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Ozywienie na tle kryzysu

. Rewizja kwartalnej $ciezki wzrostu gospodarczego za 2009 rok oraz
kolejne pozytywne informacje ptyn ace z gospodarki skionity nas do zmiany
prognozy wzrostu gospodarczego na ten rok do poziom u 3,2%. Podczas gdy
wczesniej oczekiwalismy wzrostu PKB w pierwszym kwartale tego roku ponizej 3%,
po komplecie marcowych danych oceniamy (zresztg zgodnie z informacja ptynaca z
GUS), ze spowolnienie w poréwnaniu z wynikiem 3,3% odnotowanym w IV kwartale
byto zapewne niewielkie. Odpowiada za to wyrazne ozywienie obrotéw handlowych
oraz znaczacy wzrost produkcji przemystowej. W ostatnich miesigcach dane z
sektora budowlanego i detalicznego byly mocno zaburzone czynnikami
jednorazowymi. Niemniej, wida¢ wyraznie, ze produkcja w budownictwie odbija sie od
dna osiggnietego w miesigcach zimowych. Z kolei, gwattowny wzrost sprzedazy
detalicznej o ponad 8% z pewnosciag nie utrzyma sie w kolejnych miesigcach, ale tez
nie wida¢ symptoméw zatamania popytu konsumpcyjnego. Tym bardziej, ze
widoczne sg pierwsze oznaki poprawy sytuacji na polskim rynku pracy. W dalszej
czesci roku zaktadamy utrzymanie tempa wzrostu gospodarczego powyzej 3%, nawet
biorac pod uwage niepewnos$¢ odnosnie do sytuacji w strefie euro i mozliwe pewne
spowolnienie w produkcji przemystowej i w eksporcie w kolejnych kwartatach.

= Problemy fiskalne niektorych krajow strefy euro, w szczegolno sci Grecji,
spowodowaly znacz ace ostabienie euro wobec dolara. Jednoczesny wzrost
awersji do ryzyka globalnie przyczynit si e do tymczasowej wyprzeda zy polskich
aktywow — osfabienia zlotego i wzrostu rentowno  $ci. Nie uwazamy, aby w
najblizszym czasie miato to znaczacy wplyw na perspektywy polskiej gospodarki, tym
bardziej, ze ozywienie gospodarcze widoczne jest réwniez w strefie euro, cho¢
nieréwnomiernie. Paradoks polega na tym, Zze ostabienie euro wspiera gospodarki
europejskie nastawione na eksport (Niemcy), co jest korzystne dla Polski. Widoczne na
poczatku maja ostabienie ztotego réwniez nie stanowi wiekszego problemu, biorac pod
uwage, ze jeszcze kilka tygodni temu wielu obserwatoréw martwito sie, czy aby ztoty nie
jest zbyt mocny. Pakiet pomocowy UE-MFW-EBC zazegnat (chwilowo?) czarny
scenariusz dla strefy euro, ktéry polega¢ mogtby na wyraznym rozszerzeniu sie
problemoéw Grecji na inne peryferyjne kraje (Portugalie, Hiszpanie) i wstrzymaniu reform
fiskalnych w tych krajach. Co za tym idzie, nie tylko diug Grecji wymagatby
restrukturyzacji, co uderzytoby w europejskie banki, ktére ten dtug finansuja. W efekcie
ograniczona zostataby jeszcze bardziej akcja kredytowa, czego konsekwencjg bytaby
kolejna fala spowolnienia gospodarczego w strefie euro, a co za tym idzie i w Polsce.
Jednoczesnie, w takim scenariuszu systemowego ryzyka dalsze ostabienie zlotego i
obligacji wywieraloby u nas presje na relacje diugu publicznego do PKB. Z punktu
widzenia wzrostu gospodarczego, oznaczaloby to powazne ryzyko dla dalszego
ozywienia w 2011 roku. Niemniej, wyrazne zaciesnienie fiskalne w strefie euro, bedace
warunkiem udzielenia pomocy niektérym krajom, i tak stwarza znaczne ryzyko dla
wzrostu PKB Polski w srednim terminie i utwierdza nas w przekonaniu, aby wcigz byé
tylko umiarkowanymi optymistami na 2011 rok (wzrost PKB podobny jak w 2010).

