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= W ubiegtym roku w styczniowym raporcie ,2010 b edzie lepszy” pisali $my, ze
2009 bedzie rokiem, o ktérym b edziemy chcieli szybko zapomnie €. Rzeczywiscie,
spowolnienie gospodarcze byto bardzo wyrazne. Cho¢ w | potowie roku nastroje wcigz
sie pogarszaty, nie podzielali§my pesymistycznych prognoz, méwigcych o mozliwosci
recesji w Polsce. Jednoczeénie, oczekiwaliSmy spadku inwestycji, eksportu i
zatrudnienia. W sumie, nasza prognoza sprzed roku méwigca o wzroscie PKB (0 2%)
okaze sie niewiele r6zna od rzeczywistosci, ale musimy przyznaé, ze w trakcie roku
rewidowalismy ja kilkakrotnie (najpierw w dot, pézniej w gore). Najbardziej zaskoczyta
nas skala deprecjacji zlotego na poczatku roku, spowodowana gwattownym
pogorszeniem nastawienia wobec naszego regionu. W ciggu roku dla wszystkich
okazato sie jednak oczywiste, ze polska gospodarka przejdzie przez kryzys znacznie
tagodniej niz kraje battyckie czy Ukraina, co spowodowato umocnienie ztotego.

= W rok 2010 polska gospodarka wchodzi z do  $€ duzym impetem, bo tempo
wzrostu PKB osi agnie poziom ok. 3% zaréwno w IV kw. 2009, jak iw | kw. 2010.
Duzy znak zapytania dotyczy jednak dalszego rozwoju sytuacji, w Il potowie 2010 r.
To czy polska gospodarka utrzyma wysokie tempo wzrostu gospodarczego z
przetomu roku zaleze¢ bedzie gtéwnie od sytuacji za granicg. O ile procesy w
krajowej gospodarce moga napawac¢ optymizmem, to mozna obawiac si¢ o druga fale
spowolnienia na $wiecie. Dlatego tez, ryzyko dla naszej prognozy PKB dla Polski na
przyszty rok (2,6%) postrzegamy jako asymetryczne w doét.

=  Spodziewamy si e, ze wiekszo$¢ czynnikéw, ktére odpowiadaly za wzrost
inflacji w 2009 roku b edzie dziatata w przeciwnym kierunku w roku 2010 —
mocniejszy ziloty, mniejsza skala wzrostu cen energi i i akcyzy. Dodatkowo, mimo
pewnego ozywienia, tempo wzrostu gospodarczego bedzie wcigz ponizej potencjalu i
podobna sytuacja bedzie miala miejsce na Swiecie, trzymajac w ryzach presje
inflacyjna. Biorac jednak pod uwage fakt, ze ozywienie moze by¢ kontynuowane w
kolejnych latach, a polityka pieniezna powinna bra¢ pod uwage przyszte procesy
gospodarcze, spodziewamy sie dwdch podwyzek stép procentowych w Il potowie
2010 r. Sprzyja¢ temu bedzie oczekiwany przez nas poczatek zaciesnienia polityki
pienieznej przez EBC i Fed. Z oczywistych wzgledéw (bardzo p6zne powotanie nowej
RPP) prognozowanie przysztorocznej polityki pienieznej jest znacznie utrudnione.

=  Oczekujemy, ze globalne o zywienie gospodarcze i utrzymywanie niskich
stop procentowych przez znaczn g czes€é roku przyczyni a sie do wiekszego
apetytu na ryzyko globalnie. Bedzie to wspierato stopniowe umocnienie ztotego, cho¢
naszym zdaniem nalezy by¢ przygotowanym na duzg zmiennos¢ kursu walutowego w
trakcie 2010 roku, co bedzie wynikato ze zmiennych nastrojow na $wiecie.

Nasze prognozy na 2010 rok przedstawiamy w poszczegdlnych sekcjach na nastepnych
stronach, gdzie znalez¢ mozna podstawowe zaloZenia stojgce za prognozami
dotyczgcymi tempa wzrostu gospodarczego, inflacji, rynku nieruchomosci, rynkéw
finansowych oraz polityki pienieznej i fiskalnej (tabelka z liczbami na koricu raportu).

Na rynku finansowym 31 grudnia 2009 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,00 WIBOR 3M 427 USDPLN 2,8503
Stopa referencyjna NBP 3,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,92  EURPLN 4,1082
Stopa lombardowa NBP 5,00 Rentownosc obligacji skarbowych 5lat 5,68 EURUSD 1,4413

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 06.01.2010 r.

bzwbk.pl
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Sprzedaz detaliczna

Zrédio: GUS, obliczenia wiasne

Prognozy 2010 - strona popytowa gospodarki

= Sytuacja na rynku pracy w 2009 roku byta bardzo podobna do
naszych prognoz przedstawianych rok temu — wzrost stopy
bezrobocia do ok. 12%, spadek zatrudnienia o ponad 1,5% i
spowolnienie ptac. To ostatnie bylo wyrazniejsze niz
przewidywali$my i nastgpito wyrazne spowolnienie konsumpcji.
Jednoczesnie, nalezy sie cieszy¢, ze zar6wno pogorszenie
sytuacji na rynku pracy, jak i trendy w konsumpcji nie okazaty
sie tak negatywne jak mowity prognozy w trakcie roku.

= Spodziewamy sie, ze tempo wzrostu konsumpcji utrzyma sie
na poziomie ok. 2%, a sytuacja na rynku pracy bedzie sie
poprawiata i w drugiej potowie roku nastgpi¢c moze wzrost
zatrudnienia. Jednak utrzymywanie dyscypliny kosztowej w
firmach bedzie powodowato, ze przyspieszenie wzrost ptac nie
bedzie znaczace w catym 2010 (sytuacja lepsza w Il pot. roku).

= Jesli chodzi o inwestycje, to oczekujemy, ze w trakcie 2010 ich
dynamika wyjdzie na plus, za co w znacznej mierze odpowiadaty
beda fundusze unijne neutralizujgce wcigz negatywny trend
inwestycji sektora prywatnego. Jednoczesnie, wraz z poprawg
sytuacji globalnej, przyspieszenie (cho¢ nie do poziomu z lat
2006-08) powinno nastapi¢ w naptywie inwestycji bezposrednich.

= Wyniki eksportu beda zaleze¢ od wzrostu PKB u gtéwnych
partneréw handlowych. Zaktadamy wzrost PKB w strefie euro w
2010 o ok.1%, a co za tym idzie wzrost eksportu, czemu bedzie
sprzyjat poziom kursu ztotego (stopniowe umocnhienie). Jednak,
ze wzgledu na duzg importochtonnos¢ zwigzang z inwestycjami
i procesem odbudowy zapaséw (zaktadamy pozytywny wkiad
do PKB w wysokosci ok. 1,5 pkt proc.) wptyw eksportu netto na
wzrost PKB bedzie ujemny (ok. 1 pkt proc.).

= Prognozujemy wyzszy wzrost importu niz eksportu, co
przyczyni sie do wzrostu deficytu obrotéw biezacych, ale poprawi
sie struktura jego finansowania.

Prognozy 2010 - strona poda zowa go spodarki

= Wbrew naszym oczekiwaniom, sytuacja w budownictwie
wyraznie sie poprawita w 2009 roku. Zwiekszona realizacja
projektow infrastrukturalnych finansowych przez fundusze UE
byta nie tylko czynnikiem stabilizujgcym aktywnosé¢ w
budownictwie, jak oczekiwaliSmy, ale przyczynita sie do
wyraznego wzrostu produkcji i wzrostu zatrudnienia w tym
sektorze.

