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Pozytywna koncowka roku

=  Po tym jak miesi gc temu zmienili $my prognozy wzrostu PKB dla Polski z powodu
rewizji prognoz dla strefy euro, tym razem podwy  zszamy je ze wzgl edu na czynniki krajowe.
Wydaje si e, ze gospodarka w przysztym roku mo  ze rozwija ¢ sie w tempie wyra znie powy zej
2%. Struktura danych o PKB za Ill kw. okazala sie lepsza od oczekiwan (przyspieszenie
konsumpcji, niewielki spadek inwestycji), potwierdzajac, ze polska gospodarka jest na Sciezce
ozywienia gospodarczego. Optymistycznym sygnatem na kolejne kwartaty byto znaczace wybicie
wyprzedzajacego wskaznika koniunktury PMI, ktéry sugeruje wyrazny wzrost produkcji
przemystowej (wiecej zamoéwien, odbudowa zapaséw), jak réwniez wyhamowanie negatywnych
tendencji na rynku pracy. O ile wcigz nalezy oczekiwa¢ wzrostu stopy bezrobocia w najblizszych
miesigcach, to wbrew wczesniejszym oczekiwaniom moze ona nie osiggna¢ poziomu 13%. Wcigz
najwigksza niepewnos¢ utrzymuje sie w odniesieniu do konsumpcji. Réwniez z wzgledu na
pozytywng roznice dni roboczych, wzrost PKB w IV kwartale tego roku i w | kwartale przysziego
roku moze byé¢ zblizony do 3%.

Ll Zegar koniunktury dla najnowszych danych pokazuje, ze polska gospodarka jest w
fazie ozywienia. Zegar dla zagregowanego wskaznika kwartalnego potwierdzit, ze w Il kw.
wyszliSmy z recesji, natomiast zagregowany wskaznik miesigczny pokazat, ze w pazdzierniku
ozywienie gospodarcze byto kontynuowane, ale jego impet ostabt i przesuneliSmy sie w kierunku
obszaru recesyjnego. W listopadzie-grudniu mozna sie jednak spodziewac¢, ze wskazéwki zegara
ponownie drgng silniej w kierunku wzmochnienia pozytywnych tendencji w gospodarce. Wskazuje
na to duzo silniejszy od prognoz wzrost PMI w listopadzie oraz optymistyczne prognozy produkcji
na ostatnie miesigce tego roku.

. Znamy komplet kandydatéw rz adzacej koalicji na cztonkéw RPP z ramienia Sejmu i
Senatu. Prezydent ma oglosi ¢ swoje nominacje na pocz atku stycznia. Przedstawione
kandydatury i spodziewane nominacje Prezydenta wskazuja, ze nowa Rada bedzie réwnie (a
moze jeszcze bardziej) podzielona niz obecna. Rozklad pogladéw oraz liczebnosc¢ ,jastrzebiej”
i ,gofebiej” frakcji w nowej RPP wskazuje, ze jezyczkiem u wagi bedzie prawdopodobnie gtos
kandydatki PSL, Elzbiety Chojny-Duch. Jej pierwsze wypowiedzi sugeruja, ze bedzie ona raczej
ostrozna w podnoszeniu stép, a jednoczes$nie podobnie jak kandydaci PO jest zwolenniczkg
mozliwie szybkiego przyjecia euro. Czas pokaze jakie dokladnie preferencje w zakresie polityki
pienieznej bedzie miata kandydatka PSL.

= W minionym miesi acu zioty ulegat znacznym wahaniom pod wplywem zmien nych
informacji ze $wiatowe] gospodarki. Najpierw apetytowi na ryzyko i zlotemu zaszkodzity
informacje o problemach kredytowych Dubaju, potem nastgpita chwilowa euforia po publikacji
znacznie lepszych od prognoz danych z rynku pracy w USA, a pézniej powrdcity obawy o sytuacje
kredytowg Dubaju i dodatkowo pogorszenie ocen ratingowych Grecji i Hiszpanii. Hustawka
nastrojow na $wiatowych rynkach walutowych zapewne utrzyma sig réwniez w przysztym roku. Nie
zmieniamy jednak naszych prognoz kursowych. Obecna korekta raczej nie bedzie juz
kontynuowana (op6r w strefie 4,18-4,20 dla EURPLN nie powinien zosta¢ pokonany) i kurs ztotego
do euro moze stopniowo zmierza¢ w kierunku psychologicznego poziomu 4,0.

Na rynku finansowym 30 listopada 2009 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,00 WIBOR3M 419 USDPLN 2,7966
Stopa referencyjna NBP 3,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,93  EURPLN 4,1266
Stopa lombardowa NBP 5,00 Rentownosc obligacji skarbowych 5lat 5,64 EURUSD 1,4756

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.12.2009 r.

bzwbk.pl
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Zrédio: GUS, obliczenia wiasne

Wzrost PKB nabiera tempa

= Wzrost PKB w Il kw. 2009 przyspieszyt do 1,7% r/r z 1,1% r/r w Il
kw., zgodnie z naszg prognozg ale powyzej oczekiwan rynku.
Wyrazna pozytywna niespodziankg byla struktura wzrostu PKB.
Wazrost spozycia indywidualnego przyspieszyt do 2,2% r/r z 1,7% rir
w Il kw., a jednoczesnie nastgpita poprawa dynamiki naktadow
brutto na $rodki trwate (do -1,5% r/r z -3,0% r/r w Il kw.). Popyt
krajowy spadt 0 1,2% r/r, w duzej mierze za sprawg dalszej redukcii
zapasow. Wkiad eksportu netto byt dodatni i wynidst 3,0pp.

= Cieszac sie z przyspieszenia wzrostu konsumpcji trzeba
pamietaé, ze w Il kw. ta kategoria byla pod wplywem
przejsciowych czynnikdw, m.in. zakupéw wakacyjnych (mniej
Polakéw za granica). W przypadku inwestycji zrodta pozytywnej
niespodzianki nalezy sie dopatrywa¢ zgodnie z sugestiami z GUS
w rosnacej skali realizacji projektdw unijnych, co powoduje, ze
zwigzany z tym wzrost inwestycji publicznych w duzym stopniu
rekompensuje silne ograniczenie inwestycji prywatnych.

= O ile dane bez wyréwnania sezonowego pokazaly wyrazne
przyspieszenie wzrostu PKB w Il kw. to wzrost PKB wyréwnany
sezonowo utrzymat sie na poziomie 0,5% kw/kw.

= W sumie, dane za Ill kw. pokazaly, ze polska gospodarka jest
na sciezce ozywienia. W IV kw. dalszemu podwyzszeniu dynamiki
PKB bedzie sprzyja¢ niska baza z ub. roku. Optymistycznym
sygnatlem jest poprawa dynamiki inwestycji, ktéra moze by¢
kontynuowana, biorac pod uwage widoczng w danych GUS
poprawe sytuacji finansowej przedsiebiorstw oraz wyhamowanie
spadku wykorzystania mocy wytworczych. Ponadto, w kierunku
wzrostu dynamiki PKB bedzie dziatat oczekiwany proces
odbudowy zapaséw, choc¢ trzeba pamieta¢, ze w pewnym stopniu
bedzie to niwelowane przez zwigzane z tym zapewne ozywienie
w imporcie. Najwieksza niepewnos$¢ wydaje sie utrzymywacé w
odniesieniu do spozycia indywidualnego.

