.2008  800-1800/1807 - 200-500/449  200-500/500
T | 08.12.2008  1000-1800/1910 - 200-500/542  200-500/563
10 15.12.2008  1200-1500/1850 - 300-500/489  300-500/514
8 22.12.2008 - 1500-1800/1585 - -
6 05.01.2009 500-600/500 -
12.01.2009 500-600/505 - -
4 19.01.2009 500-1000 - -
2 26.01.2009 1000-1500 - -
0 02.02.2009 - - -
© = = = x = = = = x Z m === x 2 = 09.02.2009 - - -
g - g - g - g 16.02.2009 - - -
. . . - . ) 23.02.2009 - - -
W bony skarbowe M obligacie 2L - obigacje 5L 17 obligacie 10L M obligacie 201 pozostale obligacie = faczna sprzedaz * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2008/2009 r. (minz ¥
miesiac | przetarg Il przetara Przetara zamiany
data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta sprzedaz  data obliaacie sprzedaz
lipiec 02.07 OKO0710 1000 1000 |09.07 DS1017 700 705 23.07 PS0413 1558
sierpien 06.08 OK0710 1800 1830 |13.08 W2z0118|120823 1000|500 1000|451 22.08 DS1017 1244
wrzesien |03.09 PS0413 2640 2640 |10.09 WS0429 1000 1000 | 17.09 DS1017/WS0429 3113/590
pazdziernik |01.10* PS0414 2160 2160 08.10* DS1019 3000 3000 | 24.10 120816/WZ0118 620 / 655
listopad - - - - - - - - 12.11 OK0710/PS0414 8741313
grudzien |10.12* 0k0711 3000 3430  |17.12* PS0414|DS1019 1800|2500 2042|2340 @ 03.12 PS0414/DS1019 1212/1350
styczen 07.01*  OK0711 4200 4296 | 14.01 WS0429 1000-2000 21.01
luty 04.02  OKi/lub PS - - 11.02  DSillub WS - - -
marzec 04.03  OKi/lub PS - - 11.03  DSi/lub WS - - -
kwiecien |01.04  OKi/lub PS - - 08.04  DSillub WS - - -
maj 06.05 OKi/lub PS - - 13.05  DSillub WS - - -
czerwiec | 03.06  OKi/lub PS - - 10.06  DSi/lub WS - - -

Zrodio: MF, Reuters,

BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy
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Zrédio

Gwaltowne spo wolnienie gospodarcze w 2009

= Wedlug ostatnich oficjalnych prognoz MFW z listopada 2008
globalny wzrost spowolni do 2,2% w 2009 r. z ok. 3,7% w 2008 i 5%
w 2007 r. W gospodarkach rozwinietych oczekiwany jest spadek
PKB 0 0,2%, po raz pierwszy od czasow Il wojny $wiatowej a w skali
podobny do okreséw z 1975 r. oraz 1982 r.

= Jednak od wybuchu kryzysu finansowego na swiatowych rynkach
oraz wraz z naptywem Kkolejnych danych gospodarczych z
poszczegdinych krajow  prognozy  Swiatowego  wzrostu
gospodarczego sa, co pewien czas stopniowo rewidowane w dot.

= Obecnie rynkowy konsensus wskazuje na silniejszy spadek PKB
za oceanem niz w strefie euro. Nasze szacunki przewidujg spadek
PKB w USA az o 1,5 % r/r, a w strefie euro 0 1%.

= Negatywny wptyw na gospodarke USA bedzie miato pogorszenie
sytuacji gospodarstw domowych na skutek spadku zatrudnienia,
spadku cen nieruchomosci i akcji, co przy wcigz zaostrzonych
kryteriach udzielania kredytow bedzie negatywnie wptywaé na
konsumpcje. Kiepskie nastroje konsumentdw obrazujg wskazniki
koniunktury. Ponadto duzy negatywny wplyw bedzie mialy takze
inwestycje w budownictwie. Patrzac nieco bardziej optymistycznie
rynek nieruchomosci moze znalez¢ dno pod koniec 2009 r., a nizsza
inflacja wesprze dochody do dyspozycji konsumentéw. Pozytywny
wplyw na gospodarke powinny mie¢ tez niskie stopy procentowe i
pakiety fiskalne.