= W 2010 ponownie zakladamy dalsze delikatne przyspieszenie
tempa wzrostu produkcji w budownictwie. Jednoczesnie jednak,
w produkcji przemystowej nastapi zmiana wyrazniejsza na plus.
Po roku spadku zobaczymy wzrost kilkuprocentowy, co bedzie
wynikato z poprawy w eksporcie oraz odbudowy zapaséw. Ten
drugi element rozpoczat sie prawdopodobnie juz pod koniec
2009 r,, odpowiadajac miedzy innymi za bardzo szybki wzrost
produkcji w miesigcach listopad-grudzien. Bedzie on jednak
stopniowo wygasat, a tzw. ,efekt niskiej bazy” konca roku 2008
sie nie powtérzy. Stad nie nalezy oczekiwaé, aby produkcja
przemystowa utrzymata dwucyfrowe tempo wzrostu w trakcie
2010r.

= Dla wartosci dodanej w ustugach rynkowych (element PKB od
strony podazowej zwigzany z popytem konsumpcyjnym) i
sprzedazy detalicznej réwniez prognozujemy przyspieszenie
dynamiki. Bedzie ono jednak ograniczone wcigz trudng sytuacjq
na rynku pracy. W 2009 roku wzrost sprzedazy detalicznej
nastapit gtéwnie w przypadku débr podstawowych, natomiast
dla débr trwatego uzytku (RTV, AGD) popyt byt ograniczony.
Wyjatkiem byta sprzedaz samochodow, gdzie w trakcie roku
nastgpito pewne ozywienie, ale mogto byé spowodowane
popytem z zagranicy. Podobnej struktury sprzedazy
spodziewamy sie w roku 2010, cho¢ nalezy pamieta¢, ze czesé
popytu na samochody zostata pozyczona z przysztosci.
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Prognozy 2010 — procesy inflacyjne

= Nasza prognoza s$redniorocznej inflacji w roku 2009 okazata
sie zbyt optymistyczna (o niecaly 1 pkt proc.), co wynikalo w
znacznej mierze ze znacznego Szoku w postaci ostabienia
zlotego. Czynnik ten wptynat réwniez na ceny zywnosci i paliw,
ktore byly w konsekwencji nieco wyzsze od naszych zatozenh.
Ceny uzytkowania mieszkania i energii byly takie jak
prognozowalismy.

= Oczekujemy, ze czynniki, ktére odpowiedzialne byly za
wzrost inflacji w roku 2009 beda dziataly w przeciwnym
kierunku w roku 2010. Po pierwsze, prognozujemy umochienie
zlotego, przy czym uwazamy, ze nawet utrzymanie go na
biezacych poziomach dziatatoby dezinflacyjnie. Po drugie, skala
podwyzek podatkéw posrednich bedzie mniejsza. Po trzecie,
spodziewamy sie mniejszego niz w ubiegtym roku wzrostu cen
energii, ciepta i gazu.

= Dodatkowo, zaktadamy, ze ceny zywnosci wzrosng hieco
mniej niz w roku 2009 (ok. 3%), co bedzie wynikatlo miedzy
innymi z wysokich zbioréw zb6z w kraju w 2009 r. i stosunkowo
dobrych zbioréw na $wiecie, dosy¢ wysokich $wiatowych
zapasoOw, przewidywanej przez nas aprecjacji ztotego. Ponadto,
przyjmujemy w naszej prognozie inflacji, ze Srednia cena baryiki
ropy w 2010 bedzie na podobnym poziomie jak pod koniec 2009
(kilkanascie dolarow za barytke wiecej niz $rednio w 2009).

= W sumie, przy utrzymaniu sie tempa wzrostu gospodarczego
ponizej potencjatu i przy dos$¢ niskim wzroscie konsumpcji
prywatnej, oczekujemy obnizenia sie sredniorocznej inflacji do
okoto 2,5% (ponizej celu). Najnizszy poziom inflacji (ponizej
2%) prognozujemy latem, cho¢ bedzie to zalezato od skali
spadku cen zywnosci. Inflacje bazowg (CPI po wylgczeniu cen
zywnosci i energii) prognozujemy s$rednio w 2010 roku na
poziomie ponizej 2%.

Prognozy 2010 — kredyty i depozyty

» Prognozujemy, ze w 2010 r. akcja kredytowa nieznacznie sie
ozywi. Z jednej strony, doprowadzi to tego wzrost popytu na
pieniadz zwigzany z ozywieniem gospodarki i poprawa nastrojow
konsumentow i firm. Z drugiej strony, wzrostowi kredytéw
sprzyja¢ bedzie wieksza sktonnos¢ do ich udzielania przez banki
przy poprawie perspektyw sytuacji finansowej firm oraz rynku
pracy, a jednoczesnie przy obserwowanej w trakcie 2009 r.
poprawie bazy kapitatowej i jak na razie umiarkowanej skali
pogorszenia jakosci biezacego portfela kredytowego bankow.

» Roczna dynamika kredytow ogétem na koniec 2010 wzrosnie wg
nas do 9,4% ze spodziewanych ok. 9% na koniec 2009. Po
eliminaciji efektu kursowego poprawa bedzie bardziej wyrazna — do
11,8% z 9,5%. W przypadku kredytéw dla firm spodziewamy sie
wzrostu o niemal 5% wobec spadku o ponad 2% w tym roku (po
eliminacji efektéw kursowego wzrost o niespetna 7% po spadku o
1,7% w tym roku). Dos¢ wyrazne ozywienie kredytu dla firm
nastgpi wg nas w segmencie kredytéw biezacych i operacyjnych za
sprawg procesu odbudowy zapaséw i wzrostu produkcji w firmach.
W kredytach inwestycyjnych spodziewamy sie bardzo nieznacznej
poprawy, a w kredytach na nieruchomosci zakladamy dalsze
pogorszenie rocznej dynamiki. Dla kredytow gospodarstw
domowych przewidujemy pogorszenie rocznej dynamiki do 12% z
13,8% na koniec 2009, ale po eliminacji efektu kursowego datoby
to wg naszych szacunkéw poprawe do 15,0% z 14,3%. Wigzaé sie
to bedzie ze spodziewang przez nas poprawa dynamiki kredytow
mieszkaniowych (po eliminacji efektu kursowego) do 19,2% z 16%
(czynnikiem ryzyka jest ewentualne wprowadzenie rekomendaciji T).

= Dla depozytébw zakladamy nieznaczne pogorszenie rocznej
dynamiki ze wzgledu na nadal niskg dynamike funduszu ptac, a
jednoczesnie wieksza sktonnos¢ do konsumpcji i pewien wzrost
udziatu bardziej ryzykownych aktywow w aktywach ludnosci.
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Zrédto: GUS, NBP, szybko.pl, obliczenia wiasne

Prognozy 2010 - rynek nieruchomo $ci

= Rozwdj sytuacji na rynku nieruchomosci w 2009 r. byt w wielu
aspektach zblizony do scenariusza, ktérego spodziewali$my sie
przed rokiem. Mimo znacznego i gwattownego wyhamowania
aktywnosci inwestycyjnej przez deweloperéw, ktére nastgpito w
reakcji na Swiatowy kryzys, liczba mieszkan oddanych do uzytku
w ciggu roku pobita kolejny rekord, wzrastajac wg naszych
aktualnych szacunkéw do ok. 180 tys. (wobec 156 tys. w 2008
r). Bylo to efektem konczenia przez inwestorow budowy
projektéw rozpoczetych przed koncem boomu. Réwnoczesnie,
nastgpito zgodne z oczekiwaniami wyhamowanie popytu pod
wptywem ogoélnej niepewnosci, pogarszajacej sie sytuacji na
rynku pracy oraz znacznego pogorszenia oferty kredytowej
bankoéw i spadku dostepnosci kredytéw mieszkaniowych.