Dalsza poprawa bilansu pfatniczego

= Deficyt obrotéw biezacych we wrzesniu i catym Il kw. byt
znacznie mniejszy od oczekiwan. Obroty handlu zagranicznego
wyraznie wzrosty we wrze$niu w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem, a ich roczna dynamika odbita sie od dna (chociaz
nadal pozostaje mocno ponizej zera), przy czym znacznie
mocniejsza poprawa nastgpita w przypadku eksportu niz
importu. Byé moze zapowiada to trwalsze ozywienie w handlu
zagranicznym wynikajgce z odbicia od dna popytu za granicg
przy nadal konkurencyjnym poziomie kursu ztotego.

= Dodatkowo, wyraznie poprawita sie struktura finansowania
malejacego deficytu. Naptyw dtugoterminowego kapitatu (BIZ
plus fundusze z UE) w ciggu ostatnich 12 miesiecy pokrywat ok.
160% skumulowanego deficytu w obrotach biezgcych, co jest
najwyzszg wartoscig tego wspotczynnika od listopada 2006.

Wskazniki koniunktury sugeruj g kontynuacj e ozywienia
= Wyniki badan koniunktury gospodarczej zapowiadajg dalszg
poprawe sytuacji w przedsiebiorstwach w kohcéwce roku.

= Wskaznik PMI dla polskiego przemystu wzrést w listopadzie
do 52,4 pkt., najwyzszego poziomu od 22 miesiecy, po raz
pierwszy od kwietnia 2008 wskazujgc na wzrost aktywnosci.
Wyroéwnany sezonowo wskaznik koniunktury GUS w przemysle
wzrdst powyzej zera po raz pierwszy od roku.

= Trwa réwniez poprawa nastrojéw konsumentéw, sugerujaca, ze
ostatni kwartat br. nie powinien by¢ zly pod wzgledem popytu
konsumpcyjnego, chociaz optymizm jest nadal wyraznie mniejszy
niz przed rokiem. Co ciekawe, skorygowany sezonowo indeks
koniunktury GUS w handlu poprawit sie tylko nieznacznie i
pozostat ha minusie, a diagnoza dotyczaca wielkosci sprzedazy
byta w listopadzie najgorsza od poczatku kryzysu.
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Coraz lepiej w przemy $le

= Produkcja przemystowa w pazdzierniku spadia mniej od
prognoz (-1,2% r/r), a po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o
charakterze sezonowym zanotowata pierwszy roczny wzrost od
wrzesnia 2008, o 0,6% r/r. Dane potwierdzity ozywienie
aktywnosci w polskich firmach, prawdopodobnie zwigzane w
duzym stopniu z ozywiajacym sie popytem za granica.

= Jednoczesnie stabszy od oczekiwan byt wzrost produkcji
budowlanej (2,7% r/r, a po eliminacji czynnikéw sezonowych
5,3% r/r). Niemniej, mozna zaklada¢, ze w kolejnych
miesigcach wzrost w tym sektorze bedzie wspierany przez
realizacje infrastrukturalnych projektéw z funduszy UE.

= W dwoch ostatnich miesigcach roku réznica w liczbie dni
roboczych bedzie pozytywnie wptywaé na dynamike produkcji,
w zwigzku z czym mozna oczekiwaé przyspieszenia wzrostow.

... ale konsumenci pozostaj g ostro zni

= Nominalny wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit do 2,1% r/r
w pazdzierniku z 2,5% we wrzesniu, potwierdzajac, ze po
przejsciowym ozywieniu wakacyjnym (wzrost powyzej 5%),
nastgpito pogorszenie sytuacji, zapewne zwigzane z sytuacjg
finansowag gospodarstw domowych. W ujeciu realnym wzrost
sprzedazy byt doktadnie taki sam jak miesigc wczesniej (0,7% r/r).

= Wg naszego szacunku sprzedaz po wytgczeniu samochodoéw
i paliw wzrosta o 2,6% r/r, najmniej od lutego br. Pogtebia sie
spadek popytu na dobra trwatego uzytku (dalsze spowolnienie
w kategorii ,meble, RTV, AGD” do -10% r/r).

= Rosnacy optymizm konsumentéw oraz bardzo niska baza z
ub.r. moze spowodowac¢ odbicie w gére dynamiki sprzedazy w
koncéwce roku. Nadal jednak czynnikiem ryzyka dla popytu
konsumpcyjnego sa niejasne perspektywy rynku pracy.

Co z tym rynkiem pracy?

= Wzrostu ptac w pazdzierniku spowolnit glebiej niz oczekiwano
(do 2,0% r/r z 3,3% we wrzes$niu), a zatrudnienie spadto mniej od
prognoz (o 2,4% r/r). Nominalny fundusz ptac w firmach spadt o
0,5% r/r (pierwszy raz ponizej zera od 6 lat), a w ujeciu realnym
spadek pogtebit sie do 3,5% r/fr. Stopa rejestrowanego
bezrobocia wzrosta do 11,1%, a sezonowo wyrOéwnana wg
metodologii Eurostatu do 8,4%, najwyzszego poziomu od 2 lat.

= Sygnaly dotyczace dalszych perspektyw rynku pracy sg
niejasne. Z jednej strony, liczba deklarowanych zwolnien w
firmach utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie (ponad 38
tys.), co moze (ale nie musi) zapowiada¢ nowg fale bezrobocia.
= Z drugiej strony, ostatnie badania ankietowe (m.in. BCC i TNS
OBOP) wskazujg, ze zdecydowana wiekszos¢ firm nie planuje
zwolnien, a coraz wiecej rozwaza zwiekszenie zatrudnienia.

Spadek inflacji w przysztym roku, wcze  $niej wzrost

= Inflacja CPI spadia w pazdzierniku do 3,1% r/r. Najwiekszg
pozytywng niespodzianka byt spadek cen paliw oraz niewielki
wzrost cen zywnosci. Dane nie zmieniajg znaczaco perspektyw
inflacji na kolejne miesiace (wzrost do grudnia i wyrazny
spadek przysztym roku) oraz perspektyw stop procentowych.

= CPl po wytaczeniu cen zywnosci i energii uporczywie
utrzymuje sie od lipca na poziomie 2,9%, ale wiekszo$¢ miar
inflacji bazowej spadta w pazdzierniku, wskazujac na
stopniowe ostabienie fundamentalnej presji inflacyjnej.

= Inflacja PPl w pazdzierniku wzrosta do 2% r/r za sprawg
wyzszych cen surowcOw, ale utrzymujaca sie ujemna luka
popytowa i umocnienie ziotego powinny wyhamowa¢ wzrost
cen produkcji w kolejnych miesigcach.
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Ceny nieruchomo $ci bez wi ekszych zmian

= W listopadzie zostat opublikowany pierwszy raport AMRON-
SARFIN opracowany przez ZBP, zawierajgcy m.in. dane o
transakcyjnych cenach nieruchomosci. Whnioski z raportu
potwierdzajg mniej wiecej tendencje sygnalizowane przez
dane o cenach ofertowych, na ktérych opieralismy sie do tej
pory — po umiarkowanych spadkach w 2008 r., niemal od
poczatku br. trwa stabilizacja cen na rynku mieszkaniowym.
Réwnoczesnie stopniowo rosnie liczba zawieranych transakciji.

= Wg danych ZBP, ceny transakcyjne w Warszawie byty w Il
kw. br. o ok. 10% nizsze od cen oferowanych. Relacja ta byta
taka sama jak w 2008 r.