= Najnowsze wiodgce wskazniki koniunktury dla strefy euro (PMI,
indeks nastrojéw gospodarczych) sygnalizujg gtebokg recesje.
Wyrazne spadly takze indeksy nastrojéw konsumentéw.

= Ozywienie gospodarcze w USA i strefie euro moze pojawi¢ sie pod
koniec roku (pierwsze dodatnie kwartalne dynamiki PKB w IV kw.
2009) i bedzie stopniowe (0% r/r w | kw. 2010 i pierwsze dodatnie
dynamiki PKB r/r w Il kw. 2010). Wzrost gospodarczy w 2010
zarébwno w strefie euro i USA bedzie wcigz ponizej potencjatu.

Spadki cen surowcow zbijaj g inflacj e

= Spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego przyczynia
sie do wyraznego spadku presji inflacyjnej. Nastepuje on za
sprawg zatamania cen surowcéw i ostabienia popytu
konsumpcyjnego, pogorszenia koniunktury gospodarczej coraz
gorszej sytuacji na rynku pracy i spadku presji ptacowej.

= Prognozy inflacji byly w ostatnim czasie obnizane w doét
podobnie jak szacunki dynamiki wzrostu gospodarczego wraz z
pogarszajacymi sie perspektywami globalnej gospodarki oraz
biezgcymi danymi zaskakujgcymi negatywnie.

= Wedlug prognoz OECD s$rednioroczna inflacja w strefie euro
spadnie w tym roku do 1,4% r/r (podobnie jak wg najnowszej
prognozy EBC — powr6t do stabilnosci cenowej), natomiast w
Stanach Zjednoczonych do 1,2% r/r. Wedlug naszych zatozen
inflacja w strefie euro moze osiggna¢ 0% r/r w potowie roku, a
$rednio w catym roku spadnie do 0,7% r/r (ceny ropy, zywnosg)
wobec 3,3% w 2008 r. natomiast w USA dynamika CPI obnizy sie
az do 0,8% r/r z 4,1% w ubiegtym roku.

= Ceny ropy spadly od szczytu pod koniec lipca z ok. 145% za
barytke do ok. 40$ na poczatku stycznia, co przektada sie na
gwattowny spadek inflacji na $wiecie.

= Wedtug aktualizacji pazdziernikowego raportu MFW World
Economic Outlook z poczatku listopada srednia cena baryiki ropy
spadnie z 107$ w 2008 r. do 68$ w 2009 r. wobec oczekiwanych
100% jeszcze w pazdzierniku. Obecna cena ropy ksztattuje sie w
okolicach 40-50$% za barylke. Najnowsza prognoza cen ropy
OECD z konca listopada zaktada $rednig cene ropy w 2009 r. na
poziomie 60% wobec 99% w 2008 r. W naszych prognozach
zakltadamy spadek $redniej ceny ropy do 45 $ za barytke.

= Ponadto OECD zaktada spadek indeksu cen zywnosci w tym
roku 0 18% r/r po wzroscie o 25% w 2007 r. i 39% w 2008 r.

: Reuters, EBC, Rezerwa Federalna, MFW, OECD, Komisja Europejska, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Styczen 2009

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
12 stycznia 13 14 15 16
PL: Przetarg bonéw skarbowych | US: Bilans handlowy (XI) PL: Przetarg obligacji 20- | PL: Bilans pfatniczy (XI) US: CPI (XII)

letnich

PL: Podaz pienigdza (XII)
PL: CPI (X1l)

EZ: Produkcja przemystu
(X

US: Ceny w imporcie (XII)
US: Sprzedaz detaliczna
(XIny

EZ: Finalny HICP (XII)

EZ: Spotkanie EBC - decyzja
US: Indeks NY Fed (I)

US: PPI (XI1)

US: Indeks Philadelphia Fed (1)

US: Produkcja przemystu (XII)
US: Wykorzystanie mocy
produkcyjnych (XII)

US: Raport o przeptywach
kapitatu (XI)

US: Wstepny Michigan (1)

19

PL: Przetarg bonéw skarbowych
PL: Place i zatrudnienie (XI)

US; Dzier wolny

20

PL: Produkcja przemysfowa
(Xt

PL: PPI (XN)

DE: Indeks ZEW (I)