= Mimo duzej podazy na rynku pierwotnym i wtérnym oraz
stagnacji popytu, zmiany cen mieszkan na polskim rynku miaty
zaskakujgco tagodny charakter. Wg raportu Szybko.pl srednie
ceny ofertowe mieszkan w 12 najwiekszych polskich miastach
obnizyty sie w 2009 r. o ok. 5%, dwukrotnie mniej niz sie
obawialismy. Na podobng skale spadku wskazuje raport
AMRON-SARFiIN nt. cen transakcyjnych w 1l kw. 2009.

= Od polowy 2009 r. widoczna jest stabilizacja cen
nieruchomosci w najwiekszych miastach. Roéwnoczesnie,
agencje posrednictwa i deweloperzy dostrzegajg stopniowy
wzrost obrotow na rynku i liczby zawieranych transakcji, co
sugeruje, ze okres zapasci na rynku dobiega konca.

= Przewidywane dalsze przyspieszenie wzrostu gospodarczego
w warunkach wyjgtkowo niskich stép procentowych powinno
sprzyja¢ odbudowie popytu na nieruchomosci. Bedzie to jednak
zapewne proces dos¢ powolny. Trzeba pamietaé, ze poprawa
sytuacji na rynku pracy i tym samym sytuacji finansowej
gospodarstw domowych bedzie opézniona wzgledem ogdlnego
cyklu koniunktury.

= Wiele zalezy réwniez od polityki kredytowej bankow, ktéra wcigz
pozostaje znacznie bardziej restrykcyjna niz przed wybuchem
kryzysu na rynkach finansowych. Czynnikiem o duzym znaczeniu
dla rynku byto znaczne ograniczenie przez banki oferty kredytéw
mieszkaniowych we frankach szwajcarskich.

= Pod koniec 2009 r. pojawity sie pierwsze sygnaly tagodzenia
polityki kredytowej przez banki, objawiajace sie nieznacznym
spadkiem marz oraz wzrostem maksymalnej zdolnosci
kredytowej dla przecietnego klienta. W ostatnich kwartatach
rozpoczat sie wzrost popularnosci kredytow w euro. Przyrost
kredytow ztotowych rowniez zacza} nabiera¢ tempa.

= Najblizsze dwa lata przyniosg zapewne wyrazne ograniczenie
podazy nowych mieszkan, na co wskazuje spadek liczby nowych
pozwolen na budowe oraz liczby rozpoczynanych budow, jaki
miat miejsce w ostatnich kwartatach. Niemniej jednak, skala
zalamania podazy po rekordowym roku 2009 bedzie
prawdopodobnie o wiele mniejsza niz obawialiSmy sie przed
rokiem. Wskazujg na to m.in. pojawiajace sie juz teraz sygnaly
od najwiekszych deweloperow o planowanych nowych
inwestycjach i mozliwosciach w miare elastycznego reagowania
na ozywienie popytu.

= W sumie, spodziewamy sie, ze srednie ceny mieszkan w 2010
r. bedg stabilne, poniewaz mimo powolnego ozywienia popytu
rynek pozostanie pod wptywem rekordowej podazy z ub. roku.

= W dalszej perspektywie spodziewamy sie powrotu trendu
wzrostowego. Bedzie temu sprzyja¢, obok mocniejszego odbicia
popytu, rowniez strukturalny niedobdr liczby mieszkan w Polsce
w relacji do liczby gospodarstw domowych, ktéry wcigz utrzymuje
sie powyzej 1 min szt. i w 2009 ulegt jedynie nieznacznemu
zmniejszeniu. Wynika to m.in. z rosnacej liczby gospodarstw
domowych, ktérej zrodtem jest wchodzace w dorostos¢ pokolenie
wyzu demograficznego.
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Zrédio: NBP, Reuters, obliczenia wiasne

Stopy procentowe w 2010 — przed nami podwy  zki

= Nasza prognoza sprzed roku zaktadajaca redukcje stopy
referencyjnej w Polsce do poziomu 3,50% w Il kwartale
okazata sie whlasciwa. Nastepowalo to w otoczeniu
pogorszenia sytuacji gospodarczej na $wiecie i poprawy
perspektyw inflacji, co spowodowato reakcje gtéwnych
bankéw centralnych. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, tam
gdzie byla jeszcze przestrzen do obnizek (strefa euro i
Wielka Brytania), obnizki byly kontynuowane. Banki centralne
podejmowaty tez inne niestandardowe dzialania na rzecz
pobudzenia gospodarek (tzw. poluzowanie ilosciowe).

= Rok 2010 przyniesie najprawdopodobniej odwrdcenie tych
tendencji. Jak napisaliSmy w czesci poswieconej gospodarce,
perspektywy inflacji na rok 2010 sg dos¢ korzystne, ale RPP
bedzie zapewne brat pod uwage mozliwosé rozwoju sytuacji w
horyzoncie $rednioterminowym. Kontynuacja ozywienia
gospodarczego i mozliwos¢ pojawienia sie zagrozen
inflacyjnych beda prawdopodobnie skutkowaly rozpoczeciem
cyklu podwyzek stép z najnizszego poziomu w historii.

= Bedzie temu sprzyjalo normalizowanie poziomu stép
réwniez za granicg, ktore bedzie zapewne poprzedzone
wycofywaniem z ilosciowego tagodzenia polityki pieniezne;.
Prognozujemy, ze pierwsze podwyzki zaréwno w strefie
euro, jak i w USA przyjdg dopiero pod koniec 2010 roku, ale
bedziemy mieli do czynienia z ich kontynuacjg w 2011 (do
blisko 3%). Na chwile obecng ciekawe jest pytanie, czy
polska Rada Polityki Pienieznej bedzie zdecyduje sie dziataé
szybciej niz EBC. My zaktadamy dwie podwyzki w Polsce po
25 pkt bazowych w drugiej potowie roku.

= Na koniec 2009 roku stawki rynku pienieznego wyceniaty
szybsze podwyzki stop w poréwnaniu do naszych oczekiwan
(zaktadamy dwie podwyzki 0 25 pb w IV kw.).

Co poka ze nowa Rada i nowa projekcja?

= Czynnikiem utrudniajgcym przewidywanie zmian stop
procentowych jest (bardzo pézna) zmiana cztonkéw RPP. Po
pierwsze, nie znamy jeszcze nazwisk (0 kandydatach na
nastepnej stronie). Po drugie, nie znamy ich pogladéow na
polityke pieniezng i co za tym idzie potencjalnego uktadu sit.

= Wydaje sie, ze Rada bedzie co najmniej réwnie podzielona
jak obecna. Jednak, oprécz osobistych preferencji kluczowg
role beda odgrywaly informacje pltynace z gospodarki oraz
analizy i prognozy przygotowywane w NBP.