= Wg raportu Szybko.pl trwa szybki spadek cen wynajmu
mieszkan, szczegllnie w duzych miastach, gtéwnie ze
wzgledu na wzrost liczby mieszkan pod wynajem na rynku.

Ozywienie na rynku kredytow mieszkaniowych?

= Chociaz polityka kredytowa bankoéw jest wcigz znacznie
bardziej restrykcyjna niz  przed wybuchem  kryzysu
finansowego, w ostatnich miesigcach mozna zaobserwowaé
oznaki ozywienia na rynku kredytéw hipotecznych.

= Od pazdziernika stopniowo obnizajag sie marze i
oprocentowanie kredytébw mieszkaniowych. Coraz wiecej
bankéw wprowadza promocyjne oferty.

= Jednak roczna dynamika kredytow mieszkaniowych (po
korekcie kursowej) nadal spada — w pazdzierniku do ok. 14% r/r.

= Na rynku zdecydowanie dominujg kredyty zaciggane w
zlotych (ponad 76% nowo zawieranych umoéw wg ZBP). Jednak
stopniowo rosnie popularnosé kredytéw w euro — w Il kw. ich
udziat w nowo zawieranych umowach po raz pierwszy
przekroczyt udziat kredytow we frankach szwajcarskich.

Dost epno $¢ mieszka h nieco wzrosta

= Spadek kosztéw finansowania zwigzany z lekkim
obnizeniem marz i oprocentowania kredytow, a takze
stabilizacja, czy nawet nieznaczne spadki w niektérych
miastach $rednich cen mieszkan przyczynity sie do lekkiego
wzrostu dostepnosci mieszkan dla przecietnego Kowalskiego.

= Za wczesnie jednak aby stwierdzi¢, ze to poczatek trwalej
tendencji. Kluczowym czynnikiem dla popytu gospodarstw
domowych na rynku mieszkaniowym bedzie sytuacja na rynku
pracy. Wprawdzie pojawiajg sie sygnaty sugerujace, ze
niebawem moze nastapi¢ odwrdcenie negatywnych tendenc;ji
(o czym piszemy na poprzedniej stronie), ale nasze prognozy
wskazuja, ze w najblizszych kwartatach sytuacja dochodowa
gospodarstw domowych pogorszy sie.

Mniej zezwole i i nowych inwestycji

= W pierwszych dziesieciu miesigcach tego roku oddano do
uzytkowania o 4% wiecej mieszkan niz przed rokiem. Jednak
w samym pazdzierniku liczba ta byla mniejsza niz rok
wczesniej o prawie 14%.

= Kontynuowany jest wyrazny spadek liczby wydawanych
pozwolen na budowe (o0 33% r/r), a takze spadek liczby
rozpoczynanych inwestycji mieszkaniowych.

= Zgodnie z tym co pisalismy przed miesigcem, pojawiajg sie
sygnaty od deweloperéw o planowanych nowych inwestycjach
w odpowiedzi na poprawiajace sie oczekiwania dotyczace
przysziego popytu. Wydaje sie jednak, ze podaz nowych
mieszkan w najblizszych kilku latach bedzie znacznie ponizej
rekordowego poziomu, jaki zostanie osiggniety w tym roku (wg
naszych szacunkéw ponad 170 tys. szt.).
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Wybrane wypowiedzi pierwszych oficjalnych kandydat6 W
do RPP nowej kadenciji

Andrzej Bratkowski, kandydat do RPP;

Parkiet, 30 XI; Wyraznie [wyprzedzi¢ EBC z podwyzkami stop] - raczej nie. Ale
pewne wyprzedzenie bedzie pozadane. (...) Trzeba bedzie gra¢ tak, by wzmocnienie
ztotego, ktére bedzie towarzyszylo zwiekszeniu réznicy miedzy stopami
procentowymi u nas i w strefie euro, wykorzystywa¢ jako czynnik stabilizujacy
inflacje, a nie co$, co spowoduje zahamowanie wzrostu. (...) Teraz oczekiwania
inflacyjne sg dos¢ stabilne, na relatywnie niskim poziomie i nie ma ryzyka, ze jesli
inflacja wyjdzie nieco ponad cel, to cata strategia legnie w gruzach. Dlatego trzeba
celowac w $rodek celu inflacyjnego, a nie starac sig, by by¢ blizej dolnej granicy, jak
mogtaby podpowiadaé perspektywa wejscia do strefy euro.

[O terminie wejécia do ERM2] Raczej to bedzie 2012 r. To oznacza, ze wejécie do
strefy euro nastapi w 2014-2015 .

ISB, 9 XII; Jestem ,jastrzebiem” w tym sensie, Ze nie boje si¢ bardzo, ze inflacja
spadnie ponizej celu. A na pewno nie bardziej niz tego, ze bedzie powyzej celu.
Uwazam réwniez, ze to, co sie ostatnio stato, pokazato, Ze polityka pieniezna - poza
podstawowa strategig celu inflacyjnego - musi réwniez zawiera¢ elementy stabilnosci
finansowej i w takiej sytuacji czasem trzeba tez w drugq strone zaryzykowac. (...) Ze
wzgledu na niepewno$¢, gdzie jest docelowy poziom stop, to lepiej i bezpieczniej
robi¢ mniejsze ruchy. Wtedy tez lepiej sq w stanie dostosowaé sig do tego rynki i
wszystko jest bardziej przewidywalne.

Elzbieta Chojna-Duch, kandydat do RPP;

PAP, 2 XIlI: Uwazam, Zze obecny poziom stop odzwierciedla sytuacie w
gospodarce i jest adekwatny do sytuacji makro.

Reuters, 7 XII: Bedziemy dazyli(...), zeby wejscie [do strefy euro] nastapito na
dobrych warunkach, w najblizszym mozliwym okresie. Wydaje sig, ze mozemy wejs¢
do systemu ERM-2 nie wczesniej niz w roku 2011-2012, a po spetnieniu kryteriow do
strefy euro w 2015 roku. (...) Polityka pieniezna powinna by¢ prowadzona ostroznie
uwzgledniajac kryterium inflacji i z drugiej strony tez to, aby poziom stép nie
hamowat wzrostu. Kryterium fiskalne ma w obecnej sytuacji szczegélne znaczenie.
Podstawowym celem RPP jest jednak dbato$¢ o stabilno$¢ cen.

Anna Zieli nska-Gt ebocka, kandydat do RPP, Reuters, 9 XII;
Podwyzki stop moga sie okaza¢ potrzebne w przyszlym roku, ale nie sadze, zeby
byta konieczno$¢ radykalnych dziatan. W drugiej potowie przysztego roku moze sie
okazac¢ sig, ze bedzie potrzeba reakcji, ale nie sadze, zeby konieczne byly bardziej
zdecydowane ruchy niz jeden, czy dwa po 25pb.
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Pierwsze oficjalne kandydatury do RPP

= Jako kandydatow do nowej RPP z Sejmu (J. Czekaj i M.
Pietrewicz koncza kadencje 9 stycznia, a S. Nieckarz 7 lutego)
PO zglosito Andrzeja Bratkowskiego (bylty wiceprezes NBP i
glbwny ekonomista Pekso S.A.) i Anne Zielinska-Glebockag
(postanka PO, prof. ekonomii na Uniwersytecie Gdanskim), a
PSL Elzbiete Chojng-Duch (wiceminister finanséw, prof. prawa).
Jako kandydatéw z Senatu PO zglosito Leszka Pawlowicza
(wiceprezes IBnGR i wykladowca Uniw. Gdanskiego), Andrzeja
Rzonce (wiceprezes FOR i wykladowca SGH) i Jana
Winieckiego. Ich wypowiedzi wskazuja, ze nie zamierzajg oni
dokonywa¢ szybkiego i radykalnego zwrotu w polityce
pienieznej (cho¢ rdznig sie stopniem restrykcyjnosci swoich
pogladéw na polityke pieniezng), a jednoczesnie sa zgodnie
zwolennikami szybkiego przyjecia euro.