Na rynku finansowym 30 kwietnia 2010 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,00 WIBOR3M 3,86 USDPLN 2,9305
Stopa referencyjna NBP 3,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,50  EURPLN 3,9020
Stopa lombardowa NBP 5,00 Rentownosc obligacji skarbowych 5lat 5,14  EURUSD 1,3315

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.05.2010 r.
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Wzrost PKB jednak powy zej 3% w | kwartale

= Krajowe dane makroekonomiczne opublikowane od
ostatniego raportu byly w wiekszosci lepsze od prognoz.
Pozytywnym zaskoczeniem okazaly sie m.in. dane o produkgciji
przemystowej i budowlanej, sprzedazy detalicznej i ptacach.
Pozytywng wymowe miaty tez badania ankietowe wskazujace
na wzrost optymizmu firm i konsumentéw.

= Pozytywne informacje oraz rewizja statystyk PKB za 2009
sktonity nas do zmiany prognozy PKB na 2010 w goére do 3,2%.
Juz punkt startowy bedzie wyraznie lepszy, bo wbrew
wczesniejszym oczekiwaniom wzrost gospodarczy w pierwszym
kwartale nie obnizyt sie ponizej 3%, a spowolnit tylko delikatnie.
= Czynnikiem ryzyka (gtéwnie na 2011) pozostaje sytuacja w
otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki i mozliwe negatywne
skutki pogorszenia sytuaciji na rynkach kredytowych.

Pozytywnie w przemy $le, budownictwo wychodzi z dotka

= Dane o produkcji przemystowej za marzec byly lepsze od
oczekiwan rynku (roczny wzrost 0 12,3% wobec oczekiwan nieco
powyzej 10%), potwierdzajagc  kontynuacje = ozywienia
gospodarczego, cho¢ czes¢ poprawy rocznej dynamiki z 9,2% w
lutym to efekt pozytywnego efektu wiekszej liczby dni roboczych.

= Gtownym sektorem odpowiedzialnym za wzrost byto
przetworstwo przemystowe (wzrost 0 13,6% r/r). Wzrost produkc;ji
przemystowej wyréwnanej o czynniki sezonowe wyniost 9,6% r/r.

= Indeks PMI utrzymat sie w kwietniu na poziomie 52,5 z marca,
pozostajac na poziomie najwyzszym od ponad 2 lat. Szczegbétowe
dane pokazaty kolejny miesiac z rzedu wzrostu produkcji oraz
liczby nowych zamdéwien krajowych i eksportowych.

= Marcowa produkcja budowlana rozpoczeta wyjscie z gtebokiego
zimowego dotka (poprawa rocznej dynamiki do -10,8% z -24,6%).

Gwattowny (jednorazowy?) wzrost sprzeda  zy w marcu

= Sprzedaz detaliczna za marzec pokazaty przyspieszenie
nominalnego wzrostu w ujeciu rocznym do 8,7% z 0,1% w lutym.
Realna dynamika poprawita sie do 5,9% r/r z -2,8% t/r.

= Wynik marcowy byt w pewnym stopniu pod pozytywnym
wplywem przejsciowych efektow (przedswigteczne zakupy
poprawa pogody), ale bylo to uwzgledniane w prognozach, wiec
dane poprawiajg ocene sity popytu konsumpcyjnego.

= Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach dynamika
sprzedazy ulegnie pogorszeniu (w kwietniu niska sprzedaz aut), ale
raczej nieznacznie ze wzgledu stopniowa poprawe na rynku pracy.
Nie zmieniamy znaczaco prognoz odnosnie tempa wzrostu
konsumpc;ji prywatnej w 2010. Z tego punktu widzenia, pozytywny
byt szybki wzrost ptac w catej gospodarce w | kw. (4,1% tr/r) i
wysoka waloryzacja $wiadczeh emerytalno-rentowych.

Wyrazne odbicie obrotéw handlowych

= Kontynuacja ozywienia potwierdzona jest przez wyraznie
rosngce obroty handlowe, za sprawg poprawy koniunktury za
granica. Eksport wzrést w lutym o 20% r/r (w euro).

= Import przyspiesza jeszcze bardziej (w lutym 22% r/r), co
prowadzi do stopniowego wzrostu deficytu handlowego i
obrotéw biezacych oraz delikatnie ujemnej kontrybucji eksportu
netto do PKB. Wyrazny wzrost importu wynika po czesci z
importochlonnosci eksportu, ale tez swiadczy pozytywnie o
popycie krajowym.