= Juz na pierwszym posiedzeniu z dziewiecioma czionkami w
lutym poznajg oni nowa projekcje inflacji. Poprzednia
zakladata wzrost inflacji powyzej celu pod koniec 2011 roku.
Nie wydaje nam sie jednak, aby na jednym z pierwszych
posiedzen mogto doj$¢ do zmiany nastawienia na restrykcyjne.

Wzrost restrykcyjno  $ci polityki pieni eznej w 2010

= Wykres obok przedstawia naszg prognoze indeksu
restrykcyjnosci polityki pienieznej na 2010. Wida¢ wyraznie, ze
na podstawie naszych prognoz stop procentowych i kursu
walutowego spodziewa¢ sie mozna stopniowego wzrostu
restrykcyjnosci polityki pienieznej w biezacym roku. Tempo
tego wzrostu wytraci jednak nieco na sile w poréwnaniu z tym
co dziato sie w znacznej czesci 2009 roku (znaczna aprecjacja
zlotego bedaca odreagowaniem wczesniejszego ostabienia).

= Spodziewamy sie, ze zardéwno umocnieni nominalnego
kursu ztotego jak i ksztattowanie 3-miesiecznej stopy rynkowej
WIBOR bedzie powyzej diugoterminowego trendu.
Oczekujemy stopniowego zmniejszenia roznicy pomiedzy
stope WIBOR, a stopg referencyjng. Pozostanie ona jednak
podwyzszona, na poziomie niewiele nizszym niz w 2009.
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Jaka bedzie nowa Rada Polityki Pienieznej?
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Winiecki

Filar 1,55 (1,61)

Rzonca
Wasilewska -

Bratkowski

Trenkner 1,55 (1,48)

Noga 1,50 (1,52) Zielinska-Gtebocka

Wojtyna 1,40 (0,91)
Hausner

Stawiiski 1,10 (0,91)

Chojna-Duch

Czekaj 1,00 (0,86)
Gilowska / lwonicz -

Drozdowska
Skrzypek 0,85 (N/A) Skrzypek
Owsiak 0,85 (0,91)

Roszkowski
Nieckarz 0,85 (0,83) Glapihaski /

Kazmierczak

Pietrewicz 0,80 (0,74)

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

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

Jaka b edzie Rada nowa: got ab, jastrz ab, mo ze sowa?

W przesziosci jednym ze stosowanych przez nas narzedzi przy ocenie
stopnia restrykcyjnosci Rady byt indeks, ktéry przedstawiamy po lewej
stronie. Na podstawie opublikowanych wynikéw gtosowan przedstawiony jest
tam podziat na ,jastrzebi”, ,gotebi” oraz cztonkdw, ktérych glosy przewazaty
czesto o wynikach gtosowan. Jak wiadomo, w $rodku stawki znajdowali sie
Jan Czekaj (wartos$¢ indeksu na poziomie jeden, czyli jego glosy zawsze
zgodne z decyzjg Rady) oraz Andrzej Stawinski (wartosé bliska jednosci).
Wazny byt rowniez glos Prezesa Skrzypka, gdyz przy opowiedzeniu sie prof.
Czekaja po stronie ,gotebiej”, to gtos przewodniczacy byt decydujacy.
Niestety nie znamy jeszcze wszystkich kandydatéw do nowej Rady Polityki
Pienieznej i co wiecej poglady nowych cztonkéw odnosnie stop
procentowych poznamy dopiero w ciggu najblizszych paru miesiecy. Jednak
juz teraz sprébowalismy zgadnaé w jakim miejscu osi znajdowaé sie moga
nazwiska poszczeg6lnych oséb — zarébwno szesciu oficjalnych kandydatow,
jak i trzech potencjalnych kandydatéw Prezydenta Kaczynskiego.

Czworo ,jastrz ebi” na czworo ,got ebi"?

Na podstawie wypowiedzi odnosnie gospodarki i polityki stop
procentowych kilku oficjalnych kandydatoéw, mozemy domyslaé sie jakg
polityke pieniezng mogq oni preferowac. Kilku z nich wydaje sie dos¢
tatwych do rozszyfrowania roéwniez na podstawie ich dokonan i
doswiadczenia z przesziosci. Wydaje sie, ze profesor Jan Winiecki bedzie
Ldyzurnym jastrzebiem” w Radzie i moze w tym zakresie przebi¢ nawet
najbardziej :jastrzebich” czlonkéw poprzedniej Rady. ROwniez Andrzej
Rzonca, ktory jest bliskim wspotpracownikiem poprzedniego prezesa NBP ,
Leszka Balcerowicza, bedzie prawdopodobnie w jastrzebim skrzydle, cho¢
trudno to oceni¢, gdyz zajmowat sie on do tej pory gidwnie politykg
fiskalng. Spos$réd kandydatow najwieksze doswiadczenie w zakresie
polityki pienieznej wydaje sie mie¢ Andrzej Bratkowski (byly wiceprezes
NBP odpowiedzialny m.in. za analizy). Jego réwniez oceniamy jako
umiarkowanego jastrzebia, cho¢ jego ostatnie wypowiedzi nie byt wcale tak
jednoznaczne. Naprawde niewiele wiemy o pogladach na polityke
pieniezng prof. Anny Zielinskiej-Gtebockiej, obecnej postanki PO. Jednak
ona sama w jednym z wywiaddw okreslita siebie jako ,raczej jastrzebia”.
Mielibysmy w ten sposéb czworo ,jastrzebi” w nowej Radzie. Jednak fakt,
ze byliby oni by¢ moze nawet bardziej ,jastrzebi” od poprzednikéw, nie
oznacza jeszcze zbyt wiele dla ksztattu polityki pienieznej. Po pierwsze
zakladamy, ze troje kandydatéw Prezydenta (w tym gronie moga by¢
Gilowska, Glapinski, Kazmierczak, Roszkowski, lub Iwonicz-Drozdowska
bedaca kandydatkg PiS z Senatu) bedg reprezentowali raczej golebie
skrzydto. Poniewaz po tej stronie osi znajduje sie réwniez Prezes Skrzypek
(na podstawie wynikow gtosowan), to frakcja ta bedzie potrzebowata
jeszcze tylko jednego gtosu do uzyskania wiekszosci.

Kluczowe gtosy przy decyzji odnosnie stop procentowych naleze¢ wiec
mogg do dwdéch pozostatych kandydatéw — prof. Elzbieta Chojna-Duch i prof.
Jerzy Hausner. W przesziosci kandydaci PSL'u zwykle byli ,gotebiami” w
Radzie (Pietrewicz, wczesniej prof. Zidtkowska). Trudno powiedzie¢, czy tej
tradycji bedzie hotdowata Chojna-Duch. Podobnie, nie jest tatwo oceni¢ czy
jastrzebiem bedzie wicepremier w rzadzie SLD-PSL (Hausner). Niemniej,
wydaje nam sie, ze zdecydowanie zbyt wczesnie na pojawiajgce sie
stwierdzenia, ze nowa Rada bedzie wyraznie bardziej jastrzebia od stare;.
Wazne jakie pogl ady b eda mieli cztonkowie na polityk e kursow g
Wydaje sie, ze waznym dla koalicji parlamentarnej kryterium wyboru
nowych czionkéw Rady byt ich poglad na wejscie do strefy euro. W tym
wzgledzie wszystkich szesciu kandydatéw nominowanych przez PO-PSL
bedzie zapewne jednomysinych. Z oczywistych wzgledéw (niespetnienie w
najblizszych latach kryterium fiskalnego), bedzie to miato jak na razie (by¢
moze nawet do momentu nowego prezesa NBP za trzy lata) drugorzedne
znaczenie. Wazne jest jednak, naszym zdaniem, jakie poglady na polityke
kursowa majg nowi cztonkowie, nie tylko w kontekscie wejscia do strefy
euro. W tym wzgledzie wiemy jeszcze mniej niz w przypadku pogladéw na
polityke stép procentowych. Pozytywnie odbieramy jednak wypowiedz
Andrzeja Bratkowskiego: ,trzeba bedzie gra¢ tak, by wzmocnienie ztotego,
ktore bedzie towarzyszyto zwiekszeniu roznicy miedzy stopami
procentowymi u nas i w strefie euro, wykorzystywaé jako czynnik
stabilizujgcy inflacje, a nie cos, co spowoduje zahamowanie wzrostu".