= Warto zaznaczyc, ze w przesziosci kandydaci PSL byli bardzo
.gotebi” i gdyby to sie powtdrzyto, to Elzbieta Chojna-Duch
zapewne dofaczataby w gltosowaniach do prezesa NBP i trzech
raczej ,gotebich” cztonkdéw RPP, ktérzy majg zosta¢ zgtoszeni
przez Prezydenta RP na poczatku stycznia (kadencja
Jprezydenckich” czlonkéw Rady, tji. Dariusza Filara, Andrzeja
Stawinskiego i Andrzeja Wojtyny, uptywa 18 lutego). Gtlos
Chojny-Duch moze wiec wraz z decydujacym w przypadku
remisu glosem prezesa NBP rozstrzyga¢ o decyzjach nowej
RPP. Jej poglady powinny by¢ wiec pilnie $ledzone przez rynek.
Na podstawie pierwszych wypowiedzi prof. Chojny-Duch mozna
stwierdzi¢, ze raczej nie bedzie ona zwolenniczka restrykcyjnej
polityki i bedzie ostrozna w podwyZzszaniu stop.

= Wypowiedzi potencjalnie wyraznie jastrzebiego” Andrzeja
Bratkowskiego nie sg przesadnie ,jastrzebie”. Wywazone i
ostrozne sg na razie wypowiedzi prof. Zielinskiej-Glebockiej,
ktéra mozna jednak typowaé na jednego z ,jastrzebi”.

Inflacja oczekiwana nadal poni  zej bie zacej

= Nowa RPP odziedziczy po starej Radzie dosy¢ niski poziom
oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych, co bedzie
utatwia¢ skuteczna realizacje celéw polityki pienieznej.

= Oczekiwania inflacyjne ludnosci mierzone przez NBP majg
mocno adaptacyjny charakter (tj. zaleza mocno od biezacej
inflacji). Niemniej, warto zwrécié uwage, ze poza pierwszymi
miesigcami tego roku, gdy gwaltowne ostabienie zlotego i
zwigzany z tym skok biezacej inflacji spowodowaly wzrost
oczekiwan inflacyjnych, wskaznik oczekiwan w dalszej czesci
roku utrzymywat sie ponizej wskaznika biezacej inflacji.

= Fakt, ze wiekszy odsetek gospodarstw domowych spodziewa
sie spadku inflacji, niz jej wazrostu, jest czynnikiem
ograniczajgcym presje inflacyjng i moze byé istotnym
argumentem przeciw szybkim podwyzkom stop procentowych.

Kontynuacja wzrostowej tendencji nominalnego MCI

= Pazdziernikowa fala oslabienia Zziotego zaowocowata
spadkiem nominalnego MCI (zwiekszylo sie odchylenie
EURPLN w gére od trendu przy zmniejszeniu odchylenia
WIBOR3M w dét od trendu), ale listopad przyniést kontynuacje
widocznej od marca tendencji wzrostu restrykcyjnosci polityki
pienieznej mierzonej nominalnym MCI (EURPLN po raz
pierwszy od listopada 2008 powyzej diugoterminowego trendu i
ponownie zmniejszenie odchylenia WIBOR3M w dét od trendu).

= Realny MCI, po spadku w | kw. zgodnym ze wskazaniem
nominalnego indeksu, w Il kw. ponownie lekko spadt, mimo
wzrostu nominalnego MCI. Wplynat na to wzrost inflacji, ktéry
zniwelowat z nawigzkg wzrost nominalnych rynkowych stép
procentowych, oraz stabilizacja realnego efektywnego kursu
walutowego, mimo ze nominalny kurs ulegt aprecjacji.
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Wypowiedzi przedstawicieli rz  qdu ws. planu rozwoju i
konsolidacji finanséw publicznych

Michat Boni, szef doradcéw strategicznych premiera;

DGP, 7 XII; Musimy to [regute wydatkowa] do marca czy kwietnia przedyskutowac.
Istota takiej reguty musi by¢ antycyklicznosé.

To dobre pomysty [zmiana definicji diugu publicznego], bo w bardzo czytelny sposéb
pokazuja, jak sq generowane rdzne elementy dtugu publicznego. (...) Przyjecie takiego
rozwigzania datoby gospodarce oddech na 2 do 3 lat, je$li chodzi o dtug, a w tym
czasie krok po kroku i wiarygodnie mozna wdrazac rézne reformy finanséw
publicznych, w tym te zwigzane z systemem emerytalnym, ktére majq dtugofalowe
znaczenie. Gdyby dodac efekt nowej klasyfikacji dtugu (12 — 13 mid), dobre rezultaty
prywatyzacji (np. 18, 20 mid w 2010 r.) czy inne zarzadzanie $rodkami agencji i
funduszy (ewentualnie moze mogtoby by¢ troche powyzej 10 mid zt), co zmniejszatoby
potrzeby pozyczkowe parstwa, to mozna zatrzyma¢ diug na poziomie ok. 3,5 — 4%
PKB mniejszym. Warto!

[Pyt.: Czy mozliwa jest reforma KRUS w najblizszych dwéch latach?] Jesli chodzi o
merytoryczne przygotowanie decyzji, to tak. Ale jesli chodzi o skutecznie podjeta,
decyzje, to szukatbym wiasciwego momentu.

[Pyt.: Czy mozliwe sg podwyzki podatkéw?] Nie. Mamy najwyzsze tempo wzrostu w
UE, ale ono nie jest jeszcze wystarczajace, by drenowac kieszenie podatnikéw.

PAP, TVN24, 9 XII; Musimy w perspektywie roku, dwdch, trzech podja¢ decyzje,
kiedy wystartujemy z tym stopniowym podwyzszaniem wieku emerytalnego, by do
2030 roku wygladato to juz inaczej i bySmy byli bezpieczniejsi demograficznie.

Jacek Rostowski, minister finansow;

PAP, 26 XI: Jestem przekonany, ze w 2015 r. Polska bedzie miata jedne z
najnizszych wskaznikéw relacji diugu do PKB, jesli odejmiemy koszty reformy
emerytalnej. Mamy szacunki, z ktérych wynika, ze w 2013-2014 r. Francja i Niemcy
beda mialy relacje diugu publicznego do PKB na poziomie okoto 100%. My w tym
czasie, bez efektu Il filara, bedziemy mieli ok. 35%.

PAP, 30 XI; Plan rozwoju i konsolidacji finanséw publicznych bedzie
zaprezentowany do korica roku. Jesli chodzi o zasadniczy kierunek, to wiemy juz, ze
polega on na bardzo zdecydowanym ograniczeniu wzrostu wydatkéw publicznych przy
wzroécie dochodow panstwa wynikajacych z rosnacej gospodarki.