= W lutym zanotowano nadwyzke obrotéw biezacych 106 min €,
gtéwnie dzieki duzym ptatnosciom z UE (nadwyzka na rachunku
transferow 1,2 mid €). Po raz kolejny zanotowano rowniez
solidny naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych w
wysokosci prawie miliarda euro.
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Pozytywne sygnatly z rynku pracy

= Wzrost ptac w sektorze firm wyraznie przyspieszyt w marcu
do 4,8% r/r, przy wyhamowaniu spadku zatrudnienia do -0,6%
r/r (minimalny wzrost zatrudnienia w ujeciu miesiecznym). Za
wczesnie by okresli¢, czy to poczatek trwalej tendencii,
poniewaz skala ozywienia gospodarki wydaje nam sie wcigz
zbyt ograniczona, aby powodowaé wyrazng presje ptacowa.
Niemniej jednak, kontynuacja tych tendencji w kolejnych
miesigcach, przy szybko spadajacej inflacji, oznaczataby
wyrazng poprawe sity nabywczej gospodarstw domowych. Co
wazne, szczegO6towe dane z rynku pracy pokazaly, ze silniejsza
od oczekiwan poprawa rocznej dynamiki przecietnych ptac
nastagpita w wiekszosci sektoréw, a nie byta wynikiem poprawy
tylko w jednym sektorze zwigzanej np. z przesunieciem
corocznych ptatnosci premii lub podwyzek ptac.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec marca spadta
do 12,9% z 13,0% na koniec lutego. W ubiegtym roku w
marcu bezrobocie rosto, a teraz spada, co wskazuje na
zmiane trendéw na rynku pracy. W kolejnych miesigcach
czynniki o charakterze sezonowym oraz poprawa trendu bedg
sie przekladaty na dalszy spadek bezrobocia. Ministerstwo
Pracy oczekuje, ze w kwietniu stopa bezrobocia spadta do
12,3%. Wedlug naszych prognoz stopa bezrobocia
rejestrowanego w grudniu spas¢ moze ponizej 12,0%.

= Na poprawe tendencji na rynku pracy wskazuje utrzymanie
sie zanotowanego po raz pierwszy od wielu miesiecy w lutym
silnego wzrostu liczby ofert pracy (o 25,2% r/r do niemal 118
tys., tj. najwiecej od kwietnia 2008). Nalezy co prawda
odnotowaé wzrost liczby zapowiedzianych zwolnien (do 41,0
tys. z 33,7 tys. miesigc wczesniej i 27,2 tys. rok wczesniej),
ale nie odzwierciedla to zapewne ogdlnego trendu na rynku
pracy, a jedynie op6zniong redukcje w sektorze publicznym.

Inflacja nie zaskakuje —wyra znie spada

= Inflacja CPI w marcu spadta do 2,6% r/r z 2,9% r/r w lutym, a
wiec okazala sie zgodna z nasza prognoza. W strukturze wzrostu
cen byto kilka niespodzianek, ale dane NBP nt. inflacji bazowej
pokazaly zgodny z naszymi oczekiwaniami spadek rocznej
inflacji CPI bez zywnosci i energii do 2,0% z 2,2% w lutym.

= Obnizyly sie réwniez pozostale trzy miary inflacji bazowej. W
sumie, dane o inflacji za marzec nie zmieniajg perspektyw dla
wskaznika CPlI w tym roku oraz w $rednim terminie. Nadal
spodziewamy sie spadku inflacji ponizej 2% latem, a nastepnie
umiarkowanego wzrostu inflacji w Il pétroczu do ok. 2,5% w
grudniu (podobne szacunki przedstawit resort finanséw).

= Szacunek MinFin dla inflacji CPl w kwietniu wskazal na
spadek do 2,3%, co jest zgodne z naszg prognozg, a hieco
powyzej konsensusu rynkowego wynoszacego 2,2% r/r.

Rozczarowu;j acy rozwéj akcji kredytowej

= Marzec przyniost miesieczny wzrost depozytow ogotem bez
efektu kursowego (0,5%). Nad spadkiem depozytow ludnosci
(-0,1%) przewazyt znaczny wzrost depozytéw firm (2,9%).

