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Wocigz czekamy...

= W tym miesi gcu mogliby $my powtérzy ¢ tytut poprzedniego raportu
miesi ecznego ,, Pare jaskotek wiosny nie czyni ", bowiem wci az czekamy na
potwierdzenie, czy nie $miatle pozytywne sygnaty dochodz ace z globalnej
gospodarki przeto za sie na wyrazniejsze o zywienie. Ponownie obnizyt sie
rynkowy konsensus prognoz PKB (do 0,5-0,6% z 0,8% przed miesigcem). Nasza
prognoza pozostata bez zmian, z ryzykiem w dét. Z jej ewentualng zmiang czekamy
na dane o PKB za | kw. co do ktdrych jest obecnie duza rozhiezno$¢ prognoz
rynkowych, siegajaca 1pp (przy rozpietosci prognoz na caly rok wynoszacej nieco
ponad 2pp). Nowe prognozy Komisji Europejskiej dla Polski sg znacznie nizsze niz
poprzednie, ale najlepsze na tle regionu. Ponadto, Komisja przewiduje, ze po spadku
PKB w tym roku o 1,4% (w IV kw. br. o ponad 3% t/r), w ciggu 2010 r. nastapi szybka
poprawa (wzrost PKB o 3,3% w ostatnim kwartale przysziego roku).

= Poki co rynki finansowe przyjmuj @ pierwsze optymistyczne sygnaty z
gospodarki do $¢ pozytywnie — wzrosty notowania akcji, kursy walut emerging
markets i ceny surowcéw. W najblizszym czasie widzimy jednak ryzyko korekty i
ostabienia ztotego. Krajowa waluta moze znalez¢ sie pod presja za sprawg korekty na
globalnych rynkach akcji, a takze w obliczu wzrostu krajowego ryzyka fiskalnego.
Niemniej, w dalszym terminie zioty powinien sie stopniowo umacnia¢ dzieki
stopniowej poprawie wskaznikdw makro i wzrostowi apetytu na ryzyko na $wiecie.

= Na kolejne dane czeka rownie z RPP, ktéra w kwietniu postanowita utrzyma ¢
stopy procentowe bez zmian. W przypadku stép uwa  zamy jednak, ze co sie
odwlecze... Gtéwny argument za pauzg w kwietniu (inflacja powyzej 3,5% r/r) bedzie
obecny réwniez w kolejnym miesiacu, bo inflacja wzrosta prawdopodobnie do niemal
4%. Srednioterminowe perspektywy inflacji wygladaja jednak nadal korzystnie, co
zapewne potwierdzi nowa projekcja NBP w czerwcu, wiec jest miejsce na dalsze
obnizki stop. Zachetg do tego moze by¢ kolejna redukcja stép przez EBC.

= Wszystko wskazuje na to, ze najdtu zej poczekamy na wej $cie Polski do

strefy euro. Od dawna wskazywalismy, ze ambitne plany rzadu sg mato realistyczne.
Po pierwsze, utrzymuje sie podwyzszona zmiennosé kursu, uniemozliwiajgca
ustalenie kursu centralnego w ERM2. Po drugie, nic nie zapowiada szybkiej zmiany w
zakresie poparcia politycznego — stad zgadywanie kiedy wejdziemy do euro to
zgadywanie wyniku wyboréw w 2010 r. (niepewnos$¢, czy po wyborach bedzie
konstytucyjna wiekszosé). Do tego dochodzi coraz wieksza obawa o sytuacje
finansow publicznych — deficyt general government w 2008 okazat sie duzo wyzszy
od zakladanego, siegajac niemal 4% PKB. W 2009-2010 deficyt fiskalny ponownie
bedzie wysoki, niezaleznie od tego, czy bedzie nowelizacja tegorocznego budzetu
centralnego. Szanse na redukcje deficytu ponizej wymaganych 3% wida¢ dopiero w
2011 (w ograniczaniu deficytu pomoze dziatanie progéw ostroznosciowych dla diugu
publicznego), wiec teoretycznie wejscie do strefy euro bytoby mozliwe w 2013 r. Poki
co jednak politycy beda bardziej zajeci eurowyborami na poczatku czerwca.

Na rynku finansowym 30 kwietnia 20009 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,25 WIBOR 3M 430 USDPLN 3,2859
Stopa referencyjna NBP 3,75  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 547  EURPLN 4,3838
Stopa lombardowa NBP 525 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 580 EURUSD 1,3341

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.05.2009 r.

bzwbk.pl
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Zrédio: GUS, obliczenia wiasne

Drgni ecie koniunktury... czy zby odbicie od dna?

= Wiekszo$¢ wskaznikbw wyprzedzajgcych oraz indeksow
koniunktury, nie tylko w Polsce, ale tez w innych krajach,
zanotowala w kwietniu odbicie. Poprawity sie zaréwno oceny
koniunktury w przedsiebiorstwach, jak i nastroje konsumentéw.

= Wyjatkiem byt krajowy indeks PMI w sektorze przetwdrczym,
ktory zanotowat lekki spadek po trzech miesigcach wzrostéw.

= Mimo poprawy, wiekszos$¢ indeksow jest jednak nadal na bardzo
niskich poziomach, blisko historycznych miniméw. Wzrost
indeksow w wiekszosci wypadkéw wynikat przede wszystkim z
poprawy oczekiwan nt. przysziej sytuacji, podczas gdy ocena
sytuaciji biezacej pozostata mocno negatywna.

= Nie ignorujemy powiewu optymizmu w $wiatowe] gospodarce,
ale wydaje sie, ze nie nalezy na razie przecenia¢ wagi tych
sygnatéw. Do znaczacego ozywienia jeszcze daleko.

Wolniejszy spadek produkcji w przemy  Sle

= Roczna dynamika produkcji przemystu w marcu byta lepsza od
oczekiwan i wyniosta -2%. Wolniejsze tempo spadku niz w lutym
(-14,6%) i styczniu (-15,3%) wynikato w duzym stopniu z wiekszej
niz przed rokiem liczby dni roboczych.

= Po odsezonowaniu roczny spadek produkcji byt niewiele
mniejszy niz w poprzednich miesigcach (-10,8% wobec -12,4% w
lutym i -12,7% w styczniu) i trudno to na razie uzna¢ za objaw
wychodzenia gospodarki z dotka.

= Czesciowo w poprawie wyniku pomogta zwiekszona produkcja
samochodéw osobowych w zwigzku z popytem z Niemiec na
nowe auta wspieranym przez rzadowe doptaty. Mocne odbicie
nastgpito tez w produkcji napojow i produktéw spozywczych,
prawdopodobnie réwniez gtéwnie z przeznaczeniem na eksport
(wzrost konkurencyjnosci cenowej po ostabieniu ziotego).

... ale gorsze wyniki sprzeda zy detalicznej i budownictwa

= Wzrost produkcji budowlano-montazowej spowolnit w marcu do
1,2% r/r, bardziej niz oczekiwano, a po wyeliminowaniu wahan
sezonowych do 0,6% r/r (z 2,1% w lutym).

= Rowniez sprzedaz detaliczna zaskoczyta rynek negatywnie i
zanotowala drugi z rzedu miesigc spadku. W marcu wartosé¢
sprzedazy obnizyta sie 0 0,8% r/r (-1,8% realnie). Za ten spadek w
gtéwnej mierze byta odpowiedzialna znacznie nizsza niz przed
rokiem sprzedaz samochodéw i paliw oraz Zzywnosci (efekt
pézniejszej niz rok temu Wielkanocy). Spowolnienie dotkneto
jednak réwniez sprzedaz dobr trwatego uzytku.

= W warunkach wyraznego pogorszenia na rynku pracy trudno
liczy¢ na poprawe popytu konsumentow i wynikéw sprzedazy w
kolejnych miesigcach.

Eksport i import mocno w dét, ale obroty bie  zace na plusie

= W lutym pogiebito sie zatamanie w handlu zagranicznym.
Import spadt o 33% r/r, a eksport o 28,2% r/r, cofajac sie do
poziomow sprzed trzech lat, mimo Ze ten ostatni byt w pewnym
stopniu wspierany przez zakupy samochodéw osobowych. O ile
poprawa salda towardw i ustug moze mie¢ pozytywny wptyw na
dynamike PKB w | kw. br., to jednak w sumie dane potwierdzajg
tendencje stagnacyjne i sg negatywnym sygnalem dla
perspektyw polskiej gospodarki.