Elzbieta Suchocka-Roguska, wicemin. Finanséw, PAP, 2 X II;
Bez planu konsolidacji i rozwoju ryzyko, ze diug publiczny w relacji do PKB w
przysztym roku przekroczy 55% jest duze. Dlatego tez trwaja obecnie w ministerstwie
prace, aby do tego nie dopusci¢. Natomiast nie wiadomo, aby trwaty jakiekolwiek
prace zwigzane z podwyzszeniem skfadki rentowej.
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Co z planem rozwoju i konsolidacji finanséw publicz nych?

= Minister finanséw zapowiedziat oficjalnie, ze plan rozwoju i
konsolidacji finanséw publicznych zostanie przedstawiony do
konca roku. Z wypowiedzi szefa doradcow premiera, Michata
Boniego, wynika, ze plan ma zapewni¢ ,0szczednosci” wielkosci
23 mld zt rocznie. Trzeba jednak podkresli¢, ze wg Boniego
13 mid zt miatoby zosta¢ uzyskane dzieki zmianom w klasyfikacji
dlugu publicznego, za czym przemawiajg racjonalna
argumentacja, ale trudno to nazwa¢ oszczednosciami. 10 mid zi
rzeczywistych oszczednosci ma zapewni¢ nowy system
zarzadzania pieniedzmi w sektorze finanséw publicznych.

= Przygotowywany przez rzad plan oprécz centralizacji rozliczen
budzetowych i zapowiadanego wczesniej wprowadzenia reguly
wydatkowej oraz wydtuzenia wieku emerytalnego zaktada
rowniez reforme emerytur mundurowych i KRUS. Czescig planu
ma tez by¢ nowy model dziatania OFE, chociaz z wypowiedzi
ministra Boniego wynika, ze na szczescie nie beda to zmiany
proponowane wczesniej przez resorty finanséw i pracy.
Wszystkie te dziatania sg bardzo pozadane, o czym wielokrotnie
pisalismy, ale wypowiedzi ministra Boniego sugeruja, ze nie
nalezy sie spodziewa¢ szybkich i radykalnych krokéw. Reforma
emerytur mundurowych ma objaé jedynie nowych pracownikow
tych stuzb, ws. KRUS w ciggu najblizszych dwdéch lat ma by¢
jedynie przygotowana decyzja, a stopniowe wydluzenie wieku
emerytalnego ma sie rozpoczg¢ dopiero za 3 lata.
Podsumowujac, wydaje sie, ze gtdwng zmiang w finansach
publicznych w 2010 r. bedzie zmiana klasyfikacji dugu.

= W sprawie ewentualnego wzrostu obcigzen fiskalnych nie
ma jasnos$ci. Minister Boni méwit, ze podatki nie wzrosna, ale
nie wykluczyt wzrostu skladki rentowej dla najbogatszych, a
przedstawiciele MinFin twierdza, ze prace w tym kierunku nie
sg prowadzone.

PO utrzymuje swoj a pozycj e po potowie kadencji

= W wynikach sondazy opinii publicznej nadal nie nastepujg
powazne zmiany. Status quo na scenie politycznej przemawia za
kontynuacja przez PO dotychczasowej strategii, tj.
powstrzymywania sie z ewentualnymi powaznymi reformami do
czasu wyboréw prezydenckich na jesieni 2010 i wyboréw
parlamentarnych byé moze juz wiosng 2011 (za
przyspieszeniem tych wyboréw z jesieni 2011 ze wzgledu na
prezydencje Polski w UE w Il polowie 2011 r. opowiadata sie
dotychczas wiekszos$¢ sit politycznych w Polsce).

= Caly czas na krawedzi progu wyborczego balansuje PSL.
Ryzyko utraty przez PSL miejsc w Sejmie w przypadku
wczesniejszych wyboréw stabilizuje trwanie obecnej koalicji.
Niemniej, mozna oczekiwaé, ze blizej terminu wyboréw mogag
pojawi¢ sie zgrzyty w koalicji w ramach walki o wzrost poparcia.

Realizacja bud zetu zgodnie z planem (po nowelizacji)

= Dane nt. realizacji budzetu panstwa po pazdzierniku pokazaty
zgodny ze wstepnymi szacunkami wzrost deficytu do nieco
ponad 24 mid zt. Stalo sie tak przy nieznacznej poprawie
dynamiki dochodoéw i spadku dynamiki wydatkéw publicznych.

= Dynamika skumulowanych od poczatku roku dochodow z
podatkéw posrednich ulegta w pazdzierniku nieznacznej
poprawie i jest juz niewiele ponizej zera (-0,7% r/r). Sugeruije to,
ze popyt krajowy, w szczegolnosci konsumpcja nadal radzi sobie
catkiem niezle, cho¢ spodziewamy sie roczna dynamika
konsumpcji indywidualnej w IV kw. nieco sie obnizy.

= Wstepne szacunki MinFin wskazujg, ze deficyt budzetowy na
koniec listopada wzros$nie niewiele i osiagnie 24,5 mid zl, a na
koniec roku ma by¢ zblizony do zatozonych w nowelizacji
budzetowej 27 mid zt.
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Ztoty poni zej 4,06 do euro, ale chwilowo

= Kurs ztotego umacniat sie po publikacji poprzedniego raportu za
sprawg stabngcego na swiatowych rynkach dolara. Pod koniec
listopada do przejsciowego wzrostu globalnej awersji do ryzyka
przyczynity sie informacje o problemach kredytowych jednej z firm
w Dubaju. Po danych o PKB za Il kw., rekomendacjach
zagranicznych inwestoréw i po znacznie lepszych od oczekiwan
danych z rynku pracy w USA, ktére zwiekszyly apetyt na ryzyko,
zloty wyraznie zyskat pokonujgc istotny poziom oporu 4,06 wobec
euro. P6zniej umacniajacy sie dolar doprowadzit jednak do korekty.

= Po korekcie zloty moze znéw odreagowac, a pokonanie przez
EURPLN waznego poziomu 4,06 otwiera pole do dalszej aprecjaciji
zlotego (kolejny istotny poziom wsparcia to 4,00). Realizacja
zyskow i zamykanie krotkich pozycji w dolarze, ktoéry jest
wykorzystywany do inwestycji w ryzykowne aktywa, dziata przeciw
zlotemu, jednak wkrétce moze doj$é do korekty EURUSD w goére.

Niewielkie zmiany na rynku stopy

= Po tym jak pazdziernikowa inflacja okazata sie nizsza od prognoz
doszio do lekkiego spadku stop FRA oraz IRS na krotkim koncu
krzywej, podczas gdy rentownosci obligacji nie zmienity sie
zauwazalnie. Jednak wkrotce potem doszio do korekty na krzywej
swapowej, a w kolejnych tygodniach nie doszio do znaczacych
ruchow na rynku FRA i IRS. Doszlo za to do lekkiego wzrostu
rentownosci diugoterminowych obligacji po obnizeniu ratingu Greciji i
pespektyw ratingu Hiszpanii oraz przy ostabieniu ztotego.

= Niewielki wzrost biezacej inflacji za listopad powinien mieé
ograniczony wpltyw na rynki. Nieco negatywnie na rynek moga
wplyna¢ dane o produkcji i sprzedazy. Jednak przed kohcem roku
nie powinno doj$¢ do znaczacych ruchéw na rynku stopy
procentowej. Rynek czeka tez na pelny zestaw kandydatow do
nowej RPP, aby dobrze oceni¢ perspektywy polityki pienieznej w
przysztym roku.