= Kredyty ogétem bez efektu kursowego wzrosty w marcu o
0,4%. Nastgpita poprawa dynamiki kredytéw dla gospodarstw
domowych, po eliminacji efektu kursowego roczny wzrost
przyspieszyt do 12,4% z 11,4% w lutym po miesiecznym
wzroscie o 1,6% (wzrost we wszystkich kategoriach). Z drugiej
strony, mocno rozczarowaty kredyty dla firm spadajac w ciggu
miesigca po eliminacji efektu kursowego o 1,2% (spadek we
wszystkich kategoriach) wobec zwiastujacych ozywienie akcji
kredytowej dla firm wzrostéw o 0,4% w styczniu i lutym. W
sumie, dane o kredytach za | kw. rozczarowaty, co sktonito nas
do rewizji w dot naszych prognoz na caty rok.
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Fragmenty kwietniowego komunikatu RPP

makroekonomicznej w tych krajach.

niepewnos$¢ na miedzynarodowych rynkach finansowych.

W gospodarce $wiatowej pojawiajg sie kolejne sygnaty ozywienia, cho¢ skala
poprawy aktywnosci gospodarczej jest zréznicowana miedzy poszczegdlinymi
regionami. Ozywienie w gospodarkach rozwinigtych nastepuje stosunkowo powoli i
dotyczy — zgodnie z przewidywana dynamikg wychodzenia z recesji — gtéwnie
przetworstwa przemystowego. (...) Jednocze$nie w najwiekszych gospodarkach
wschodzacych ma miejsce szybki wzrost gospodarczy. Zwigzane z tym ryzyko
narastania nierownowagi gospodarczej prowadzi do stopniowego zaostrzania polityki

Sygnaly ozywienia przyczyniaja sie do wzrostu cen surowcédw, w tym ropy naftowej.
Wysokie roczne tempo wzrostu cen energii, bedace réwniez wynikiem niskiej bazy
odniesienia, powoduje wzrost rocznego wskaznika inflacji w krajach rozwinigtych,
cho¢ wskazniki inflacji bazowej utrzymuija si¢ tam na niskim poziomie. Coraz mocniej
ujawniaja sig negatywne skutki — zwigzane gtéwnie z narastaniem diugu publicznego
- silnie ekspansywnej polityki makroekonomicznej, ktéra przyczyniata si¢ dotychczas
do poprawy koniunktury gospodarczej na $wiecie. Kryzys fiskalny w Grecji pogtebia

wyhamowanie niekorzystnych tendencji na rynku pracy.

Dane dotyczace polskiej gospodarki w | kw. 2010 r. wskazujg na kontynuacje
poprawy koniunktury w czesci sektorow, w tym przede wszystkim na istotny wzrost
aktywnosci w przemysle. Jednoczesnie w | kw. br. silnie obnizyta sig produkcja
budowlano-montazowa. Po dwumiesiecznym spadku zwigzanym — podobnie jak w
przypadku produkcji w budownictwie - gtéwnie z niekorzystnymi  warunkami
pogodowymi, w marcu dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta. Nadal poprawiaja sie
wskazniki koniunktury konsumenckiej oraz przewidywania przedsiebiorstw odno$nie
do sytuacji gospodarczej, w tym oczekiwania dotyczace popytu, wiaczajac w to popyt
zagraniczny na polskie dobra. Po spadku inwestycji w IV kw. 2009 r., obecnie
wigkszo$C przedsiebiorstw nie przewiduje zwigkszenia aktywnosci inwestycyjnej,
cho¢ jednoczesnie nie ogranicza swoich wczesniejszych planéw, co jest pozytywna
zmiang w poréwnaniu do poprzednich kwartatdw. Nieznaczny wzrost zatrudnienia w
sektorze przedsigbiorstw, stabilizacja stopy bezrobocia (po usunigciu czynnikéw o
charakterze sezonowym), wzrost liczby nowych ofert pracy oraz przyspieszenie
dynamiki wynagrodzen w marcu br., jak réwniez przewidywania przedsigbiorstw co
do wielkosci zatrudnienia i podwyzek wynagrodzen, moga, sygnalizowa¢ stopniowe

spefnienie kryteriéw niezbednych dla przyjecia euro.