= W lutym zanotowano rekordowo wysoki naptyw srodkéw z UE
do Polski (w sumie 2,9 mid €). Chociaz wiekszos$¢ tych srodkow
zaksiegowano na rachunku kapitatowym, saldo transferéw
biezacych bylo wysokie (965 min €) i wraz z niewielkim
deficytem handlowym (-142 min €) zlozylo sie na nadwyzke na
rachunku obrotéw biezacych 525 min €.
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Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wlasne

Coraz szybszy spadek zatrudnienia

= Miesieczne dane z rynku pracy za marzec pokazaty wyzszy od
oczekiwan wzrost ptac (5,7% r/r), ale réwniez glebsza redukcje
zatrudnienia (-0,9% r/r) w sektorze przedsiebiorstw. Najwiekszy
spadek zatrudnienia ma miejsce w przetworstwie przemystowym,
szczegolnie w przemysle lekkim i samochodowym.

= Fundusz ptac w sektorze firm kontynuuje trend spowolnienia
obserwowany od kilku miesiecy. Jego wzrost w ujeciu realnym by}
W marcu na poziomie ok. 1%, najnizej od czterech lat.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w marcu po raz piaty
z rzedu, do 11,2%. Liczba bezrobotnych wyniosta 1,76 min, co
oznacza wzrost 0 40 tys. w poréwnaniu z lutym i pierwszy od
potowy 2003 wzrost w ujeciu rocznym. Wg Min. Pracy w kwietniu
bezrobocie spadto do 11%. To znacznie mniejsza poprawa sezonowa
niz w poprzednich latach i w kolejnych miesigcach powr6cg wzrosty.

Stabnie presja inflacyjna ze strony rynku pracy

= Coraz szybszy spadek zatrudnienia oraz stopniowe
hamowanie wzrostu wynagrodzen powodujg zmniejszenie
napie¢ inflacyjnych wynikajacych z sytuacji na rynku pracy i
presji kosztowej dla przedsiebiorcow.

= Wedtug naszych szacunkdw, opartych na dostepnych danych
z sektora przedsiebiorstw oraz na prognozach PKB na
| kwartat, na poczatku tego roku nastgpito znaczace obnizenie
tempa wzrostu jednostkowych kosztéw pracy (do 6% r/r z ok.
10% w potowie 2008 r.). Odwrdcita sie rowniez (mimo niskiej
prognozy PKB) dotychczasowa tendencja stabngcej dynamiki
wydajnosci pracy.

= Proces ten bedzie zapewne kontynuowany w kolejnych
kwartatach, pozytywnie wplywajac na perspektywy inflacji w
Srednim terminie.

Przejsciowy wzrost inflacji za  spraw g cen zywno $ci

= Inflacja w marcu wzrosta do 3,6% r/r z poziomu 3,3% w lutym,
przekraczajac najbardziej pesymistyczne prognozy.

= Najwazniejszym czynnikiem odpowiedzialnym za
przyspieszenie wzrostu CPl byt znacznie wiekszy od
zakladanego wzrost cen zywnosci — w czesci efekt zmian
regulacyjnych na rynkach UE (ceny cukru), a w czesci efekt
ostabienia ztotego (ceny owocow importowanych).

= Pozostate kategorie débr i ustug konsumpcyjnych zdrozaty w
nieco wiekszej skali niz zakladalismy. W efekcie, inflacja CPI z
wylgczeniem cen zywnosci i energii wzrosta w niewielkim
stopniu, do 2,5% r/r z 2,4% w lutym. Pozostate miary inflacji
bazowej rowniez zanotowaty w marcu wzrosty.

= Inflacja PPl w marcu delikatnie spadta do 5,6% r/r po mocnym
przyspieszeniu do 5,7% r/r w lutym. W marcu nadal rosty ceny
surowcoéw oraz zwigzane z dostawg wody. W przetworstwie
przemystowym ceny przestaty rosna¢ (0,0% m/m i 3,3% r/r) wraz
ze stabilizacjg kursu ziotego. Mozna oczekiwaé, ze przy
aprecjacji zlotego w kolejnych miesigcach wzrost cen produkcji z
poczatku roku moze sie przynajmniej czesciowo odwrécic.

= Wysokie ceny zywnosci najprawdopodobniej mialy negatywny
wptyw na inflacje CPI réwniez w kwietniu. Przyczynit sie do tego
ponownie kurs zilotego, ktéry oprécz podwyzszenia kosztow
importu spowodowat wzrost konkurencyjnosci polskiej zywnosci
na rynkach zagranicznych i mocne ozywienie jej eksportu w
ostatnich dwdch-trzech miesigcach, co wywolalo presje na
wzrost cen krajowych.

= Wg prognozy Ministerstwa Finanséw w kwietniu inflacja
ponownie wzrosta, do 3,9% r/r, w czym znaczny udziat po raz
kolejny miat duzy wzrost cen zywnosci. Jednak w kolejnych
miesigcach resort przewiduje wyrazny spadek inflacji w kierunku
celu 2,5%, co pokrywa sie z naszymi prognozami.
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Tendencje na rynku mieszkaniowym

I T R e e R R R R R
w0 © © © © ~ ~ ~ ~ «© (o] «© © [=2]
o o o o o o o o o o o o o o
¥ ¥ § 2 8§ & g 2 ¥ & g 2 ¥ &
S Iz = = S Iz = S 1 ] = < 7

—— Warszawa —— Krakow Wroclaw —— Gdarisk Poznan

s.

Y (12-miesi gczna suma krocz gca)

260

240 4

220 4

200 -

180

160

140 -

120 -

100 +—— T LA e e e N
w0 © © © © ~ ~ ~ ~ @ @ @ @ D
¥ %z 28 %:2 8%z =218 %

mieszkania oddane do uzytk. pozwolenia na budowe rozpoczete budowy
tys. 2t Srednie ceny ofertowe 1 m 2 powierzchni mieszkania

Srednie oprocentowanie nowych kredytéw mieszkaniowyc h
9,0% -

8,0% -
7,0%
6,0%
5.0% -

4,0% -

i

paz 08 -
sty 09

3,0%

lip 07 1
lip 08 -

= =
2 =
E E
—— kredyty w PLN —— kredyty w CHF

lip 06 -

paz 05
sty 06
kwi 06
paz 06 -
sty 07
paz 07 -
sty 08

Indeks dost epno sci kredytowe;j - liczba m 2 ktére mo zna

2
m naby ¢ finansuj ac zakup kredytem hipotecznym w PLN
90 przy zarobkach na poziomie $redniej w regionie
80 -
70 A ‘\/\
60 - \\
507 »\&ﬁw
40
30 A
20 e S e e s e s I s s s s e A e
w0 © © © © ~ ~ ~ ~ @ @ @ @ D
o o o o o o o o o o o o o o
CEE T B T T R
—— Warszawa —— Krakow Wroclaw —— Gdansk Poznan

Zrédto: GUS, NBP, szybko.pl, obliczenia wiasne

Wciaz duzo nowych mieszka R, ale inwestycje hamuj a

= W marcu oddano do uzytku prawie 12 tys. nowych mieszkan, o
ok. 22% wiecej niz przed rokiem. To nadal zastuga rekordowej
liczby inwestycji rozpoczetych w ciggu ostatnich dwoch lat.
Roéwnoczesnie jednak liczba nowych pozwolen na budowe i
rozpoczynanych budéw wyraznie spada, co przelozy sie na
spadek podazy na rynku pierwotnym za sze$é-osiem kwartatow.

= Agencje nieruchomosci odnotowaty mocny wzrost podazy
mieszkan na rynku wtérnym. Wg danych szybko.pl w marcu
zanotowano wzrost liczby ofert sprzedazy o 58% wobec grudnia i
az o 83% r/r. Niewykluczone, ze sporg czes$¢ tych ogtoszen
stanowig mieszkania wiasnie oddane do uzytku.

= Rosnie réwniez podaz dziatek budowlanych na rynku wtornym
(wzrost liczby ogtoszen o 10% r/r).