Odreagowanie dolara po danych z rynku pracy w USA

= Komunikat Fed sugerujacy utrzymanie stép na niskim poziomie
przez dlugi czas przyczyniat sie do sprzedazy dolara. Po korekcie
dolar znéw tracit, a euro wspieraly komentarze prezesa EBC o
potrzebie wycofywania $rodkéw zwiekszajacych pltynnosé. Po
wzroscie powyzej 1,51 doszlo do ponownego odreagowania dolara
pod wptywem awersji do ryzyka za sprawg problemoéw kredytowych
Dubaju. Po kolejnym odreagowaniu EURUSD powyzej 1,51, po
bardzo dobrych danych z rynku pracy w USA dolar zyskat do ok.
1,47 przebijajac srednioterminowa linie wsparcia kursu EURUSD.

= Koniec roku moze sprzyja¢ zamykaniu krotkich pozycji w dolarze.
Z drugiej strony kurs EURUSD zbliza sie do wyprzedanych
pozioméw. Kolejne wazne wsparcia dla EURUSD to 1,47 i 1,447.
Spadek deficytu obrotow biezacych i stopniowe ozywienie w USA
powinny przyczynic sie do odreagowania dolara w przysztym roku.

Umocnienie na bazowych rynkach diugu

= W ostatnim miesigcu doszio do odreagowania na bazowych
rynkach dlugu. Po tym jak Fed zapowiedziat, ze stopy procentowe
pozostang niskie przez diugi czas inwestorzy kupowali rézne typy
aktywéw, w tym takze obligacje. Do wzrostéw cen diugu przyczyniaty
sie tez okresy wzrostu apetytu na bezpieczne aktywa (problemy
Dubaju). Wsparciem dla diugu okazaly sie takze udane aukcje
obligacji w USA. Do przejsciowego odbicia rentownosci doszio po
danych z rynku pracy w USA. Od poprzedniego raportu rentownosci
10-letnich Bunddw i Treasuries spadty do 3,13% i 3,37% z 3,32% i
3,50%. Na krzywej IRS w USA i strefie euro doszto do wystromienia.

= W strefie euro stopy pozostang na niskim poziomie do Il pot. 2010
r., a w USA nawet do 2011 r., ze wzgledu na niskg inflacje, wysokie
bezrobocie i niepewnos¢ dot. ozywienia gospodarczego.
Oczekujemy powolnego wzrostu stop IRS w strefie euro i USA i
moze dojs¢ do spadkowej korekty cen obligacii.
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Monitor rynku

MAKROskop Grudzien 2009

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut % Rentowno $ci obligacji skarbowych
P+ T T T T T T T
FEEEEETSLETSFIEETETRENCS
— 22— —10
% 1-miesi eczne stawki rynku pieni eznego % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
6,70 4 6,9 -
6,6
630 63 |
590 6,0
57 1
5,50 54 1
510 1 51
48 4
470 45
430 421
39
390 1 36 1
FIEETRSSLRLEEIEETESS Y2 FEEETRSSURSEFIEETRSS SR
—— WIBOR 1M —— FRA 1x2 —— WIBOR 3M —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
nldPLN Podaz i aczna sprzeda 2 papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zt)
181 - OFERTA*/SPRZEDAZ (ODKUP)
Data przetargu 52-tyg. ODKUP
7.09.2009 800-1000/807 -
14.09.2009 800-1000/803 -
16.09.2009 - -44
21.09.2009 800-1000/1000 -
28.09.2009 800-1000/848 -
5.10.2009 - -1210
12.10.2009 400-600/409 -
19.10.2009 400-600/400 -
26.10.2009 400-600/431 -
23.11.2009 - -98
7.12.2009 - -
inne bony skarbowe W 52-tyg. bony skarbowe Hobligacje 2L 14.12.2009 - -
obligacje 5L obligacg')e 100 obligacje 20L 21.12.2009 R _
pozostate obligacje odkup bondw skarbowych - laczna sprzedaz etk S . -
* na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2008/2009r. (min ~ z})
miesiac | przetarg Il przetarg Przetara zamiany
data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta sprzedaz  data obligacie sprzedaz
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 0OK0711/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 3150 3286 | 20.05 DS1019|WS0429 1000-1800 1835 6.05 DS1013/DS1015 765/2505
czerwiec | 3.06* OK0112|PS0414 4000-6000 4359/1122|10.06 DS1019|WS0429 0-2000 odwotany | 17.06 0K0112/PS0414 17392108
lipiec 1.07 OK0112 30004500 4006 |15.07* PS0414 1000-2000 - 8.07 PS0414/ DS1019 0/1982
sierpien 5.08* 0K0112 3900-5400 5402 12.08 PS0414 2000-3500 3500 - - -
wrzesien 2.09 OK0112 2500-3500 3500 9.09 PS0414 1000-2500 1109  |23.09** WS0922 1000-2400/2400
pazdziernik| 7.10* 0K0112 3000-5400 5400 - - - - 29.10 PS0413/PS0414/DS1019 1573/1753/1290
listopad 10.11 0OK0712 3500-5000 5000 - 26.11 OK0712/P0414 1121/2243
grudzien 2.12  OK0712/PS0415 3000-6000 5651 - - 16.12 - -
* razem z przetargiem uzupetniajacym, ** aukcja zwykia - oferta

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Zrédto: Reuters, BZ WBK

EBC stopniowo wycofuje instrumenty ptynno sciowe

= Z ostatnich minutes Fed wynika, ze Rezerwa Federalna jest
przekonana o trwalym, ale stopniowym odbiciu w amerykanskiej
gospodarce, mimo braku widocznego ozywienia na rynku pracy.
Czlonkowie Fed po raz pierwszy wyrazili zaniepokojenie
potencjalnymi  negatywnymi  skutkami  utrzymywania  stép
procentowych na rekordowo niskich poziomach jak m.in. nadmierna
spekulacja na rynkach finansowych. Cho¢ jednoczesnie nie mieli
zastrzezen do ostabienia dolara, to zauwazyli, ze moze to prowadzi¢
do wzrostu oczekiwan inflacyjnych.

= Europejski Bank Centralny pozostawit stopy procentowe bez
zmian ze stopg refinansowg na poziomie 1%. Prezes EBC
powiedzial, ze stopy sg obecnie na odpowiednim poziomie, a
naptywajace dane potwierdzajg niskg presje inflacyjng przy stabych
wskaznikach pienieznych i rosngcym bezrobociu. EBC poinformowat
tez o zakonczeniu 12-miesiecznych operacji refinansowych. Prezes
EBC starat sie jednak zaznaczy¢, ze decyzje EBC w tej sprawie nie
powinny by¢ sygnatlem dla spekulacji o podwyzkach stép
procentowych. EBC zrewidowat w gére prognozy PKB: w tym roku
spodziewa sie spadku od -4,1% do -3,9%, w 2010 r. wzrostu
gospodarczego miedzy 0,1% a 1,5%, a w 2011 r. wzrostu o 0,2%-
2,2%. Wedtug EBC ozywienie gospodarcze w strefie euro bedzie
przebiegalo w umiarkowanym tempie, a szereg czynnikow
wspierajacych wzrost ma charakter tymczasowy.