Zrodto: NBP, PAP, Reuters, obliczenia wlasne
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Finansowanie deficytu bud zetowego wg ustawy bud zetowej
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Finansowanie krajowe 34,504 60,941 76,6
SPW rynkowe 33,783 59,333 75,6
bony skarbowe 2,952 8,939 -
obligacje rynkowe 36,735 50,395 372
Obligacje oszczednosciowe 1,522 1,670 9,7
Obligacje nierynkowe (dla BGZ) -0,103 -0,106 28
Finansowanie zagraniczne 9,332 20,797 122,9
Obligacje skarbowe 11,577 13,267 14,6
Kredyty otrzymane 6,424 7,979 24,2
Pozostate -8,670 -0,449 -94.8
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Znaczny wzrost deficytu fiskalnego

= Deficyt budzetu panstwa na ten rok zaplanowano w kwocie
52,2 mld zt, do czego dla poréwnywalnosci z rokiem 2009
nalezy doliczyé 14,4 mid zt w budzecie $rodkéw europejskich.

= Deficyt moze sie jednak okaza¢ nizszy od planowanego ze
wzgledu na wyzszy od zalozonego wzrost PKB i inflacje (co
moze zwigekszy¢ dochody wobec planu o ok. 10 mid zi).
Szczegolnie, ze wykonanie dochodéw krajowych w 2009 r. ma
by¢ o ponad 10 mid z lepsze od zatozen, co utatwi realizacje
dos¢ ambitnego planu co do poziomu dochodéw w 2010 r. Poza
tym prezes NBP zapowiedziat wptate z zysku NBP (ok. 4 mid zf)
oraz jest szansa na wyzsze wplywy z dywidend (o kilka mid zt
wobec zatozonych 4 mid z}).

= Niemniej, deficyt general government wyniesie wg naszych
szacunkow nie mniej niz ok. 6% PKB.

...oraz zwi ekszenie potrzeb po zyczkowych

= Wedlug ustawy budzetowej potrzeby pozyczkowe netto
zwieksza sie z 52 mld zt w ub.r. do 82 mid zt w tym roku.

= Potrzeby pozyczkowe brutto majg wg ustawy wzrosna¢ do ok.
203 mid zt ze 163 mld zt w br. Istotne z punktu widzenia rynku
emisje rynkowych obligacji i bonéw na rynku krajowym majg
wynies¢ 169 mid zt (137 mlid zt w 2009 r.), co oznacza $rednio w
miesigcu emisje wartosci 14 mid zt.

= Wedlug nowych szacunkéw MinFin potrzeby pozyczkowe
brutto budzetu moga jednak wyniesc¢ niespetna 197 mid zt dzieki
oddtuzeniu w bonach i przetargom zamiany w IV kw. 2009.

= Mniejszy od planu deficyt moze przetozy¢ sie na dodatkowe
obnizenie planowanych potrzeb pozyczkowych i emisji SPW na
rynku krajowym (o kilkanascie mid zf). Bylby to jednak nadal
pewien wzrost z bardzo wysokiego poziomu w 2009 r.

Ryzyka dla ambitnego planu prywatyzacji

= Ewentualny nizszy od planu deficyt budzetu daje szanse na
mniejsze od zaktadanych potrzeby pozyczkowe, ale w drugg
strone dziala ryzyko zwigzane z realizacjg planu prywatyzaciji.

= W ustawie budzetowej zalozono, ze w tym roku wplywy z
prywatyzacji siegng ok. 25 mld zt (plus niemal 5 mid zt z planu
2009), ale po odpisach wptywow z prywatyzacji na rozne cele
na finansowanie deficytu bedzie mniej niz 10 mid z.

= O ile zainteresowanie publiczng ofertg PZU powinno by¢ duze
i podobnie jak w przypadku KGHM nie bedzie problemoéw ze
sprzedazg na GPW pakietéw PGE i innych spoétek, to ponownie
moga by¢ trudnosci z uzyskaniem akceptowalnej ceny za
koncern Enea. Niepowodzenie jednego tak duzego projektu (ok.
7 mld z) moze uniemozliwi¢ uzyskanie niemal rekordowych
wplywow z prywatyzaciji (wiecej niz 25 mid byto tylko w 2000 r.).

Ryzykowne balansowanie na kraw edzi progu 55% PKB

= Przyrost potrzeb pozyczkowych (a dodatkowo ewentualne
chociaz czesciowe niepowodzenie programu prywatyzacji)
oznaczajg wyrazny wzrost diugu publicznego. Rzadowa
strategia zarzgdzania diugiem przewiduje wzrost relacji dtugu
publicznego do PKB do 49,8% w 2009 r. oraz do 54,75% w
tym roku, po czym stabilizacje w kolejnych dwdéch latach
nieznacznie ponizej 55% PKB.

= Strategia opiera sie na zatozeniu stopniowej aprecjacji
zlotego, przy czym $redni kurs EURPLN na 2010 zatozono
dos¢ ostroznie na poziomie 4,0776. Dodatkowo za redukcje
relacji dlugu do PKB ma odpowiada¢ przyspieszenie wzrostu
gospodarczego. W naszej ocenie silniejsza aprecjacja ztotego,
szybszy wzrost PKB i szansa na mniejszy deficyt sugerujg
unikniecie przekroczenia progu 55% PKB.

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Ministerstwo Skarbu Paristwa, obliczenia wlasne
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Dalsze umocnienie ztotego z du  zg zmienno $cig

= Oczekujemy stopniowego umocnienia ztotego w tym roku. Kurs
EURPLN powinien naszym zdaniem pokonaé¢ wkrotce poziom 4,00
a na koniec roku osiggnie poziom ok. 3,80. W okresach
podwyzszonej awersji do ryzyka zioty moze przejsciowo traci¢ na
wartosci, jednak nie powinny to by¢ znaczace korekty. Kurs
EURPLN nie pokona naszym zdaniem poziomu 4,30. Zmienno$¢
kursu pozostanie dos¢ duza, cho¢ zmniejszy sie wobec 2009 roku.

= Wsparciem dla krajowej waluty bedzie odreagowanie w
gospodarce $wiatowej, stopniowy wzrost apetytu na ryzyko,
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w kraju, prywatyzacja,
ktéra zwiekszy popyt zagranicznych inwestorow na ziotego.
Ponadto pozytywnie na zlotego mogg wptywaé pojawiajace sie
ostatnio liczne rekomendacje  zagranicznych  inwestorow
instytucjonalnych. Skale aprecjacji zlotego moze ograniczy¢
umocnienie dolara na rynkach globalnych.