Ceny mieszka n stopniowo w dét

= Pod wplywem rosngcej podazy i ograniczonego popytu, ceny
mieszkan kontynuowaly w ostatnich miesigcach tendencje
spadkowe. Niemniej jednak, w dalszym ciggu byly to spadki
umiarkowane — w wiekszosci duzych miast w granicach 6-8% w
skali rocznej (jedynie w Krakowie spadek dwucyfrowy, ponad 12%
rir). W niektérych mniejszych miastach zanotowano nieznaczny
wzrost cen w poréwnaniu z lutym.

= Pojawiajg sie sygnaly o pewnym ozywieniu zainteresowania na
rynku nieruchomosci ze strony kupujacych, chociaz ogdlnie popyt
pozostaje ograniczony ze wzgledu na trudniejszy dostep do
finansowania i pogarszajaca sie sytuacje na rynku pracy.

= Nadal spodziewamy sie kontynuacji stopniowych obnizek cen
w najblizszych miesigcach i odreagowania za kilka kwartatow,
gdy ozywienie w gospodarce natozy sie na ograniczenie podazy.

Spadaj g koszty odsetek, ale rosn g wymagania bankéw

=W marcu wyraznie spadio oprocentowanie kredytow
mieszkaniowych, szczegoélnie we frankach szwajcarskich (mimo
utrzymania przez banki wysokich marz).

= Nie oznacza to jednak wiekszej dostepnosci kredytow, poniewaz
banki dalej zaostrzajg polityke kredytowa. Wg raportu NBP w | kw.
br. ok. potlowa bankéw zaostrzyta kryteria udzielania kredytéw
mieszkaniowych, m.in. zwiekszajac marze, podnoszac wymagany
wkiad wilasny i zaostrzajgc warunki w zakresie zabezpieczen.
Sporo bankéw zwiekszyto pozaodsetkowe koszty kredytu.

= Z koncem | kw. wzrést limit ceny m? uprawniajacy do
panstwowej doptaty do kredytéw. Z drugiej strony, wzrost marz w
bankach i spadek wartosci doptat (uzaleznionych od malejacej
stopy referencyjnej) spowodowat spadek atrakcyjnosci tych
kredytow w poréwnaniu ze standardowg ofertg bankéw.

Coraz lepsza relacja cen do dochodéw

= Dla tych, ktérzy mimo ostrzejszej polityki kredytowej bankow sg
w stanie uzyska¢ kredyt mieszkaniowy, warunki do zakupu
nieruchomosci stajg sie coraz atrakcyjniejsze.

= Za sprawg spadku cen nieruchomosci oraz obnizenia
oprocentowania kredytéw, przy wcigz rosnacych (cho¢ wolniej)
dochodach gospodarstw domowych, w ostatnich miesigcach
nastgpit wyrazny wzrost indeksu dostepnosci mieszkan przy
zakupie finansowanym kredytem ztotowym — w wiekszosci miast
do najwyzszego poziomu od ok. dwoch lat (w Krakowie od prawie
trzech).

= Biorgc pod uwage wylacznie koszty sptaty kredytu, osoba o
zarobkach na poziomie sredniej w regionie moze sobie obecnie
pozwoli¢ na zakup mieszkania o 10-20% (zaleznie od miasta)
wiekszego niz przed rokiem i 22-35% wiekszego niz p6t roku temu.
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Fragmenty kwietniowego komunikatu RPP (zmiany w poréwnaniu z
marcowym zaznaczone inng czcionka)

Dane, ktore naplynely w ostatnim okresie potwierdzajg utrzymywanie si¢ niskiej
aktywnosci gospodarczej w Polsce ;ze-tempe-wzrostu-gospodarczego-w-Polsee
dlega—istotnemu—osiabieniv. Spadek produkcji przemystowej, eksportu oraz
sprzedazy detalicznej w pierwszych miesigcach 2009 r. wskazuje na
nieznacznie nizszy niz wczesniej przewidywano wzrost PKB w | kw. br.
Jednoczesnie dane o sytuacji gospodarczej za granica potwierdzaja
pogleblenle SIQ recesll u glownych partnerow handlowych PoIskl Znaezqee

handlewyeh—Pelskmbemajekelejn&sekteﬁLgespedam Podobnle Jak za granlcq, w

kierunku spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w Polsce oddziatuje spadek
popytu zwiazany z pogorszeniem si¢ nastrojow podmiotéw gospodarczych
oraz ich sytuaciji finansowej, do czego przyczynia si¢ utrudniony dostep do
kredytu wynikajacy ze zwiekszonej awersji do ryzyka w sektorze finansowym i
znacznego zaostrzenla warunkdéw kredytowych przez banki ;a-takze-pegarszanie-sie

W ostatnim okresie utrzymata sie zwiekszona zmienno$¢ kursow walut krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej, jak rowniez gospodarek rozwinietych. Zjawisko
to dotyczyto takze kursu ztotego.

W ocenie Rady w najblizszych miesiacach inflacja prawdopodobnie utrzyma sie
przejsciowo na podwyzszonym poziomie gtéwnie ze wzgledu na relatywnie
wysoka dynamike cen Zywno$ci oraz dotychezasewy wzrost cen
regulowanych, w tym przede wszystkim cen no$nikdw energii.

W $rednim okresie recesja w gospodarce $wiatowej przyczyniajaca sie do
spowolnienia krajowego wzrostu gospodarczego bedzie ogranicza¢ presje
inflacyjng w Polsce. W kierunku ograniczenia popytu, a przez to presji
inflacyjnej bedzie réwniez oddziatywaC pegerszenie stopniowe pogarszanie
sig sytuacji na rynku pracy oraz sytuacji finansowej przedsigbiorstw, a takze
zaostrzenie warunkéw kredytowania przez banki. W kierunku wzrostu cen
bedzie natomlast oddziatywaé obserwowana WCZGSHIGJ znaczna depreCJaCJa
z+otego abienie—kursu—zoteg tak: 3-Wa uto

Warunki udzielania kredytow dla przedsi  ebiorstw

Wynagane Maksymalny okres

zbezpicczenia kredytowania Tnne wamnki

Marza kredytowa  wid

Uwaga: skala osi wartosci dotyczy tzw. procentu netto — szczeqély w raporcie NBP

Odsetek firm planuj acych obni zy¢ ceny w ci agu kwartatu
25
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Zrédio: NBP

Na razie stopy bez zmian, ale nastawienie nadalta  godne

= W kwietniu po raz pierwszy od pazdziernika ub.r. RPP nie
zmienita stop procentowych, referencyjna pozostata na poziomie
3,75%. Czynnikami, ktére daly RPP mozliwos$¢ wstrzymania sie
w kwietniu z decyzjg o kolejnej obnizce stop byt podwyzszona
biezaca inflacja (3,6% r/r, czyli powyzej pasma dopuszczalnych
odchylenn od celu oraz niewiele ponizej biezacego poziomu
stopy referencyjnej, co implikowatoby ujemna realng stope przy
kolejnej obnizce o 25 pb) oraz fakt, ze niektére dane o
aktywnosci gospodarczej w kraju i za granicg zaskoczyly
pozytywnie. Istotny byt tez kurs zlotego (hadal duza zmiennosc¢)
oraz polityka fiskalna (wykreslenie zdania o dyscyplinie finanséw
publicznych jako czynniku sprzyjajacym obnizkom).

= Niemniej, jak mozna sie bylo spodziewaé¢, Rada utrzymata
tagodne nastawienie w polityce pienieznej i ogélny wydzwiek
komunikatu pozostat gofebi, potwierdzajac, ze kwietniowg
decyzje nalezy interpretowac jako przerwe w cyklu, a nie koniec
obnizek. Rada zwrdcita uwage, ze ostatnie dane potwierdzity
pogtebienie reces;ji za granica, niskg aktywnos¢ gospodarcza w
Polsce i ryzyko nieznacznie nizszego niz przewidywano wzrostu
PKB w | kw., spadek popytu zwigzany z pogorszeniem
nastrojow oraz dalszy spadek zatrudnienia. Czynniki te
oznaczajg ograniczenie presji inflacyjnej w srednim terminie.
Obecny wzrost inflacji ponownie okreslony zostat przez RPP
jako przejsciowy. To sugeruje gotowosé RPP do kontynuacii
tagodzenia polityki pienieznej w dalszej czesci roku.

= W maju prawdopodobnie stopy ponownie pozostang bez
zmian (cho¢ bedzie to zaleze¢ od nowych danych), ale
uwazamy, ze czerwcowa projekcja NBP przekona Rade, ze
srednioterminowe perspektywy inflacji i PKB uzasadniajg dalsze
tagodzenie polityki pienieznej. Nadal oczekujemy, ze stopa
referencyjna zostanie obnizona do 3%.