Rada ocenia prawdopodobiefistwo uksztattowania sie inflacji w $rednim okresie
ponizej lub powyzej celu inflacyjnego za zblizone. Waznym uwarunkowaniem polityki
pienigznej jest sytuacja finanséw publicznych. Podjecie dziatan majacych na celu
trwate zmniejszenie deficytu sektora finanséw publicznych i zahamowanie narastania
dlugu publicznego bedzie sprzyja¢ stabilnosci makroekonomicznej oraz umozliwi

% rlr Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
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Ceny beda rosly szybciej (prawa 0$) Ceny beda rosly wolniej (prawa 0$)

Wypowiedzi Marszatka Sejmu nt. wyboru Prezesa NBP:

PAP, 5 V ,Zamierzam od przysziego tygodnia rozpoczgc cykl
spotkari zaréwno z kandydatami na prezesa NBP, jak i sitami
politycznymi, jednak po noweli ustawy o NBP nie bedzie az
takiego pospiechu w tej sprawie.”

PAP, 4V ,Sa sprawy, ktére absolutnie wymagajg podejmowania
szybkich decyzji. To sg ustawy, (...) to sg sprawy zwigzane z
ustabilizowaniem IPN czy NBP. (...) Rozpoczynam cykl rozmow,
by zbadad, czy jest mozliwos¢ bezpiecznego przeprowadzenia
dobrej kandydatury przez Sejm w okresie wyboréw.”

Premier Donald Tusk o wej $ciu do strefy euro:

Reuters, 6 V ,Dzisiaj dla mnie nie jest priorytetem budowanie
kalendarza wejscia do strefy euro.”

Zrédto: NBP, PAP, Reuters

Podwy zki raczej p6 zniej ni z wcze $niej...

= Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienieznej nie
zmienita w kwietniu stép procentowych (stopa referencyjna
nadal na poziomie 3,5%) ani nieformalnego nastawienia w
polityce pienieznej. W oficjalnym komunikacie
opublikowanym po posiedzeniu réwniez nie nastgpito wiele
istotnych zmian. Rada odnotowata kolejne sygnaty ozywienia
na $wiecie, zauwazajac, ze zachodzi ono nieréwnomierne w
réznych regionach, i zwrdcita uwage, ze coraz mocniej
ujawniajg sie negatywne skutki silnie ekspansywnej polityki
makroekonomicznej. Ocena sytuacji w polskiej gospodarce
nie ulegta zasadniczej zmianie, a Rada uznata, ze poprawa
wynikéw produkcji budowlano-montazowej i sprzedazy
detalicznej byla zwigzana z poprawg warunkow
pogodowych.

= Nie zmieniamy przewidywah dotyczacych perspektyw
polityki pienieznej. Spodziewamy sie, ze pierwsza podwyzka
stop procentowych moze nastgpi¢ najwczesniej w IV
kwartale br., a tgczna skala podwyzek do konca 2011 roku
wyniesie 100 pb. Ostatnie wydarzenia na globalnych rynkach
finansowych i ryzyka zwigzane z wyplacalnoscig Grecji
powodujg, naszym zdaniem, ze ryzyko dla scenariusza
podwyzek stop procentowych przesuwa sie w kierunku
pozniejszych niz wczesniejszych decyzji.

= Nie nalezy oczekiwa¢, ze ostatnie gwattowne ruchy na
rynku walutowym wplyng znaczaco na dziatania NBP
odnosnie stép i interwencji. Wzrost kursu EURPLN nieco
powyzej 4,0 moze da¢ polskiemu sektorowi eksportowemu
chwile oddechu (wedlug ostatnich danych NBP, prog
opfacalnosci to 3,66). Niekorzystna bytaby dopiero dalsza,
niekontrolowana deprecjacja ztotego, prowadzaca m.in. do
wzrostu relacji dlugu publicznego do PKB.

.. co wspieraj g niskie oczekiwania inflacyjne

= Wedlug danych NBP oczekiwania inflacyjne spadly w
kwietniu do poziomu 2,3% (z 3,2% w marcu) - najnizszego
od pazdziernika 2007.

= Struktura odpowiedzi na pytania ankietowe jest réwniez
zadowalajgca. Coraz mniej respondentéw (11,3%) uwaza, ze
ceny beda rosty szybciej niz obecnie. Z drugiej strony, takie
samo zjawisko wida¢ przy odpowiedziach na pytanie czy cen
beda rosty wolniej (12,8%).

= Z kolei w ostatnich miesigcach najbardziej rosnie odsetek
0s6b oczekujacych, ze ceny bedg rosty w podobnym tempie
jak obecnie (63,2% - najwyzszy poziom w wieloletniej historii
badania). Wskazywac to moze na stabilizacje oczekiwan, co
wraz ze spadajaca biezacq inflacjg przelozy sie na dalszy
spadek wskaznika oczekiwanej inflacji.