Krzywa rentowno $ci nieco mniej stroma

= Pod koniec roku RPP rozpocznie cykl podwyzek stop
procentowych, co powinno dziata¢ w kierunku wzrostu stép
krotkoterminowych. Z drugiej strony, pozytywny wplyw na ceny
dilugu powinny mieé¢ wzrost apetytu na ryzyko oraz umocnienie
zlotego. Sytuacja budzetu moze okaza¢ sie lepsza od zalozen
rzadu, a podaz obligacji moze by¢ mniejsza od planéw. W efekcie
moze dojs¢ do umocnienia na diugim koncu krzywej. Spready
miedzy stopa referencyjng a rentownoscig 2-letnich obligacji (ok.
140 pb) oraz spread 2-10 (ok. 130 pb) sg dos¢ wysokie i naszym
zdaniem powinny sie obnizyé. Czynnikiem ryzyka dla rynku dtugu
jest realizacja planéw prywatyzacyjnych.

= Spready EUR/PLN 5x5 (obecnie ok. 130 pb) oraz spread 10-
letnich rentownosci wobec 10-letnich Bundéw (obecnie ok. 280
pb) powinny réwniez stopniowo obniza¢ sie za sprawag spadku
ryzyka kredytowego dla Polski.

Dolar odreaguje wraz ze zbli zaniem si @ podwy zek stop

= Na poczatku roku moze doj$¢ do ponownego ostabienia dolara za
sprawg wzrostu apetytu na ryzyko i budowania portfeli
wykorzystujacych niskooprocentowang amerykanska walute do
finansowania pozycji w ryzykownych aktywach. EURUSD moze
wzrosng¢ w strone 1,48.

= Aprecjacje euro mogg czasowo powstrzymywac¢ negatywnie
wiadomosci nt. ratingébw krajow (np. Grecja) czy stabilnosci
finansowej wybranych instytucji finansowych w strefie euro. Ponadto
negatywnie na euro moga wplywac informacje ostabiajace poglad o
trwatosci $wiatowego ozywienia gospodarczego.

= Pod koniec roku moze doj$¢ do odreagowania dolara za sprawg
ozywienia gospodarczego i oczekiwan na podwyzki stép
procentowych w USA. Pozytywnie na dolara beda wplywaly takze
dane o bilansie ptatniczym w Stanach Zjednoczonych.

Na podwy zki stop przez EBC i Fed trzeba poczeka ¢

= Stopa bezrobocia w USA osiggneta 10%, ozywienie gospodarcze
jest wcigz ponizej potencjatu i trendu dtugoterminowego, a inflacja
pozostaje wyjatkowo niska. W rezultacie niski poziom stdp
procentowych w USA utrzyma sie przez wiekszos¢ 2010 r. lub nawet
w 2011. EBC komunikowal, ze stopa refinansowa jest na
odpowiednim poziomie, mimo ze gospodarka wyszla juz z recesji i
nie sadzimy, aby bank podwyzszyt jg juz na poczatku Il. pot. roku
biorac pod uwage obawy o trwato$¢ ozywienia.

= Rynek obligacji w krajach rozwinietych bedzie obcigzony
znaczacymi wydatkami publicznymi poniesionymi w celu pobudzania
gospodarek oraz oczekiwaniami na podwyzki stép, gdy koniunktura
zacznie sie poprawia¢. Stopy na krotkim koncu krzywej zaczng
stopniowo rosnaé szczegolnie pod koniec roku w USA (2-letnie
swapy do 1,50%, a 5-letnie do 3,00%,) i strefie euro (2-letnie swapy
do 2,15%, a 5-letnie do 3,15%).
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Monitor rynku

MAKROskop Styczen 2010

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut % Rentowno $ci obligacji skarbowych
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—— WIBOR1M —— FRA 1x2 —— WIBOR 3M —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
- Podaz i taczna sprzeda 2 papierdw skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zt)
18 " _ Data przetargu
11.01.2010 52-tygodniowe
18.01.2010 52-tygodniowe
25.01.2010 52-tygodniowe
1.02.2010 -
8.02.2010 -
15.02.2010 -
22.02.2010 -
1.03.2010 -
8.03.2010 -
15.03.2010 -
22.03.2010 -
29.03.2010 -
inl?l_e bo_nysstarbowe n Sgi.tyg,.bolrbyl_skarbowe [] oB:igacje g(L)L 1.04.2010 -
onligacje onligacje onligacje * o) m T " 7
pozgsta{le obligacje odk%p glonéw skarbowych - chz%a Jsprzedaz na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2009/2010r. (minz ¥
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta  sprzedaz data obliaacie sprzedaz
kwiecien 1.04 OKO0711/PS041 2400/1800 2544/1814 | 8.04 DS1019 1000-1800 2120 15.04 PS0414/DS1019/WS09 1437/3129/1158
maj 13.05* OK0711 3150 3286 [20.05 DS1019|WsS04 1000-1800 1835 6.05 DS1013/DS1015 765/2505
czerwiec 3.06* OKO0112|PS041 4000-6000 4359/1122 | 10.06 DS1019|WS04 0-2000  odwotany | 17.06 OK0112/PS0414 1739/2108
lipiec 1.07 0K0112 3000-4500 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 0K0112 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/DS10 1573/1753/1290
listopad 10.11 0K0712 3500-5000 5000 26.11 0KO0712/P0414 1121/2243
grudzien 212 OKO0712/PS041 3000-6000 5651 - - 16.12 - -
styczen 13.01 0K0712 - - 20.01 DS/WS 6.01 PS0415/WZ0118 2494/2383
luty 10.02 OK/PS 17.02 DS/WS/WZ/IZ 3.02 -
marzec 10.03 OKIPS 17.03 DS/WS/WZ/IZ 3.03 -
* razem z przetargiem uzupetniajacym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

MAKROskop Styczen 2010
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Na ile trwale b edzie o zywienie gospodarcze w 2010 r.?

= Prognozy czolowych instytucji wskazujg na stopniowe
przyspieszenie gospodarcze w 2010 r., ale dynamika PKB
pozostanie ponizej dlugoterminowych srednich.

= Wedltug ostatnich oficjalnych prognoz MFW z pazdziernika 2009
Swiatowy PKB wzrosnie w 2010 r. 0 3,1% po spadku o 1,1% w 2009.
Dla krajow wschodzacych oczekiwany wzrost o 5,1% jednak dla
krajow CEE jedynie o 1,8%. Po dobrych danych ze $wiatowej
gospodarki w ostatnim czasie MFW poinformowat, ze planuje
zrewidowaé powyzsze prognozy w gore.

= Obecnie rynkowy konsensus wskazuje na silniejsze odbicie PKB
za oceanem niz w strefie euro. Wedtug naszych szacunkéw wzrost
PKB w USA wyniesie 20 % r/fr, a w strefie euro 1,3%.
Pesymistyczne szacunki na tle rynku prezentuje EBC (0,8% r/r).

= Najnowsze wiodace wskazniki koniunktury na swiecie (PMI, ISM,
itp.) sygnalizujg poprawe sytuacji gospodarczej. Szczegdlnie istotny
wkiad w ozywienie aktywnosci na swiecie ma gospodarka chinska.
Pojawiajg sie jednak obawy o trwalos¢ ozywienia wraz z
zakonczeniem funkcjonowania rzadowych pakietéw fiskalnych w
gospodarkach rozwinietych. Dodatkowo negatywnym czynnikiem
jest takze planowane przez Chiny zaciesnienie polityki gospodarczej
w celu unikniecia przegrzania gospodarki i wzrostu inflacji.