Dalsze zaostrzenie polityki kredytowej bankow

= Raport NBP pokazat, ze w | kw. drugi raz z kolei doszlo do
silnego ograniczenia podazy we wszystkich segmentach rynku
kredytowego. Zaostrzono kryteria udzielania wszystkich
rodzajow kredytu (w tym podniesiono marze kredytowe). Takie
zmiany na rynku kredytowym ostabiajg efekt obnizek stép NBP.

» Wedlug deklaracji bankéw zmiany w polityce kredytowej
wynikaty z bardzo wysokiej niepewnosci co do przysziego stanu
koniunktury (utrudniona wycena ryzyka kredytowego) oraz
nasilajacych sie ograniczeh kapitalowych. Na spadek podazy
kredytu wptywa tez, w ocenie bankdw, pogorszenie jakosci
biezacego portfela kredytowego.

= Badania NBP pokazaly, ze do spadku akcji kredytowej
przyczynito sie réwniez ostabienie popytu na kredyt, zaréwno ze
strony przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych.

Badania NBP wskazuj a dalsze pogorszenie koniunktury

= Wediug badan NBP w Il kw. oczekiwane jest dalsze
pogorszenie koniunktury, ale na mniejsza skale niz w | kw.
Gtéwnym problemem firm jest niski popyt (taka bariere odczuwa
30% firm, najwiecej w historii badania). Plany na Il kw. zaktadajg
dalszy spadek produkcji, mimo niewielkich symptomow poprawy
w obszarze zamdéwien (réwniez w eksporcie). Wsrod firm, ktdre
odczuly pogorszenie sytuacji, potowa oczekuje, ze jeszcze w
2009 r. mozna spodziewac sie poprawy koniunktury.

= Dla oceny perspektyw inflacji istotne jest, ze badania NBP
pokazaly spadek odsetka firm zamierzajgcych podnies¢ ceny i
wzrost odsetka firm gotowych ceny obnizy¢, takze dla
produktéw oferowanych wytacznie w kraju. Wspiera to opinie
tych cztonkéw RPP, ktérzy oczekuja, Ze staby popyt doprowadzi
do spadku inflacji w dalszej czesci tego roku.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

——MCI nominalny (miesigcznie) —=— MClI realny (kwartalnie)

Wzrost MCI w kwietniu

= Kwiecien przyniést wzrost nominalnego wskaznika MCI po jego
stabilizacji w marcu. Wzrost tej miary restrykcyjnosci polityki
pienieznej spowodowany zostat przez umocnienie kursu ztotego
(zmniejszenie odchylenia w strone deprecjacji od trendu), co tylko
czesciowo zniesione zostato przez efekt spadku rynkowych stép
procentowych (zwiekszenie odchylenia w strone nizszych stdp
wobec dlugoterminowego trendu). Na poczatku maja zmiany
EURPLN i WIBOR dziataty w kierunku dalszego wzrostu MCI.

» Analizujgc zmiany MCI nalezy oczywiscie pamieta¢ o
niejednoznacznym wplywie zmian kursu przy tak gwaltownej
deprecjacji zlotego jaka nastapita na przetomie roku oraz bra¢ pod
uwage zmiany polityki kredytowej bankéw modyfikujacej efektywny
wplyw zmian WIBOR.

00%

Filar 1,62 (1,61)

Wasilewska -Trenkner 1,58 (1,48)
Noga 1,50 (1,52)
Wojtyna 1,46 (0,91)
Stawiiski 1,15 (0,91)
0 Czekaj 1,00 (0,86)
DO A) Skrzypek 0,85 (N/A)
Owsiak 0,88 (0,91)
Nieckarz 0,88 (0,83)
Pietrewicz 0,81 (0,74)

50%

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.

Nie wszyscy ,jastrz ebie” przeciwko obni  zce stép o0 25 pb w lutym

W ciggu ostatniego miesigca nasza wiedza o glosowaniach czionkéw RPP
wzbogacita sie o wyniki glosowania nad lutowg obnizkg o 25 pb (wyniki
bezskutecznego gtosowania wéwczas nad obnizkg o 50 pb poznamy dopiero w
czerwcowym Raporcie o inflacji). Co ciekawe, po raz kolejny jedna osoba z grona
wyraznych ,jastrzebi” opowiedziata sie za obnizkg stop. W styczniu byt to Marian
Noga, a w lutym Halina Wasilewska-Trenkner. Pokazuje to, ze nawet cztionkowie
jastrzebiej frakcji w Radzie dostrzegajg potrzebe obnizek stép, cho¢ ich zdaniem
redukcje powinny mie¢ mniejszg czestotliwo$¢ oraz mniejsza taczng skale.

Jastrz ebie widz g pole do dalszych obni  zek, ale po maju

Najnowsze wypowiedzi przedstawicieli ,jastrzebiego” skrzydta w RPP wskazuja, ze
nadal widzg oni mozliwos¢ dalszego fagodzenia polityki pienieznej, choé
jednoczesnie zdecydowanie opowiadajg sie za przerwg w obnizkach stép do
czerwca. W opinii najbardziej radykalnego jastrzebia, Dariusza Filara, ,oczywiscie
jeszcze za wczesnie, by przesadzac, czy rzeczywiscie gospodarka zaczyna sie
stabilizowa¢ na pewnym poziomie, bo to by wéwczas uzasadniato ustabilizowanie
stopy procentowe]”. Niemniej, wg niego, jeden z powoddéw, aby zaczeka¢ do
czerwca z ewentualng kolejng obnizkg to nowa projekcja inflacji i PKB. Drugg
przestankg dla przerwy jest wg Filara szacowany przez MinFin wzrost inflacji w
kwietniu do 3,9% r/r. Filar chcialby sie przekonac, czy ten wzrost okaze sie
przejsciowy, a wiec otrzymaé dane o CPI za maj publikowane w potowie czerwca.
Mozliwosci dalszych obnizek nie wykluczyta tez Halina Wasilewska-Trenkner, ale
jej zdaniem miejsca zostato juz niewiele. Zdaniem Mariana Nogi, Rada jest ciggle w
fazie obnizek, ale nie wykluczyt pauzy réwniez w maju, bo ,moze sie tak zdarzyc¢,
Ze mimo pozostawienia stop na niezmienionym poziomie w kwietniu, bedziemy
mie¢ ujemng realng stope procentowg”. Andrzej Wojtyna, zwrdcit uwage na zmiane
kalendarza wejscia do ERM2 i strefy euro z implikacjami tego dla kursu zilotego, co
sugeruje spadek jego skionnosci dla obnizek. Umiarkowany ,jastrzab”, Andrzej
Stawinski, stwierdzit ,nie bardzo widze czynniki, ktére mialyby powodowaé¢ wzrost
inflacji poza tym przejsciowym okresem, ktory teraz przezywamy” i wyrazit
przekonanie, ze RPP jest nadal w fazie tagodzenia polityki pienieznej. Chciatby
jednak unikngé wystgpienia ujemnych realnych stép, co wskazuje, ze z obnizkg
bedzie chciat zaczeka¢ do czerwca.

Skrajny ,got ab” widzi potrzeb e obni zek ju z teraz, bez czekania na projekcj e
Mirostaw Pietrewicz powiedziat PAP 4 maja, ze ,dopiero po projekcji inflacji
czerwcowej bedzie mozna z wiekszym prawdopodobienstwem powiedzie¢, jakie
powinny by¢ nasze dziatania w nastepnych miesigcach”. Niemniej, powiedzial, ze
juz teraz widzi potrzebe kolejnej obnizki stop, a dalsze tagodzenie polityki pienieznej
powinno odbywa¢ sie w krokach po 25 pb. W wypowiedzi 11 maja dla Reuters
stwierdzit, ze ,nie powinni$my odwleka¢ dziatan, ktére sg potrzebne gospodarce,
zeby czas kryzysu byt jak najkrotszy”.