= Presja inflacyjna w gtdwnych gospodarkach pozostaje
ograniczona. Zgodnie z prognozami inflacja w strefie euro wyniosta
w pazdzierniku —0,1% r/r. Z kolei w listopadzie wg wstepnych
szacunkOw Eurostat wzrosta do 0,6% r/r nieco powyzej prognoz
rynkowych. PPl wzrést w pazdzierniku o 0,2% m/m (-6,7% rr).
Inflacja w USA w pazdzierniku wyniosta 0,3% m/m (-0,2% r/r), nieco
powyzej prognoz a bazowy indeks wzrost o 0,2% m/m (1,6% r/r).

Bardzo dobre dane z rynku pracy w USA

= Indeks PMI dla Chin nie zmienit sie w listopadzie i wyniést 55,2, a
wskaznik HSBC PMI wzrést do rekordowo wysokiego poziomu 55,7.

= Indeks PMI w strefie euro wynidst w listopadzie 51,2 pkt., najwiecej
od marca 2008 i nieco powyzej wstepnego szacunku na poziomie
51,0. Wyrazng poprawe zanotowaly wskazniki nowych zamoéwien i
poziomu produkcji, osiggajac najwyzsze poziomy od ok. 2 lat. Za
wzrost PMI odpowiadat przede wszystkim poprawa sytuacji w
Niemczech i Francji. Indeks PMI dla ustug wzrést do 53 pkt z 52,6
pkt, nieco ponizej oczekiwan rynku (53,2 pkt).

= Dane o0 aktywnosci w przemysle amerykanskim nieco
rozczarowaly. Indeks ISM dla przemystu w USA spadt w listopadzie
do 53,6 pkt z 55,7 pkt wobec oczekiwan na poziomie 55 pkt. Indeks
ISM dla ustug w USA nieoczekiwanie spadt ponizej 50 pkt do 48,7
pkt z 50,6 pkt w pazdzierniku, wobec oczekiwanego wzrostu do 51,5.

= Wedtug skorygowanych danych, amerykanski PKB wzrost w 1 kw.
0 2,8% wobec prognozowanych 3,0% i 3,5% z odczytu wstepnego.
PKB w strefie euro za Il kw. 2009 r. wzrost o 0,4% kw/kw i spadt o
4,1% rir, co byto zgodne ze wstepnym szacunkiem.

= Dane z rynku nieruchomosci w USA byly w wiekszosci lepsze od
prognoz. Liczba podpisanych uméw na sprzedaz domoéw
nieoczekiwanie wzrosta o 3,7% m/m. Sprzedaz doméw na rynku
wtérnym w USA w pazdzierniku wzrosta az do 6,10 min z 5,54 min, a
rynek spodziewat sie 5,70 min. Z drugiej strony wzrost indeksu
Case-Shiller okazat sie nieco mniejszy od prognoz.

= Zatrudnienie poza rolnictwem w USA spadio w listopadzie jedynie
o ok. 11 tys. etatéw, podczas gdy rynek spodziewat sie spadku o 140
tys. wobec spadku o 190 tys. w pazdzierniku. Dane za poprzednie
dwa miesigce zostaty zrewidowane w gore, pokazujac o ok. 160 tys.
mniejszy niz  wczesniej szacowano spadek  zatrudnienia.
Tymczasem stopa bezrobocia w USA spadta w listopadzie do 10% z
10,2% w pazdzierniku, wobec oczekiwanego braku zmiany.



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Kalendarz wydarzen i publikacji
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
7 grudnia 8 9 10 1
GB: Produkcja przemystowa US: Zapasy hurtowe (X) DE: Eksport (IX) PL: Bilans pfatniczy (X)
(X) CH: Decyzja SNB US: Ceny importowe (XI)
GB: Decyzja Banku Anglii US: Sprzedaz detaliczna (XI)
EZ: Decyzja EBC US: Wstepny Michigan (XII)
14 15 16 17 18
PL: Podaz pienigdza (XI) PL: CPI (XI) PL: Przetarg zamiany obligacji PL: Produkcja przemystowa JP: Decyzja Banku Japonii
EZ: Produkcja przemystowa | DE: Indeks ZEW (XII) PL: Pface i zatrudnienie (XI) X1 DE: Indeks Ifo (XII)
(X) US: Indeks NY fed (XII) EZ: Wstepny PMI — przemyst (XII) PL: PPI (XI)

US: PPI (X)

US: Wykorzystanie mocy
produkcyjnych (XI)

US: Produkcja przemystu (XI)
US: Raport o przeptywach

EZ: Wstepny PMI - ustugi (XIII)

EZ: Finalny HICP (XI)

US: CPI (XI)

US: Liczba nowych budéw doméw (XI)
US: Liczba pozwoler na budowe (XI)

PL: Minutes RPP (XI)

US: Wskazniki wyprzedzajace
(XI)

US: Indeks Philadelphia Fed (XII)

kapitatowych (X) US: Decyzja Fed
21 22 23 24 25
PL: Inflacja bazowa (XI) PL: Sprzedaz detaliczna (XI) DE: Dzien wolny Boze Narodzenie
PL: Wskazniki koniunktury (XIl) | PL: Stopa bezrobocia (XI) US: Zamowienia na dobra trwate
DE: Indeks Gfk (1) PL: Spotkanie RPP - decyzja (XI)
GB: PKB (Ill) JP: Dzief wolny
US: Bazowy PCE (Il kw.) US: Bazowy PCE (XI)
US: Finalny PKB (1l kw.) US: Finalny Michigan (XII)
US: Sprzedaz doméw (XI) US: Sprzedaz nowych doméw (XI)
US: Ceny doméw (X)
28 29 30 3 1 stycznia
GB, CA: Dzier wolny US: Case/Shiller (X) PL: Bilans pfatniczy (lll kw.) DE, IT, JP: Dzier wolny Nowy Rok
US: Zaufanie konsumentow EZ: Podaz pieniadza M3 (XI)
(Xin US: Chicago PMI (XII)
4 5 6 7 8
PL: PMI (XI) US: Zamowienia w przemysle | EZ: PMI - sektor ustug (XII) EZ: Sprzedaz detaliczna (XI) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
EZ: PMI - sektor przetworczy | (XI) EZ: PPI (XI) (XIr)

(XIl)

US: Niezakonczone transakcje
sprzedazy doméw (XI)

US: Raport ADP (XII)
US: Minutes Fed

US: Stopa bezrobocia (XII)
US: Zapasy hurtowe (XI)

11

JP: Dzien wolny

12
US: Bilans handlowy (XI)

13
EZ: Produkcja przemystowa (XI)

14

EZ: Decyzja EBC

US: Ceny importowe (XII)

US: Sprzedaz detaliczna (XII)

15

EZ: Finalny HICP (XII)

US: CPI (XII)

US: Indeks NY fed (1)

US: Produkcja przemystu (XII)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters.

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2010 roku

I Il 11 \% \% VI Vil VI IX X Xl Xl

Posiedzenie RPP 2526 2324 30-31 - - - - - - - - -
Minutes RPP 22 19 19 23 21 18 23 20 24 22 19 17
PKB* - - 2 - 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja 14 152 150 15 14 15 13 13 14 13 15 14
Inflacja bazowa - - - - - - - - - - - -
Ceny producenta 21 18 17 20 20 18 19 18 17 19 19 17
Produkcja przemystowa 21 18 17 20 20 18 19 18 17 19 19 17
Sprzedaz detaliczna - - - - - - - - - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 19 16 16 19 19 17 16 17 16 18 18 16
Bezrobocie - - - - - - - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* - - 31 - - - - - - - - -
Bilans ptatniczy 15¢ 12 12 - - - - - - - - -
Podaz pienigdza 14 12 12 - - - - - - - - -
Bilans NBP 7 5 5 - - - - - - - - -
Wskazniki koniunktury 22 22 22 22 21 22 22 20 22 22 22 22

* dane kwartalne; @ dane wstepne za styczeri, ® dane za styczer i luty, © za listopad 2008.