Kiedy nowy Prezes NBP?

= Wcigz trudno okresli¢ kiedy zostanie wybrany nowy
Prezes banku centralnego, bo wypowiedzi ze strony
pelnigcego  obowigzki glowy panstwa  Bronistawa
Komorowskiego sg dos¢ zmienne. Na chwile obecna, wydaje
sie, ze dojdzie do konsultacji zaréwno z ewentualnymi
kandydatami, jak i partiami politycznymi, aby oceni¢ szanse
wybrania Prezesa NBP przed wyborami prezydenckimi.

= Marszalek Sejmu powiedzial, ze nowy Prezes NBP bedzie
wprowadzat Polske do strefy euro. Coz, nie jest to takie pewne,
rowniez biorgc pod uwage niedawng wypowiedz premiera.

= Wczesniej czy podzniej, wybor nowego Prezesa bedzie
najprawdopodobniej oznaczat zmiane ukladu sit w RPP.
Prezes Skrzypek byt jednym =z najbardziej gotebich
cztonkéw, a nowy Prezes bedzie raczej ,jastrzebiem”.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

——— MCI nominalny (miesiecznie) —s— MClI realny (kwartalnie)

v

Spadek WIBOR ztagodzit wzrost MCI w kwietniu

= W kwietniu nominalny MCI ponownie wzrést, ale bardzo
nieznacznie. Ostabienie wzrostu restrykcyjnosci  polityki
pienieznej wynikato ze znacznego obnizenia stawek WIBOR, co
prawie catkowicie zréwnowazylo dziatajacy w kierunku
zaostrzenia warunkéw monetarnych efekt aprecjacji ztotego.

= Realny MCI w ujeciu kwartalnym potwierdzit wzrost
restrykcyjnosci polityki pienieznej w Il kw. wskazywany
wczesniej przez dostepny z duzo mniejszym opdéznieniem
nominalny MCI.
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= Biorgc pod uwage gwaltowne ostabienie ztotego na poczatku
maja i nasze prognozy kursowe na reszte miesigca, mozna
oczekiwaé, ze nawet bez dalszego spadku stawek WIBOR, w
tym miesigcu nastgpi spadek nominalnego MCI.
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Nieckarz 0,88 (0,83)
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Pietrewicz 0,80 (0,74)

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

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

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

Niewiele zaskakuj gcego w pogl adach nainflacj e i stopy

W ostatnich wypowiedziach czionkéw Rady Polityki Pienieznej wcigz
wiecej jest odniesien do sposobu wyliczania rezerwy na ryzyko kursowe,
elastycznej linii kredytowej z MFW czy ewentualnych interwencji
walutowych i sytuacji na rynku ztotego. W sumie nie nalezy sie dziwi¢, ze
polityka stép procentowych zeszta na dalszy plan. Trudno nie zgodzi¢
sie ze stwierdzeniem Zyty Gilowskiej, ktdéra powiedziata, ze nie ma
obecnie przestrzeni ani do podwyzki ani do obnizki stép procentowych,
dodajac, ze w Polsce mamy koncowke okresu luznej polityki fiskalnej i
monetarnej. Co ciekawe, méwigc o mozliwosci jednej lub dwdch
podwyzek stop w IV kwartale, Adam Glapinski stwierdzit, ze sktaniatby
sie do jednego ruchu o 50 pb. Wcigz podwyzki o 25 pb wydajg si¢ nam
jednak znacznie bardziej prawdopodobne i wiasciwsze.

Konflikt o0 wysoko $€ rezerwy na ryzyko kursowe za zegnany

Rada przyjeta sprawozdanie NBP za 2009 r. z zyskiem 4,2 mld zi. Wynik
glosowania RPP w tej sprawie przesadzita podobno Elzbieta Chojna-
Duch, ktéra razem z p.o. Prezesa oraz trzema czionkami Rady z
nominacji Prezydenta poparta wersje Zarzadu NBP. Czionkini RPP
tlumaczyta, ze postgpita tak, by unikng¢ impasu, ktéry mogtby Zle
wplynaé na prestiz banku. Nasuwa sie pytanie, czy gtosowanie w
sprawie raportu NBP jest wskazéwka, ze Chojna-Duch moze byé tzw.
~Swing-voterem” rowniez w innych kwestiach, np. dotyczacych stép
procentowych. Na razie trudno to przesadzi¢, tym bardziej, ze w
gtosowaniu nt. linii kredytowej z MFW Chojna-Duch poparta stanowisko
Lparlamentarnych” cztonkéw RPP. Trzeba sie jednak liczy¢ z tym, ze jej
opinie mogg przesadzaé o wynikach gtosowan w waznych kwestiach.
Sytuacja prawie wyja $niona réwnie z w przypadku FCL