Umiarkowany Czekaj nie wyklucza catkowicie obni  zki w maju

Kluczowy dla rozktadu sit w RPP, Jan Czekaj, powiedzial, ze czerwiec bedzie
dobrym momentem na lepsza ocene sytuacji, ,ale to wcale nie znaczy, ze
bedziemy z decyzjami czeka¢ do czerwca”. Wedlug nas w maju prawdopodobny
jest jednak ponownie brak obnizki biorac pod uwage przewidywang wysokga inflacje.
Niepewna pozostaje tez sytuacja na rynku walutowym, a dane makroekonomiczne
za kwiecien nie beda zapewne az tak zle, jak te ze stycznia i lutego, aby przekonaé
Rade do wznowienia obnizek przed danymi o PKB za | kw. (naszym zdaniem bedg
one gorsze niz oczekuje Rada, ale pojawig sie dopiero po jej majowym
posiedzeniu) oraz czerwcowg projekcja inflacji i PKB.

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, obliczenia wtasne
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Deficyt i dlug general government w 2008 jako % PKB

Kraj Deficyt Diug Kraj Deficyt Diug
Irlandia -1 432 Estonia -3,0 48

WIk. Brytania 5,5 52,0 | Wiochy 2,7 105,8
Rumunia -5,4 13,6 Portugalia -2,6 66,4
Grecja -5,0 97,6 EU-27 2,3 615
Lotwa -4,7 64,1 Stowacja -2,2 27,6
Malta -4,0 19,5 Strefa euro -1,9 69,6
Polska -3,9 47,1 Czechy -1,5 29,8
Hiszpania -3,8 39,5 Belgia -1,2 89,6
Francja -3.4 68,0 Stowenia -0,9 22,8
Wegry -3,4 73,0 | Austria 04 62,5
Litwa -3,2 15,6 Niemcy 0,1 65,9

* pozostate 7 krajow UE miato nadwyzki sektora general government w 2008 r.

Prognozy Komisji Europejskiej dla Polski na lata20  09-2010
Kategoria 2008 2009 2010
Wzrost PKB 49 -1,4 0,8
Konsumpcja prywatna 54 0,6 0,2
Naktady brutto na $rodki trwale 8,1 -6,2 -0,8
Wktad eksportu netto do wzrostu PKB -0,7 0,3 0,7
Inflacja HICP 42 2,6 1,9
Stopa bezrobocia* 71 9,9 121
Saldo obrotéw biezacych -5,3 4,7 -3,7
Deficyt general government -39 -6,6 7,3
Deficyt strukturalny general government 53 -6,0 -5,6
Diug general govemment 471 53,6 59,7

* $redniorocznie wg definicji Eurostatu (zgodnej z metodologia BAEL)
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Fragmenty dokumentu ,Uwarunkowania realizacji kolej
etapow Mapy Drogowej Przyj ecia Euro przez Polsk ¢”

nych

Aby wyznaczenie kursu centralnego moglo skutecznie ogranicza¢ wahania
ztotego, powinny by¢ jednak spetione pewne warunki. Po pierwsze, poziom
ustalonego parytetu powinien by¢ spéjny z sytuacja makroekonomiczna kraju.

Po drugie, z gdry zadeklarowany okres uczestnictwa w ERM Il powinien by¢
mozliwie krotki, co - poprzez przyblizenie momentu przyjecia wspdinej waluty -
bedzie zwigksza¢ wiarygodno$¢ biezacego poziomu parytetu jako punktu
odniesienia dla ostatecznego kursu zamiany ztotego na euro.

Po trzecie, Polska powinna w momencie oceny gotowo$ci do przyjecia wspoinej
waluty spefni¢ wszystkie formalne warunki cztonkostwa w strefie euro, gdyz tylko
wtedy bedzie mozliwe przyjecie wspélnej waluty w wyznaczonym terminie.

Po czwarte, konieczne jest osiagniecie porozumienia politycznego odnosnie do
przeprowadzenia niezbednych formalnych dostosowan warunkujacych przyjecie
wspolnej waluty. Charakter tego porozumienia nie powinien budzi¢ watpliwosci co
do trwatosci podjetych zobowigzan.

Wyzszy od oczekiwa n deficyt fiskalny 2008

= O ile jeszcze w grudniu 2008 r. rzad zaktadat w Programie
Konwergencji, ze deficyt general government w 2008 r. wyniesie
2,7%, to w rzeczywistosci wynidst on 3,9% (siédmy najwyzszy
wynik w UE). Dlug tez byt wyzszy od zakladanego. Wraz z
prognozami KE wzrostu deficytu w 2009 r. stanowi to podstawe
do natozenia na Polske procedury nadmiernego deficytu (wkrotce
ma to zostac oficjalnie ogltoszone), cho¢ nie nalezy oczekiwaé
sankcji przy stabych wynikach wielu krajow.

= Na rozhiezno$¢ szacunku MinFin z grudnia i oficjalnych
danych wptynety m.in. wieksze od szacowanych ubytki z tytutu
obnizenia skfadki rentowej, ulgi na dzieci, wzrost zobowigzan
MON, wyzszy niz zakladano zwrot VAT, gorszy od zaktadanego
wynik samorzadéw (deficyt zamiast nadwyzki) oraz wiekszy od
zaktadanego deficyt FUS.

Wiosenny pesymizm Komisji Europejskiej

= Wiosenne prognozy gospodarcze KE przyniosty obnizenie
prognoz dynamiki PKB dla Polski do -1,4% z 2,0% w styczniu.
Skala pogorszenia prognoz dla Polski byta przy tym najmniejsza
w regionie. Na ten rok KE prognozuje wyzsza dynamike PKB
tylko dla Malty, Grecji i Cypru. Na 2010 rok prognoza dla Polski
(0,8%) jest najwyzsza w catej UE, a w IV kw. 2010 tempo wzrostu
PKB w Polsce miatoby wynies¢ ponad 3% r/r.

= Wedtug nas prognoza KE jest zbyt pesymistyczna, a wigze sie
to ze zbyt niskim zalozeniem co do konsumpcji prywatnej
i wktadu eksportu netto przy silnym zatamaniu popytu krajowego.

= Prognozy KE parametréw fiskalnych, oprécz pesymistycznych
prognoz PKB, obcigzone sg zatozeniem o braku reakcji krajowej
polityki fiskalnej. MinFin prognozuje deficyt general government w
tym roku na maksymalnie 4,6% PKB (wg nas siegnie ponad 5%).

Co z tegorocznym bud zetem centralnym?

= Wskazéwkg nt. biezacej kondycji gospodarki i jej wptywu
kryzysu na sytuacje finanséw publicznych jest realizacja
budzetu centralnego. Po marcu jego deficyt wynidst 11,2 mid zt,
czyli 61,7% catorocznego planu podczas gdy MinFin zaktadat w
harmonogramie deficyt po marcu na poziomie 12,3 mid zi.

= Bardzo stabo wypadly w marcu dochody z VAT, ale mogto to
wynika¢ ze zmiany terminu zwrotu tego podatku (z budzetu
przejsciowo wyptyneto wiecej pieniedzy). Dlatego z doktadng
oceng wplywu pogorszenia koniunktury na sytuacje budzetu
centralnego trzeba jeszcze zaczeka¢. MinFin czeka tez do
czerwca na wynik ostatecznego rozliczenia PIT. Bez tej informacji
deficyt po kwietniu szacowany jest na nie wiecej niz 16 mid zt.

= Zmiany w budzecie centralnym na ten rok majg wg premiera i
ministra finanséw nastgpi¢ w lipcu.

Aktualizacja mapy drogowej - ERM2 raczej niew tym  roku

= Pod koniec kwietnia MinFin opublikowat dokument w sprawie
przyjecia euro pt. ,Uwarunkowania realizacji kolejnych etapow
Mapy Drogowej Przyjecia Euro przez Polske”. Dokument
wskazuje, ze wejscie do ERM2 w | polowie br. jest mato
prawdopodobne, a wynika to z utrzymujacej sie podwyzszonej
zmiennosci na rynku walutowym, co utrudnia ustalenie
odpowiedniego kursu réwnowagi tak, aby petit on role
nominalnej kotwicy stabilizujgcej kurs rynkowy.

= W Swietle dokumentu nie mozna jednak wykluczy¢, ze
wejscie do ERM2 nastgpi w Il poétroczu. Naszym zdaniem
wejscie do ERM2 w tym roku jako element wiarygodnej sciezki
przyjecia euro w 2012 r. bedzie niemozliwe ze wzgledu na brak
mozliwosci redukcji deficytu fiskalnego ponizej 3% w 2010 r. W
tym roku trudno bedzie tez 0 zmiane poparcia politycznego.

Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska, Ministerstwo Finanséw, obliczenia wiasne
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Zrédio: Reuters, BZ WBK

Zloty mocniejszy dzi  eki globalnym nastrojom i FCL

= Kurs EURPLN zblizyt sie do 4,20 w potowie kwietnia po wniosku
Polski o przyznanie linii kredytowej FCL z MFW (20,5 mid $).
Umocnieniu ztotego sprzyjaly pozytywne nastroje na Swiecie i
wzrosty na rynkach akcji. W drugiej potowie kwietnia doszto do
korekty ztotego do 4,60 do czego przyczynita sie obawy o sytuacje
fiskalng (wyzszy od oczekiwan deficyt fiskalny). W maju doszto do
stabilizacji ztotego w przedziale 4,30-4,40.

= Naszym zdaniem zmienno$¢ ziotego moze w najblizszych
tygodniach pozostaé nieco nizsza, a kurs EURPLN bedzie
oscylowat w przedziale 4,20-4,52. W krotkim okresie zioty moze
znalez¢ sie pod presjg za sprawag pogorszenia nastrojow na
Swiecie, korekty na rynkach akcji i nadchodzacej nowelizacji
budzetu. Jednak w dalszym terminie zloty powinien sie stopniowo
umacnia¢ (do ok. 4,00) dzieki stopniowej poprawie wskaznikow
gospodarczych i apetytu na ryzyko. Waznym oporem bedzie 4,20.

Rentowno $ci obligaciji nieco w gér ¢

= Od potowy kwietnia rynkowe stopy procentowe zaczety pigé sie w
gore. Sprzyjaty temu lepsze od publikowane dane (wyzszy CPI,
produkcja, ptace). Ponadto negatywnie na rynek diugu dziataly
informacje o pogarszajacej sie sytuaciji fiskalnej, a do tego RPP nie
obnizyta stép procentowych. Do wzrostu stop przyczynity sie tez
wypowiedzi czlonkbw RPP. Oczekiwania obnizek stép w
pbzniejszym terminie wplynely przede wszystkim na krétki koniec
krzywej IRS oraz dtugu, co doprowadzito do wyptaszczenia krzywej.
= W najblizszym czasie trend wzrostowy stop rynkowych moze by¢
jeszcze kontynuowany. RPP prawdopodobnie nie obnizy stop takze
w maju z uwagi na wysoka inflacje. Diugiemu koncowi nie pomogg
takze wysokie rentownosci Bundéw. Dosyé¢ stabilny zioty nie da
impulsu do spadku stép. Do stopniowego umochienia powinno
jednak dojs¢ wraz ze zblizaniem sie do czerwcowego posiedzenia
RPP i by¢é moze po publikacji danych o PKB za | kw.

Apetyt na ryzyko wspiera euro

= Kurs EURUSD dosy¢ wyraznie spadt w potowie poprzedniego
miesigca m.in. za sprawg komentarzy z EBC o niestandardowych
metodach tagodzenia polityki pienieznej i polityce mocnego dolara
przy spadku apetytu na ryzyko. Pézniejsze publikacje lepszych od
prognoz danych zaréwno w strefie euro i USA oraz optymistyczne
wyniki spotek za | kw. spowodowaty stopniowe odreagowanie euro.
Kurs EURUSD wzrdst na poczatku maja wsparty przez dobre dane z
rynku pracy w USA. Euro nie zaszkodzita obnizka stop prze EBC o
25 pb oraz zapowiedz zakupu obligacji zabezpieczonych aktywami.

= Po silnym wzroscie kursu EURUSD w najblizszym czasie moze
dojs¢ do korekty spadkowej przy mozliwym pogorszeniu apetytu na
ryzyko i realizacji czesci zyskdw na rynkach akcji. W kolejnych
miesigcach kurs EURUSD powinien by¢ dosy¢ stabilny z tendencjg
spadkowg w kierunku 1,30.

Obawy o poda z i nadzieje na o zywienie ostabiaj g bazowy diug

= Na bazowych rynkach diugu doszlo do zdecydowanego wzrostu
rentownosci za sprawg spadku apetytu na bezpieczne aktywa przy
kilkutygodniowych trendzie wzrostowym na rynku akcji po lepszych
od prognoz danych makro. Negatywnym czynnikiem dla
amerykanskiego diugu byly duze emisje obligacji skarbowych. W
strefie euro diug mogt stabnaé takze w zwigzku z oczekiwanym
zakupem obligacji przez EBC, mimo obnizki stép przez bank. W
ciggu miesigca rentownosci 10-letnich Treasuries wzrosty o 32 pb
(do 3,22%) a 10-letnich Bundéw wzrosty o 18 pb do 3,39%.

= Stopy procentowe w strefie euro moga sie jeszcze obnizyé, choé
raczej nie w czerwcu. Jednak kluczowy dla rynkéw diugu bedzie
poziom apetytu na ryzyko. Oslabienie obligacji i efekt wyzszej
podazy dlugu mogtby byé zniwelowany przez znaczace pogorszenie
globalnych nastrojéw i nadziei na ozywienie gospodarcze oraz
zakupy obligacji przez banki centralne.
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Notowania ztotego od pocz atku 2007 roku
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LN Poda i aczna sprzedat papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min z)

* razem z przetargiem uzupetniajacym

18 (OFERTA)*/SPRZEDAZ
I Data przetargu 52-tyg. 28-tyg. 26-tyg. 25-tyg.
" 6.04.2009  800-1000/1077 - -
9.04.2009  1000-1500/1961 800-1000/500
2 20.04.2009  1000-1500/1492
10 27.04.2009  1000-1500/1215 -
8 4.05.2009 <2700/1328 <2700/1294
8 11.05.2009 600-800/758 -
18.05.2009 600-800
4 25.05.2009 2000-2500
2 1.06.2009 -
0 8.06.2009 -
@ = > x xS =>=Z xx=2==>=ZZxzg=-> 15.06.2009 -
inne bony skarbowe WS2:4yg. bony skarbowe M obligace 2L Obgecie 5L 22.06.2009 -
obligacie 10L obligacie 20L pozostale obigace = faczna sprzeda? 29'06'200,9 i i Sa—
* na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2008/2009r. (min ~ z})
miesiac | przetarg Il przetara Przetarg zamiany
data obliaacie oferta  sprzedaz data obliaacie oferta sprzedaz data obliaacie sprzedaz
lipiec 2.07 OKO0710 1000 1000 | 9.07 DS1017 700 705 23.07 PS0413 1558
sierpien 6.08 OKO0710 1800 1830 |13.08 Wz0118|I20823 1000|500 1000| | 22.08 DS1017 1244
wrzesien | 3.09* PS0413 2640 2640 |10.09 WS0429 1000 1000 | 17.09 DS1017/WS0429 3113/590
pazdziernik | 1.10* PS0414 2160 2160 |8.10* DS1019 3000 3000 | 24.10 120816/WZ0118 620 /655
listopad - - - - - - - - 12.11 0K0710/PS0414 874 /313
grudzien | 10.12 Ok0711 3000 3430 |17.12* PS0414|DS1019 1800|2500 2042[2340 | 3.12 PS0414/DS1019 1212/1350
styczen 7.01* OKO0711 4200 4296 | 14.01 WS0429 1500 1500 | 21.01 PS0414/DS1019 2800/1300
luty 402 OKO0711/PS0414 2200/1600 722/1186 | - - - - 18.02 - -
marzec 4.03 OKO0711/PS0414 2760/1500 2550/640 | - - - - 11.03 0K0711/PS0414 2759/1809
kwiecien 1.04 OKO0711/PS0414 2400/1800 2544/1814| 8.04 DS1019 1000-1800 2120 15.04 PS0414/DS1019/WS0922 1437/3129/1158
maj 13.05 OKO0711 2300-2800 - 20.05 DSi/lub WS 1000-2000 - 6.05 DS1013/DS1015 765/2505
czerwiec | 3.06 OKillub PS - - 10.06  DSillub WS - - -

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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EBC obni za stopy i zapowia da zakup obligaciji

= W kwietniu Fed nie zmienit stép procentowych pozostawiajac
stope Fed Funds w przedziale 0-0,25%. Rezerwa Federalna nie
zaktualizowata takze planu wykupu papieréw dtuznych i
zasugerowata w komunikacie, ze perspektywy gospodarki
nieznacznie sie poprawity, co pozytywnie wplyneto na nastroje
inwestorow. Jednoczesnie Fed zapowiedziat, ze pozostawi stopy
procentowe na niskim poziomie przez dtugi czas.