= W gtéwnych gospodarkach popyt konsumpcyjny zostat pobudzony
za sprawg tymczasowych czynnikéw takich jak dofinansowanie do
zakupu nowych samochodéw, ulgi podatkowe na zakup
nieruchomosci (USA). Wydatki konsumentéw mogg znéw ucierpie¢
w tym roku za sprawg dalszego wzrostu bezrobocia. W USA budzety
gospodarstw domowych bedg pod presjg wysokiego zadtuzenia i
presji na dochody do dyspozycji w zwigzku z potrzebg odbudowy
oszczednosci mimo pewnej poprawy na rynku pracy. Dostepnosé
kredytdbw pozostanie ograniczona, co negatywnie wplynie na
odreagowanie aktywnosci gospodarczej.

Inflacja wci az pod kontrol g

= Inflacja dla strefy euro i USA wzrosta powyzej zera po raz
pierwszy od kilku miesiecy. Ujemna inflacja wynikata z niskich
cen surowcow oraz zywnosci.

= Zakladamy, ze przy stopniowym ozywieniu gospodarczym na
Swiecie ceny ropy powinny zachowywac¢ sie dosy¢ stabilnie i
Srednio osiggng poziom ok. 75$. Nie oczekujemy takze istotnego
wzrostu cen zywnosci w zwigzku z dosy¢ dobrymi zbiorami na
Swiecie w 2009 .

= Oczekujemy s$redniorocznej inflacji w strefie euro w 2010 r.
nieco ponizej szacunkéw EBC (1,3%). Presja inflacyjna bedzie
ograniczona takze w USA.

= Recesja i rosngce bezrobocie wywiera presje w dét na inflacje
bazowa. W tym roku powinna ona pozosta¢ pod kontrolg i moze
kontynuowac spadek.

= Powstajg jednak obawy o mozliwos¢ wybuchu inflacji, w
przypadku gdyby ozywienie gospodarcze na swiecie okazato sie
trwate, a banki centralne nie wycofaly nadmiernej pltynnosci z
rynkéw finansowych w odpowiednim czasie. Jednak naszym
zdaniem jest to scenariusz mato prawdopodobny, szczegdlnie w
kilku najblizszych kwartatach.

= Banki centralne bede uwaznie i powoli
ilosciowego poluzowania polityki pieniezne;.

= Fed zapowiedziat zakonczenie  wiekszo$¢  programéw
wspierajgcych ptynnos¢ na rynku z poczatkiem lutego, ze wzgledu
na poprawe sytuacji na rynkach finansowych.

= Po zakonczeniu 12-miesiecznych operacji refinansowych EBC
utrzyma naszym zdaniem wiekszo$¢é operacji refinansujgcych tak
diugo az bedzie to konieczne i wg wypowiedzi prezesa EBC nie
krocej niz do potowy kwietnia.

wycofywaé sie z

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

MAKROskop Styczen 2010

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

11 stycznia 12 13 14 15

PL: Przetarg bonéw skarbowych | US: Bilans handlowy (XI) PL: Przetarg obligacji 2- PL: Podaz pieniadza (XII) PL: Bilans pfatniczy (XI)
letnich PL: CPI (X1l) EZ: Finalny HICP (XII)

EZ: Produkcja przemystu
(X1)

US: Ceny w imporcie (XII)
US: Sprzedaz detaliczna (XII)
EZ: Spotkanie EBC - decyzja

US: Indeks NY Fed (1)

US: CPI (XII)

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

US: Wstepny Michigan (1)

18
PL: Przetarg bonéw skarbowych
US: Dzien wolny

19

PL: Pface i zatrudnienie (XII)
DE: Indeks ZEW (I)

US: Raport o przeptywach kapitatu
X

20

PL: Przetarg obligacji
US: Liczba nowych budéw
doméw (1)

US: Liczba pozwoleh na
budowe (1)

21

PL: Produkcja przemysfowa
(Xt

PL: PPI (XII)

PL: Inflacja bazowa (XII)

US: Wskazniki wyprzedzajace

22
PL: Minutes RPP (XII)
PL: Wskazniki koniunktury (1)

US: PPI (XIN) (X
25 26 27 28 29
PL: Przetarg bonéw skarbowych | PL: Spotkanie RPP - decyzja US: Sprzedaz nowych PL: PKB (2009 r.) EZ: Podaz pienigdza M3 (XII)
US: Sprzedaz domow (XII) DE: Indeks Ifo (1) doméw (XII) PL: Sprzedaz detaliczna (XII) EZ: Wstepny HICP (I)

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

US: Spotkanie Fed - decyzja

PL: Bezrobocie (XII)
EZ: Indeks nastrojow

US: Przedwstepny PKB (IV
kw.)

JP: Decyzja BOJ gospodarczych (1) US: Bazowy PCE (IV kw.)
US: Zamowienia na dobra trwate US: Deflator PKB (IV kw.)
(X US: Finalny Michigan (I)
1 lutego 2 3 4 5
PL: Przetarg bonéw skarbowych | EZ: PPI (XII) PL: Przetarg zamiany EZ: Spotkanie EBC - decyzja US: Zatrudnienie poza
PL: PMI (1) US: Niezakonczone transakcje EZ: PMI - sektor ustug (1) US: Wydajnos¢, jednostkowe rolnictwem (1)

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

sprzedazy domow (XII)

EZ: Sprzedaz detaliczna
(X

US: Raport ADP (I)

US: ISM - sektor ustug (1)

koszty pracy (IV kw.)

US: Zaméwienia w przemysle (XII)

US: Stopa bezrobocia (1)

8
PL: Przetarg bonéw skarbowych

9
US: Zapasy hurtowe (XII)

10
PL: Przetarg obligacji
US: Bilans handlowy (XII)

1

JP: Dzien wolny
US: Sprzedaz detaliczna (1)

12

PL: Podaz pienigdza (1)

PL: Bilans pfatniczy (XII)
EZ: Wstepny PKB (IV kw.)
EZ: Produkcja przemystu (XII)
US: Wstepny Michigan (1)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2010 roku

v Vv VI

Vii Vil IX

Xl

Posiedzenie RPP
Minutes RPP

PKB*

Inflacja

Inflacja bazowa

Ceny producenta
Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Ptace brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

Wskazniki koniunktury

1 11
256 23-24  30-31
22 19 19

- - 2

14 15 15

21 - 22

21 18 17

21 18 17
28 - -

19 16 16
28 - -

- - 31
15¢ 12 12
14 12 12

7 5 5
22 22 22

23 21 18

- 31 -
15 14 15
21 20 22
20 20 18
20 20 18

19 19 17

23 20 24

- 30 -
13 13 14
21 20 21
19 18 17
19 18 17

16 17 16

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

22 21 22

22 20 22

22 19 17
13 15 14
21 22 21
19 19 17
19 19 17

18 18 16

22 22 22

* dane kwartalne; @ dane wstepne za styczer, ® dane za styczer i luty, © za listopad 2009.