21

PL: Przetarg zamiany

PL: Inflacja bazowa (XII)
JP: Spotkanie Banku Japonii -
decyzja

22

PL: Minutes RPP (XI)

PL: Wskazniki koniunktury (1)
US: Liczba nowych budéw doméw
(Xt

US: Liczba pozwolen na budowe
(XIn

23

EZ: Wstepny PMI - sektor
przetworczy (I)

EZ: Wstepny PMI - sektor
ustug (1)

26
PL: Przetarg bonéw skarbowych
US: Sprzedaz domow (XII)

27

PL: Spotkanie RPP - decyzja
DE: Indeks Ifo (1)

US: Raport Case/Shiller (XI)
US: Zaufanie konsumentow (1)

28
US: Spotkanie Fed - decyzja

29

PL: PKB (2008 r.)

PL: Sprzedaz detaliczna (XII)
PL: Bezrobocie (XII)

EZ: Podaz pienigdza M3 (XII)
EZ: Indeks nastrojow
gospodarczych (1)

US: Zaméwienia na dobra trwate
(X

US: Sprzedaz nowych doméw
(X

30

US: Wstepny HICP (1)

US: Przedwstepny PKB (IV
kw.)

US: Bazowy PCE (IV kw.)
US: Deflator PKB (IV kw.)
US: Chicago PMI (1)

US: Finalny Michigan (1)

2 lutego

PL: Przetarg bonéw skarbowych
PL: PMI (1)

EZ: PMI - sektor przetworczy (1)
US: Bazowy PCE (XII)

US: ISM - sektor przetwoérczy (1)

3

PL: Bilans pfatniczy (Ill kw.)
EZ: PPI (XII)

US: Niezakonczone transakcje
sprzedazy domow (XI)

4

PL: Przetarg obligacji
EZ: PMI - sektor ustug (1)
EZ: Sprzedaz detaliczna
(X

US: Raport ADP (1)

US: ISM - sektor ustug (1)

5

EZ: Spotkanie EBC - decyzja

US: Wydajnos¢, jednostkowe
koszty pracy (IV kw.)

US: Zaméwienia w przemysle (XII)

6

US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (XII)

US: Stopa bezrobocia (XII)

9
PL: Przetarg bonéw skarbowych

10
US: Zapasy hurtowe (XII)

11
PL: Przetarg obligacji
US: Bilans handlowy (XII)

12

EZ: Produkcja przemystu (XII)
US: Sprzedaz detaliczna (1)

13

PL: Podaz pienigdza (1)
PL: CPI (1)

EZ: Wstepny PKB (IV kw.)
US: Wstepny Michigan (1)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2009 roku

| Il 11 \% Vv VI Vil VI IX X Xl Xl

Posiedzenie RPP 21 2425 2425 2829 26-27 23-24 2829 2526  29-30 27-28 2425 2223
Minutes RPP 22 19 19 23 21 18 23 20 24 22 19 17
PKB* - - 2 - 29 - - 28 - - 30 -
Inflacja 14 132 130 15 14 15 14 13 15 14 13 15
Inflacja bazowa 21 20 22 21 22 22 20

Ceny producenta 20 19 18 20 20 19 17 19 17 19 19 17
Produkcja przemystowa 20 19 18 20 20 19 17 19 17 19 19 17
Sprzedaz detaliczna 29 - - - - - - - - - - -
Place brutto, zatrudnienie 19 17 17 17 19 18 16 18 16 16 18 16
Bezrobocie 29 - - - - - - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* - - 31 - - - - - - - - -
Bilans ptatniczy 15¢ 12 13 14 - - - - - - - -
Podaz pienigdza 14 13 13 14 - - - - - - - -
Bilans NBP 7 6 6 7 - - - - - - - -
Wskazniki koniunktury 22 20 20 22 22 22 22 21 22 22 20 22

* dane kwartalne; ® dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, € za listopad 2008 itd.