= W maju Bank Anglii pozostawit stopy procentowe bez zmian,
gtéwng stope na poziomie 0,5%. EBC obnizyt stope refinansowg
0 25 pb do 1%, najnizszego poziomu w historii. Choé¢ prezes EBC
J.C. Trichet stwierdzit, ze stopy sa na odpowiednim poziomie to
jednoczesnie zaznaczyt, ze EBC nie zdecydowat, czy stopy nie
moglyby zosta¢ jeszcze obnizone, jednak kolejnych ruch w
czerwcu nie wydaje sie prawdopodobny. EBC ogfosit, ze
zamierza  zakupi¢  zabezpieczone  aktywami  obligacje
denominowane w euro za 60 mid €, a szczeg6ty zostang podane
po posiedzeniu w czerwcu.

= Dane inflacyjne wskazuja, ze wcigz nie wida¢ presji cenowej w
Swiatowej gospodarce, i w sytuacji ograniczonego popytu i
produkcji ponizej potencjalu banki centralne moga stosowaé
niezwykle tagodne warunki w polityce pienieznej.

= Finalne dane inflacji HICP Eurostat za marzec potwierdzity
wstepny szacunek urzedu na poziomie 0,6% r/r z 1,2% w lutym.
Z kolei wstepne szacunki Eurostat za kwiecien wskazujg na
stabilizacje rocznej dynamiki inflacji na rekordowo niskim
poziomie z marca. Presji cenowej nie widaé tez wsrod
producentéw, gdyz PPl w strefie euro spadt o 0,7% m/m wobec
oczekiwanych —0,6%m/m.

= W USA CPI za marzec zanotowat spadek o 0,1% m/m (-0,4%
r/r) wobec oczekiwanych +0,1% (-0,1%). Inflacja bazowa (0,2%
m/m, 1,8% r/r) byta nieco wyzsza od prognoz (0,1% m/m, 1,7%).

Indeksy aktywno $ci i nastrojow zmniejszaj g pesymizm

= Indeksy aktywnosci i nastrojow ponownie pozytywnie zaskoczyly,
cho¢ warto pamietaé, ze wcigz wskazujg ostabienie aktywnosci.

= Indeks PMI dla przemystu strefy euro wzrést do 36,8, minimalnie
powyzej prognoz. Indeks PMI w sektorze ustug strefy euro wzrést w
kwietniu do 43,8 pkt z 40,9 pkt w marcu, podczas gdy rynek
spodziewat sie wzrostu do 43,1 pkt.

= Dane z niemieckiej gospodarki zaskoczyly pozytywnie. W marcu
odnotowano wzrost zaméwien w niemieckim przemysle o 3,3% m/m
(-26,7% rIr) wobec oczekiwanego spadku o 1,0% m/m (-35,8% r/r).
Produkcja przemystowa pozostata w marcu bez zmian w ujeciu
miesiecznym, podczas gdy rynek spodziewat sie spadku o 1,3%.

= Indeks ISM dla przemystu w USA wzrost w kwietniu do 40,1 pkt z
36,3 pkt wobec oczekiwanych 38,4 pkt. Indeks ISM dla ustug w
kwietniu okazat sie lepszy od oczekiwan (wzrost do 43,7 pkt wobec
spodziewanych 42,2 pkt).

= Indeks nastrojow konsumentéw Michigan wzrést w kwietniu do
65,1 pkt z 57,3 pkt z 61,9 pkt.

= PKB w USA za | kw. spadt silniej niz oczekiwano o 6,1% (w ujeciu
zannualizowanym) wobec prognozowanych —5,3%, po —6,3% w IV
kw. Gorsze dane byly wynikiem rekordowego spadku zapasow
przedsiebiorstw (kontrybucja do PKB: -2,8% pkt. proc.) oraz
spadajacego eksportu (-30%). Spadek zapasow okazat sie
pozytywng zapowiedzig na Il pot. roku w zwigzku z oczekiwaniami
zwiekszenia nowych zaméwien i produkcji. Inwestycje spadly o ok.
38%, a prywatna konsumpcja wzrosta 0 2,2% przy pierwszy od 4
kwartatow wzroscie wydatkéw na dobra trwatego uzytku (9,4%).

= Zatrudnienie poza rolnictwem w USA obnizylo sie w kwietniu o0 539
tys. wobec oczekiwanego spadku o 590-600 tys. Dane za
poprzednie miesigce byly jedynie nieznacznie zrewidowane w dét. Z
drugiej strony, stopa bezrobocia wzrosta bardziej niz wskazywaly
oczekiwania do 8,9%, najwyzej od wrzesnia 1983 r.
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

11 maja 12 13 14 15

PL: Przetarg bonéw US: Bilans handlowy (1ll) PL: Przetarg obligacji PL: CPI(IV) PL: Bilans pfatniczy (1ll)
skarbowych EZ: Produkcja przemystowa (II1) PL: Podaz pienigdza (IV) EZ: Wstepny PKB (I kw.)

EZ: Sprzedaz detaliczna (II)

US: Sprzedaz detaliczna (IV)
US: Ceny w imporcie (IV)

US: PPI (IV)

EZ: Finalny HICP (IV)

US: CPI(llT)

US: Produkcja przemystu (IV)
US: Raport o przeptywach kapitatu
(1)

US: Wstepny Michigan (V)

18 19 20 21 22
PL: Przetarg bonéw PL: Pface i zatrudnienie (IV) | PL: Przetarg obligacji PL: Inflacja bazowa (IV) PL: Wskazniki koniunktury (V)
skarbowych DE: Indeks ZEW (V) PL: Produkcja przemysfowa (IV) | PL: Minutes RPP (IV)
US: Liczba nowych budéw PL: PPI(IV) EZ: Wstepny PMI - sektor
domoéw (IV) US: Minutes FOMC przetwdrczy (V)
US: Liczba pozwolen na EZ: Wstepny PMI - sektor ustug
budowe (IV) (V)
US: Indeks Philadelphia Fed (V)
US: Wskazniki wyprzedzajace
(Iv)
25 26 27 28 29
PL: Przetarg bonéw PL: Sprzedaz detaliczna (IV) | PL: Spotkanie RPP - decyzja EZ: Indeks nastrojow PL: PKB (I kw.)
skarbowych PL: Bezrobocie (IV) US: Sprzedaz doméw (1V) gospodarczych (V) EZ: Podaz pienigdza M3 (IV)
US, GB: Dzien wolny PL: Spotkanie RPP US: Zamowienia na dobra trwate EZ: Wstepny HICP (V)
JP: Spotkanie Banku Japonii — DE: Indeks Gfk (V1) (Iv) US: Bazowy PCE (I kw.)

decyzja
DE: Indeks Ifo (V)

US: Case/Shiller (lIl)
US: Zaufanie konsumentow
V)

US: Sprzedaz nowych domow (IV)

US: Wstepny PKB (I kw.)
US: Deflator PKB (I kw.)

US: Chicago PMI (V)

US: Finalny Michigan (V)

1 czerwca

PL: PMI (V)

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

EZ: PMI - sektor przetwérczy (V)
US: Bazowy PCE (IV)

US: ISM - sektor przetwdrczy (V)

2

US: Niezakoriczone
transakcje sprzedazy domoéw
(Iv)

3

PL: Przetarg obligacji
JP: Dzien wolny

EZ: PMI - sektor ustug (V)
US: Raport ADP (V)

US: Zaméwienia w przemysle (1V)

US: ISM - sektor ustug (V)

4

EZ: Sprzedaz detaliczna (IV)
GB: Spotkanie BoE — decyzja
EZ: Spotkanie EBC - decyzja
US: Wydajno$¢ & jednostkowe
koszty pracy (I kw.)