Zrédio: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

MAKROskop Grudzien 2009

Wskazniki miesi eczne

lis08 gru08 sty09 [ut09 mar09 kwi09 maj09 cze09 Ilip09 sie09 wrz09 paz09 lis09 gru09
Produkcja przemystowa % rlr -10,6 56  -153  -146 1,9 122 -5,2 -4.,5 4.4 0,1 -1,3 -1,2 94 10,8
Produkcja budowlano- % rir 04 20 74 19 12 05 03 05 107 110 57 27 99 7.
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rir 3,0 6,9 3,2 0,2 0,9 2,6 2,8 2,6 57 5,2 25 21 46 5,0
Stopa bezrobocia % o1 95 104 109 111 109 107 106 107 108 109 114 114 120
Place brutio w sektorze % rlr 76 56 81 51 57 48 38 20 39 30 33 20 32 42
przedsigbiorstw 2
Zatrudnienie w sekiorze % rlr 30 22 07 02 09 A4 A7 A9 22 22 24 24 23 22
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) % rlr 81 126 243 263 166 303 221 214 235 208 174 -A21 27 10
Import (w euro) % tlr 52 92 262 327 259 363 319 320 205 278 264 223 128 29
Bilans handlowy mnEUR| -1553 -1819 483  -67  -214 207 44 109  -488  -348 -4  -143 424  -839
Rachunek biezacy mnEUR| -1432 1740 754 790 131 428 420 -1 570 124 57 7 1204 -1589
Rachunek biezacy %PKB | 52 50 50 45 40 38 35 30 29 26 20 15 -4 -4
Saldo budzetu mdPLN | 148 -246 29 53 106 -153 164 167 150 156 215 240 245 27,2
(narastajaco)
Saldo budzetu
erstiaog) %planu | 603 1000 -107 194 390 564 603 613 553 575 790 884 903 1000
Inflacja (CPI) % rlr 37 33 28 33 36 40 36 35 36 37 34 31 33 36
Inflacja bazowa po wy. % i 20 28 22 24 25 26 28 27 29 29 29 29 28 27
cen Zywnoscl | energli
Ceny produki (PPI) % rlr 22 27 36 57 55 48 37 41 28 22 16 20 20 19
Poda2 pieniadza (M3) % tlr 181 186 176 178 175 144 142 144 119 90 96 118 67 54
Depozyty % rlr 194 206 195 192 194 161 157 159 130 107 109 135 82 57
Kredyty % rlr 17 360 358 372 345 303 203 268 233 198 186 149 115 64
USDIPLN PLN 203 298 318 363 355 336 323 322 305 290 28 285 279 277
EURIPLN PLN 373 401 422 465 462 443 441 451 430 413 416 421 417 410
Stopa referencyjna ® % 575 500 425 400 375 375 375 350 350 350 350 350 350 350
Stopa lombardowa b % 725 650 575 550 525 525 525 500 500 500 500 500 500 500
WIBOR 3M % 674 640 551 469 430 420 452 460 426 416 418 418 419 415
Rentownosé bonow 52yg. % 652 610 485 462 478 480 491 473 443 423 433 435 426 425
Rentownos¢ obligacji 2L % 626 543 481 537 560 544 560 534 493 492 510 503 49 495
Rentownos¢ obligacji 5L % 621 542 49 557 597 58 58 58 555 553 574 565 564 570
Rentownosé obligagj 1L % 625 557 543 5% 621 617 630 634 619 608 618 615 614 618

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK;

2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Grudzien 2009

2007 2008 2009 2010 | 1Q09 2009  3Q09 ~ 4Q09 1010 2010 3Q10  4Q10

PKB MAPLN | 11753 12728 13477 14027| 3141 3263 3315 3758 3310 3388 3425 3904
PKB % il 67 49 17 260 08 11 17 290 28 27 24 25
Popyt krajowy % rir 86 55 10 34 45 21 42 05 36 40 30 32
Spozycie indywidualne % rir 50 54 22 18] 33 17 22 17 20 20 17 15
Nakiadybruttona srodd g, 176 81 24 42| 10 30 15 40 20 50 50 60
Produkcja przemystowa % rlr 9,7 35 2,9 51 -10,0 -6,7 -1,3 6,3 6,7 5,6 53 2,9
produkcia Dudowlano- % i 25 114 49 571 35 04 91 66 30 66 35 97
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 14,0 9,6 1,9 3,8 0,4 14 3,7 2,3 2,6 49 43 383
Stopa bezrobocia ® % 11,2 95 120 122 114 106 109 120 125 14 114 122
z;ifgr;zagﬂfezg‘iggigstw % rir 67 59 08 100 32 02 05 02 -4 141 19 25
gfztg‘(‘jds'i‘eii?;‘js"tvwsekt°rze % i 46 48 13 4 o1 40 48 23 25 45 09 07
Eksport (w euro) % rir 134 142 -180 62| 222 248 205 23 60 80 60 50
Import (w euro) % rir 195 172 260 122| 282 334 280 132 100 150 120 120
Bilans handlowy mhEUR| -12360 -17724 -3350 9727| 744 360 -840 1406 1760 20890 -2465 -3413
Rachunek biezacy mnEUR| -14696 -18302 4164 7127| 30 845 503 2786 1460 1189 1565 -2913
Rachunek biezacy % PKB 47 51 43 20 40 29 20 43 47 48 20 20
Wynik general government % PKB -1.9 -3,6 5,8 6,3 - - -

Inflacia (CP) % rir 25 42 35 24/ 33 37 35 34 30 21 19 26
Inflacia (CPI) % il 40 33 36 260 36 35 34 36 25 19 22 26
Ceny produkgji (PPI) % rir 20 22 33 42| 49 42 22 20 45 48 08  -08
Podaz pieniadza (M3) % il 134 186 54 62| 175 144 96 54 44 42 51 62
Zobowiazania * % rir 145 206 57 61| 194 159 109 57 42 40 50 61
Naleznosci® % rir 299 360 64 94 345 268 186 64 28 53 72 94
USDIPLN PLN 277 241 312 27| 345 327 204 280 269 271 272 272
EURIPLN PLN 378 35 433 390 450 445 420 416 398 393 387 382
Stopa referencyjna @ % 5,00 5,00 3,50 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 4,00 4,00
Stopa lombardowa = % 650 650 500 55| 525 500 500 500 500 500 550 550
WIBOR 3M % 473 636 441 419] 48 444 420 418 408 405 419 443
Rentownosé bonow 524yg. % 469 626 454 433| 475 481 433 420 425 425 430 450
Rentownosé obligacj 2L % 523 622 517  515| 52 546 498 497 500 505 520 535
Rentownos¢ obligaciji 5L % 5,52 6,15 5,66 573 5,50 5,85 5,61 5,67 5,75 5,70 5,70 5,75
Rentownosé obligaci 10 % 556 606 611 608 58 627 615 616 620 610 600 600

Zr6dio: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

# warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.12.2009 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOt. GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax 022 586 83 40
Email: ekonomia@bzwhbk.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

Poznan

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

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

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

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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa 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 wyniknag¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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