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

MAKROskop Styczen 2009

gru07 sty08 [ut08 mar08 kwi08 maj08 cze08 Ilip08 sie08 wrz08 paz08 lis08 gru08 sty09
Produkcja przemystowa % rlr 6,4 10,7 15,0 1,0 15,1 24 73 59 -3,7 6,8 -0,1 -8,9 0,0 11,4
Sprzedaz detaliczna © % tir 124 209 238 157 176 149 142 14,3 77 11,6 79 27 83 39
Stopa bezrobocia % 114 1,7 15 111 105 10,0 9,6 9,4 93 89 8,8 9,1 9,6 10,2
Ptace brutto b ¢ % rir 7,2 11,5 12,8 10,2 12,6 10,5 12,0 11,6 9,7 10,9 9,8 74 8,0 6,3
Zatrudnienie b % rir 49 59 59 58 5,6 54 48 47 42 4,1 36 31 25 0,2
Eksport (w euro) ¢ % tir 8,0 226 291 106 33,6 12,1 187 228 9,4 20,9 12 105 -116 -232
Import (w euro) ¢ % rir 16,6 19,8 314 12,2 33,1 15,3 21,7 225 178 21,0 45 122 145 211
Bilans handlowy ¢ minEUR | -1673  -780  -808 -1345 -1195 -1420 -1661 -1635 -1329 -1249 -1664 -1000 -1200 -816
Rachunek biezacy ¢ min EUR | -2314 1211 -1322 -1807 -1521 -1745 -2219 -879  -1300 -1881 2219 -1620 -1750 -1266
Rachunek biezacy ¢ % PKB 4,7 -4.6 4,7 -4,9 -51 5,1 -51 -4.9 5,0 5,2 53 -5,6 54 54
Saldo budzetu mdPLN| 469 44 00 19 06 9 35 27 03 42 116 148 258 10
(narastajgco)
(Sné:f;sfa‘jgig;” %planue| 1000 -164 01 69 22 68 128 99 12 155 427 547 953 55
Inflacja (CPI) % rir 4,0 4,0 42 4.1 4,0 44 4,6 48 438 45 42 3,7 3,5 34
Ceny produkgji (PPI) % rir 23 29 32 29 25 27 26 2,1 2,0 23 26 2.2 2,6 1,8
Podaz pienigdza (M3) % tir 134 12,9 135 136 15,0 15,1 163 168 168 173 173 18,0 178 146
Depozyty % rir 145 143 14,7 15,3 16,7 174 18,5 19,4 18,9 20,0 18,7 19,2 18,9 15,8
Kredyty % tir 299 303 295 297 283 276 277 253 267 280 328 34 349 310
USD/PLN PLN 247 246 243 228 219 219 217 207 219 234 269 293 298 3,07
EUR/PLN PLN 3,60 3,61 3,58 3,54 3,45 3,40 3,37 3,26 3,29 3,37 3,57 3,73 4,01 4,08
Stopa interwencyjna @ % 5,00 525 5,50 575 575 575 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 575 5,00 4,50
Stopa lombardowa @ % 6,50 6,75 7,00 7,25 7,25 7,25 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 7,25 6,50 6,00
WIBOR 3M % 5,67 5,64 574 6,03 6,29 6,41 6,58 6,62 6,52 6,56 6,80 6,74 6,40 5,68
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 578 575 566 609 610 610 663 670 660 646 645 652 610 500
Rentownos¢ obligacji 2L % 606 592 590 617 620 627 673 666 632 625 646 626 543 4,80
Rentownos¢ obligacji 5L % 6,07 5,94 5,93 6,20 6,12 6,25 6,62 6,53 6,15 6,01 6,48 6,21 542 4,80
Rentownos¢ obligacji 10L % 585 581 582 598 598 610 641 643 610 58 639 625 557 525

Zrédito: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° w sektorze przedsigbiorstw; ¢ nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcii;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Styczen 2009