5
US: Zatrudnienie poza rolnictwem

V)
US: Stopa bezrobocia (V)

8

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

9
US: Zapasy hurtowe (IV)

10
PL: Przetarg obligacji
US: Bilans handlowy (1V)

11
PL: Boze ciato
US: Sprzedaz detaliczna (V)

12

PL: Podaz pienigdza (V)

EZ: Produkcja przemystowa (IV)
US: Ceny importowe (V)

US: Wstepny Michigan (V1)

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 24 24 27 26 - - - - - - -
Place brutto, zatrudnienie 19 17 17 17 19 18 16 18 16 16 18 16
Bezrobocie 29 24 24 27 26 - - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* - - 31 - - 30 - - - - - -

Bilans ptatniczy
Podaz pienigdza
Bilans NBP

Wskazniki koniunktury

15¢ 12 13
14 13 13

7 6 6
22 20 20

14 15 17
14 14 12

7 7
22 22

5

22

14 11 -
14 13 -
7 7 -
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

kwi08 maj08 cze08 lip08 sie08 wrz08 paz08 lis08 gru08 sty09 I[ut09 mar09 kwi09 maj09

Produkcja przemystowa % rlr 14,4 1,4 6,5 48 -4.4 55 -2,0 -106  -56 -153  -14,6 2,0 9,9 -9,2

Sprzedaz detaliczna © %o i 18,3 15,2 14,3 14,7 8,3 124 9,2 3,0 6,9 13 -1,6 0,8 0,1 -1,6
Stopa bezrobocia % 10,3 9,8 94 9,2 9,1 8,9 8,8 9,1 9,5 10,5 10,9 1,2 11,0 111
Ptace brutto b ¢ % rlr 12,9 10,8 12,3 118 9,9 11,2 10,1 76 5,6 8,1 5,1 57 47 4.4
Zatrudnienie ® %o i 55 53 47 4,6 41 4,0 35 3,0 2,2 0,7 0,2 0,9 -1,5 -1,9
Eksport (w euro) ¢ %o i 352 135 202 243 108 230 3,0 98 151 257 -282 -163 208 -144
Import (w euro) ¢ % rlr 349 16,4 232 235 201 23,7 6,7 69 122 2715 330 -249 251 197
Bilans handlowy ¢ minEUR | -1235 -1413 -1678 -1606 -1420 -1334 -1473 1526 -1710  -441 -142 233 434 -611
Rachunek biezacy ¢ minEUR | -1583  -1781 -2173  -972 1278 -2088 -1733 -1689 -1703 -1078 525 483  -634  -541
Rachunek biezgcy ¢ %PKB | -52 5,2 5,2 5,0 5,1 5,3 5,4 5,6 55 5,5 5,0 -4,6 4.4 4,1

Saldo budzety MdPLN| 06 49 35 27 03 42 -116 148 246 29 53 106 145 -142

(narastajgco)

(Sné:f;sfa‘jgig;” %planue| -24 75 141 109 13 170 471 603 1000 -160 290 583 800 780
Inflaja (CP) %t | 40 44 46 48 48 45 42 37 33 28 33 36 38 33
Ceny produkdji (PP!) %r | 19 24 22 17 14 20 24 22 27 36 57 56 55 49
Podaz pieniadza (M3) %t | 150 151 163 168 168 173 173 181 186 176 178 176 161 153
Depozyty % | 167 174 185 194 189 200 187 194 206 195 192 194 477 167
Kredyty %ot | 283 216 217 253 267 280 328 317 360 368 372 344 304 292
USDIPLN PN | 219 219 217 207 219 234 269 293 298 318 363 355 336 345
EURIPLN PN | 345 340 337 326 320 337 357 373 401 422 465 462 443 445
Stopa referencyjna 2 % 575 575 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 575 5,00 4,25 4,00 3,75 3,75 3,75
Stopa lombardowa * % | 725 725 750 750 750 750 750 725 650 575 550 525 525 525
WIBOR 3M % | 629 641 658 662 65 65 680 674 640 551 469 430 420 415

Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 6,10 6,10 6,63 6,70 6,60 646 645 6,52 6,10 48 462 478 480 480
Rentowno$¢ obligacji 2L % 6,20 6,27 6,73 6,66 6,32 625 646 626 543 481 537 560 544 5,60
Rentownos¢ obligacji 5L % 6,12 6,25 662 653 6,15 6,01 648 621 542 496 557 597 5,88 5,85

Rentowno$¢ obligacji 10L % 598 610 641 643 610 58 639 625 557 543 594 621 6,17 = 6,25

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 Maj 2009

2006 2007 2008 2009 1Q08 2Q08 3Qo08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09
PKB midPLN | 10600 11753 12717 13195 | 2978 310,6 3143 349,0 308,8 322,5 3242 364,0
PKB % rir 6,2 6,7 4,9 08 6,1 6,0 5,0 3,0 0,4 05 05 1,6
Popyt krajowy % tir 73 8,6 55 0,6 73 6,4 49 37 -1,3 -1,2 -0,6 05
Spozycie indywidualne % rir 5,0 5,0 54 1,6 56 56 5,1 53 2,0 1,8 14 1,0
Nekadybutonasiodd gp | a9 76 81 28 | 157 147 35 44 40 60 35 00
Produkcja przemystowa % rir 125 9,7 35 6,8 8,2 7,0 22 6,3 -10,0 9,3 6,1 -1,9
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 119 14,0 9,6 2,0 16,1 11,8 8,4 48 14 -2,0 21 -2,6
Stopa bezrobocia @ % 14,8 11,2 9,5 139 10,9 94 8,9 9,5 11,2 11,2 12,2 139
Ptace realne brutto ¢ % rir 4,2 6,7 59 0,9 75 79 5,6 3,6 32 04 0,2 0,1
Zatrudnienie ¢ % rir 32 46 48 2,2 59 49 45 39 0,1 -1,9 -3,1 -3,8
Eksport (w euro) ® % tir 204 134 12,7 -16,1 212 19,8 19,5 -75 23,4 -13,9 -18,0 -8,0
Import (w euro) b % rir 24,0 19,5 14,9 -19,8 225 217 22,6 4.4 28,4 -19,1 -20,0 11,0
Bilans handlowy b mnEUR| -5539 -12369 -16538 -8869 | -3241 4218 -4356 4723 -816 1793 2851  -3408
Rachunek biezacy b mnEUR| -7445 -14586 -19613 -8889 | 4727 -5401 -4361 -5124 -1036 1673 2471 -3708
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 4,7 5,4 2,9 -5,0 5,2 5,3 54 -4.6 3,7 3,3 2,9
Wynik general government % PKB -3,8 -2,0 -3,9 5,2 - - -
Inflacja (CPI) % tir 1,0 25 4,2 30 4,1 43 47 38 33 33 2,7 2,6
Inflacja (CPI) 2 % rir 14 4,0 33 29 4,1 4,6 45 33 36 29 26 29
Ceny produkgji (PPI) % rir 24 2,0 2.2 43 2,6 2.2 17 24 5,0 5,0 39 34
Podaz pieniadza (M3) @ % rir 16,0 134 18,6 52 13,6 16,3 173 18,6 17,6 144 10,3 52
Zobowigzania % rir 15,2 14,5 20,6 5,1 15,3 18,5 20,0 20,6 194 15,7 10,6 5,1
Naleznosci 2 % rir 234 29,9 36,0 39 29,7 27,7 28,0 36,0 344 259 15,7 39
USD/PLN PLN 3,10 2,77 2,41 3,29 2,39 2,18 2,20 2,87 345 343 3,23 3,05
EUR/PLN PLN 3,90 3,78 3,52 4,29 3,58 3,41 3,31 3,77 4,50 4,44 4,20 4,00
Stopa referencyjna 2 % 4,00 5,00 5,00 3,00 575 6,00 6,00 5,00 3,75 3,50 3,00 3,00
Stopa lombardowa 2 % 5,50 6,50 6,50 4,50 7,25 7,50 7,50 6,50 5,25 5,00 4,50 4,50
WIBOR 3M % 4,21 4,73 6,36 3,98 5,80 6,43 6,57 6,65 483 4,16 3,63 3,30
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 4,18 4,69 6,26 4,35 5,84 6,28 6,59 6,36 475 4,67 4,00 4,00
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,57 5,23 6,22 5,04 5,99 6,40 6,41 6,05 5,26 5,41 5,10 4,80
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,03 5,52 6,15 5,49 6,02 6,33 6,23 6,04 5,50 5,81 5,55 5,35
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,22 5,56 6,06 5,93 5,87 6,16 6,14 6,07 5,86 6,17 5,90 5,80

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 11.05.2009 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