Zrédio: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

gru08 sty09 [ut09 mar09 kwi09 maj09 cze09 Ilip09 sie09 wrz09 paz09 Ilis09 gru09 sty10

PMI okt 383 403 408 422 421 425 430 465 482 482 488 524 524 527
Produkcja przemystowa % rlr 56  -153  -146 1,9 122 5,2 -4.,5 -4.4 0,1 -1,3 -1,3 9,8 12,1 2,3
Produkcja budowlano- % rir 200 74 19 12 05 03 05 107 110 57 27 99 69 58
montazowa

Sprzedaz detaliczna » % rlr 69 38 06 18 29 24 21 57 52 25 21 63 64 48
Stopa bezrobocia % 95 104 109 111 109 107 106 107 108 109 11 114 119 122
Place bruto w sektorze % rlr 56 81 51 57 48 38 20 39 30 33 20 23 47 16
przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w sektorze

B edsttionatn % rlr 22 07 02 09 A4 A7 49 22 22 24 24 22 49 25
Eksport (w euro) % | 126 -243 263 166 -289 -206 213 235 213 184 176 14 126 110
Import (w euro) % tlr 92 262 327 259 351 307 306 201 272 274 217 92 25 93
Bilans handlowy mnEUR | -1819 483 67 214 205 26 279 539 470 25 819 700  -700  -400
Rachunek biezacy mnEUR| -1740 754 790 131  -451 405 232 833 107  -308  -091 -2359  -800  -200
Rachunek biezacy %PKB | 50 50 45 -40 38 35 30 31 28 23 21 24 21 -9

Saldo budzetu mdPLN | 246 29 53 106 153 -164 167 -150 -156 -215 240 244 247 05

(narastajgco)

Saldo budzetu %planu | 1000 107 194 390 564 603 613 553 575 790 884 898 910 10
(narastajgco)

Inflacja (CP) % i 33 28 33 36 40 36 35 36 37 34 31 33 36 35
Inflacja bazowa po wyk. % i 28 22 24 25 26 28 27 29 29 29 29 28 26 23
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % i 27 36 57 55 48 37 41 28 22 16 20 20 22 03
Poda pieniadza (M3) % i 186 176 178 175 144 142 144 119 90 96 119 79 68 53
Zobowiazania %or | 206 195 192 194 161 157 159 130 107 109 135 103 82 63
Naleznosci % i 360 358 372 345 303 293 268 233 198 186 149 134 91 68
USD/PLN PLN 208 318 363 355 336 323 322 305 290 28 285 279 283 281
EUR/PLN PLN 401 420 465 462 443 441 451 430 413 416 421 417 414 408
Stopa referencyjna © % 5,00 4,25 4,00 3,75 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Stopa lombardowa ® % 650 575 550 525 525 525 500 500 500 500 500 500 500 500
WIBOR 3M % 640 551 460 430 420 452 460 426 416 418 418 419 423 420
Rentownos¢ bonow 52-yg. % 610 485 462 478 480 491 473 443 423 433 435 426 425 425
Rentownos¢ obligagj 2L % 543 481 537 560 544 560 534 493 492 510 503 492 492 490
Rentownos¢ obligagj 5L % 542 49 557 597 58 58 58 555 553 574 565 564 567 565
Rentownos¢ obligacji 1L % 557 543 594 621 617 630 634 619 608 618 615 614 621 620
Zrodto: GUS, NBP, MF, BZ WBK; # nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Styczen 2010

2007 2008 2009 2010 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10
PKB midPLN | 11753 12728 13453 13993 3141 326,3 3315 3734 3304 336,9 342,0 389,9
PKB % rlr 6,7 49 1,7 2,6 0,8 11 1,7 3,1 2,8 25 25 2,8
Popyt krajowy % rlr 8,6 55 -0,9 & -1,5 2,1 1,2 0,7 815 4,0 3,2 815
Spozycie indywidualne % rir 50 54 2,2 19 3,3 1,7 2,2 1,7 1,6 2,0 2,0 2,0
Nakiadybruttona srodd g, 76 81 22 44 10 30 45 35 40 50 50 60
rwate

Produkcja przemystowa % rlr 9,7 35 2,8 51 -10,0 -6,7 -1,3 6,9 6,7 5,6 53 2,8
produkcia Dudowlano- % 25 M4 49 54 35 04 91 65 23 64 33 98
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 14,0 9,6 2,0 47 0,4 14 3,7 2,7 2,8 6,5 5,6 3,8
Stopa bezrobocia 2 % 11,2 95 119 12,1 111 10,6 10,9 11,9 12,2 11,2 11,2 12,1
Eéakfﬁéiagﬁfe%!”lgﬁ.fm % tir 67 59 07 16/ 32 02 05 03 09 16 25 33
Zatrudnienie w seklorze g, ) 46 48 42 A 01 40 18 22 22 42 08 05
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) % rir 13,4 14,2 -18,1 8,1 22,2 23,8 21,1 -34 12,0 10,0 6,0 5,0
Import (w euro) % tir 19,5 17,2 -25/4 13,8 -28,2 -32,2 -28,0 11,6 16,0 18,0 12,0 10,0
Bilans handlowy mnEUR | -12369 -17724 4515 -10765 -744 513 1039 2219 1805 -2545 2676  -3739
Rachunek biezacy mnEUR| -14696 -18302 6532 -10665 30 -108 -1264 4150 -1705 -3245 2376 -3339
Rachunek biezacy % PKB 4,7 -51 2,1 -3,0 -4,0 -3,0 2,3 2,1 2,5 -3,1 -3,3 -3,0
Wynik general government % PKB -1.9 -3,6 5,8 -6,2 - - -

Inflacja (CPI) % rir 2,5 42 3 2,3 3,3 3,7 35 34 3,0 2,0 1,8 24
Inflacja (CPI) 2 % rir 4,0 33 3,6 24 36 35 34 36 25 1,9 2,0 24
Ceny produkgji (PPI) % rir 2,0 2,2 34 -1,6 49 42 2,2 2,1 1,7 2,2 -1,2 -1,4
Podaz pienigdza (M3) 2 % tir 134 18,6 6,8 6,2 17,5 14,4 9,6 6,8 44 42 5,7 6,2
Zobowigzania @ % rir 145 20,6 8,2 6,1 19,4 15,9 10,9 8,2 42 4,0 50 6,1
Naleznosci % rir 299 36,0 9,1 9,4 345 26,8 18,6 9,1 43 53 72 94
USD/PLN PLN 2,77 2,41 3,12 2,69 3,45 3,27 2,94 2,83 2,74 2,66 2,67 2,68
EUR/PLN PLN 3,78 3,52 4,33 3,91 4,50 4,45 4,20 4,17 4,01 3,93 3,87 3,82
Stopa referencyjna 2 % 5,00 5,00 3,50 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 4,00
Stopa lombardowa 2 % 6,50 6,50 5,00 5,50 5,25 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,50
WIBOR 3M % 473 6,36 4,42 417 4,83 4,44 4,20 4,20 417 415 410 427
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 4,69 6,26 4,54 4,33 4,75 4,81 4,33 4,29 4,25 4,25 4,30 4,50
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,23 6,22 517 5,09 5,26 5,46 4,98 4,96 4,90 5,05 5,20 5,20
Rentownos¢ obligaciji 5L % 5,52 6,15 5,65 5,59 5,50 5,85 5,61 5,66 5,65 5,60 5,55 5,55
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,56 6,06 6,11 6,08 5,86 6,27 6,15 6,17 6,20 6,10 6,00 6,00

Zr6dio: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

# warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 06.01.2010 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