2006 2007 2008 2009 1Q08 2Q08 3Qo08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09
PKB midPLN | 10600 11753 12723 13335 | 2953 309,9 312,1 355,0 309,4 3243 326,0 373,8
PKB % rlr 6,2 6,7 48 2,0 6,0 58 48 29 14 1,8 1,9 2,7
Popyt krajowy % tir 73 8,6 47 1,6 6,2 6,0 43 28 0,9 1,7 1,6 2,1
Spozycie indywidualne % rlr 50 50 5,2 3,2 5,6 55 51 45 315) 3,2 3,0 3,0
Neadybutonasiodd ey | 9 w6 72 04 | 157 152 35 20 50 20 10 30
Produkcja przemystowa % rlr 12,5 9,7 44 -0,4 8,5 8,5 34 -3,0 -7,0 0,2 24 2,9
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 119 14,0 9,8 1,7 16,0 11 8,0 4,0 2,0 19 14 1,3
Stopa bezrobocia @ % 14,8 114 9,6 12,3 1,1 9,6 8,9 9,6 11,0 10,7 113 12,3
Ptace realne brutto ¢ % rir 4,2 6,7 6,1 1,9 7.2 7.7 5,6 44 2,3 1,7 2,1 1,5
Zatrudnienie ¢ % rir 32 46 4,6 -7 59 52 43 3,1 0,4 -1,5 2,3 2,6
Eksport (w euro) ® % tir 204 134 124 9,8 20,3 213 179 -7,5 -19,3 -13,7 -7,0 2,0
Import (w euro) b % rir 24,0 19,5 13,6 -10,7 20,5 232 20,6 -7,0 -18,9 -14,1 -8,0 -1,0
Bilans handlowy b mnEUR| -5539 -12369 -15270 -12630 | -2927 4272 -4207 -3864 2481 -3561 -3558 -3030
Rachunek biezacy b min EUR | -7445 -14586 -19477 -15460 | 4333 -5478 -4077 -5589 -3811 -3761 -3808 -4080
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 4,7 5,4 -4.6 -4.9 -5,1 5,1 54 5,3 -5,0 -5,1 -4.,6
Wynik general government % PKB -3,8 -2,0 2,7 -34 - = =
Inflacja (CPI) % tir 1,0 25 4,2 28 4,1 43 47 38 33 28 25 25
Inflacja (CPI) 2 % rir 14 4,0 35 2,6 4,1 4,6 45 35 33 25 25 2,6
Ceny produkgji (PPI) % rir 25 23 2,6 1,3 30 2,6 2,1 25 1,5 1,0 1,1 1,6
Podaz pieniadza (M3) @ % rir 16,0 134 17,8 59 13,6 16,3 173 178 134 113 93 59
Zobowigzania % rir 15,2 14,5 189 6,3 15,3 18,5 20,0 18,9 144 114 8,4 6,3
Naleznosci 2 % rir 234 29,9 349 75 29,7 27,7 28,0 349 26,7 226 16,3 75
USD/PLN PLN 3,10 2,77 2,41 3,00 2,39 2,18 2,20 2,87 3,09 3,03 2,96 2,92
EUR/PLN PLN 3,90 3,78 3,52 3,95 3,58 3,41 3,31 3,77 4,08 3,99 3,91 3,81
Stopa interwencyjna @ % 4,00 5,00 5,00 3,50 575 6,00 6,00 5,00 3,75 3,50 3,50 3,50
Stopa lombardowa 2 % 5,50 6,50 6,50 5,00 7,25 7,50 7,50 6,50 5,25 5,00 5,00 5,00
WIBOR 3M % 4,21 4,73 6,36 4,05 5,80 6,43 6,57 6,65 5,02 3,77 3,70 3,70
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 4,18 4,69 6,26 4,19 5,84 6,28 6,59 6,36 4,60 4,15 4,00 4,00
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,57 5,23 6,22 4,21 5,99 6,40 6,41 6,05 4,65 4,20 4,00 4,00
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,03 5,52 6,15 4,35 6,02 6,33 6,23 6,04 4,70 4,30 4,20 4,20
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,22 5,56 6,06 4,84 5,87 6,16 6,14 6,07 5,15 4,80 4,75 4,65

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$¢ na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji; ©w sektorze przedsigbiorstw
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 12.01.2009 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOt GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax 022 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 022 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 022 586 83 33
Piotr Bujak 022 586 83 41
Cezary Chrapek 022 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Gdansk
Dtugie Ogrody 10
80-765 Gdansk
tel. 058 326 26 40
fax 058 326 26 42

Poznanh

pl. Gen. W. Andersa 5
61-894 Poznanh

tel. 061 856 58 14

fax 061 856 55 65

Wroctaw

ul. Rynek 9/11
50-950 Wroctaw
tel. 071 370 25 87
fax 071 370 26 22

Krakow

Rynek Gtéwny 30/8
31-010 Krakéw

tel. 012 424 95 01
fax 012 424 21 41

Warszawa

ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa

tel. 022 586 83 20

fax 022 586 83 40

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego sp6iki 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 spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