Zarzad Narodowego Banku Polskiego wcigz utrzymuje, ze elastyczna
linia kredytowa z Miedzynarodowego Funduszu Walutowego nie jest
obecnie konieczna. Wedlug ministerstwa finanséw ostatnie zawirowania
na zagranicznych rynkach uzasadniajg przedtuzenie dostepu do FCL,
poniewaz Polsce wcigz zagraza niestabilnos¢ na $wiecie. Naszym
zdaniem, o ile sytuacja na rynkach rzeczywiscie potwierdza, ze
krétkoterminowe wahania na rynku globalnym przektadajg sie na polski
rynek, to poziom rezerw walutowych NBP sugeruje, ze FCL nie wydaje
sie konieczny. Wiceprezes NBP Witold Kozinski stwierdzit, ze jesli
ministerstwo poprosi 0 wsparcie w jego uzyskaniu, to je dostanie. By¢
moze takie jest wlasnie najwlasciwsze rozwigzanie tego konfliktu.

Czy beda interwencje w drug aq stron ¢?

Nie spodziewamy sie tez, aby bank centralny interweniowat na rynku
walutowym uzywajgc rezerw walutowych (czy tym bardziej linii
kredytowej z FCL). Jeszcze niedawno wielu komentatoréw martwito sie
gwattownym umocnieniem, wiec ostatnia korekta (wyrazna co prawda)
fundamentalnie nie powinna by¢ powodem do obaw. Wydaje sie zreszta,
ze nawet w scenariuszu ryzyka zaktadajacym dalszy gwattowny odptyw
kapitatu z Polski i dalsze ostabienie ztotego, bardziej odpowiednie byloby
sprzedawanie walut (ze $rodkéw unijnych) na rynku przez rzad, niz
interwencje banku centralnego. Co do dziatan NBP, stuszna jest
strategia okazjonalnych interwencji na rynku celem wygtadzania wahan
kursowych. Wiecej na ten temat napiszemy w Temacie miesigca w
czerwcowym MAKROskopie.

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, obliczenia wtasne
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Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj gco)
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Rynek nieruchomosci

Realizacja bud zetu lepsza od planowanej

= Deficyt budzetowy po marcu wyniost 22,7 mid zt i byt o ponad
2,7 mld zt mniejszy od zalozerh harmonogramu, co wynikato z
nieco mniejszych niz planowano wydatkéw i wiekszych
dochodow. Istotny wzrost nastapit w dochodach z podatkéw
posrednich, potwierdzajac rosnaca aktywnos¢ w gospodarce.

= Wg informacji MF po kwietniu deficyt byt nizszy o ok. 2-3 mid zt
od poziomu w harmonogramie (25,5 mid z}), co oznaczatoby
rownowartos¢ ok. 44-45% deficytu planowanego na caly rok.
Lepszy wynik to efekt m.in. nizszych od planowanych wydatkow.

= Wzrost rentownosci polskich papieréw skarbowych pod
wplywem kryzysu w Grecji nie powinien mocno negatywnie odbié
sie na budzecie (wzrost byt przejsciowy i stabszy od spadku
rentownosci w | kwartale, w ktérym MF sfinansowat prawie potowe
potrzeb pozyczkowych brutto na ten rok).

PO traci, PiS zyskuje poparcie w sonda zach

= Ostatnie tygodnie przyniosty mocny spadek przewagi PO
nad PiS w sondazach poparcia w wyborach parlamentarnych.
Po tragedii w Smolensku réznica miedzy obiema partiami
skurczyta sie z ponad 20 pkt. proc. do ok. 7 pkt. Pozostate
partie nadal pozostajg daleko w tyle. Powyzej progu 5%
zapewniajgcego wejscie do Sejmu jest jeszcze tylko SLD i w
niektérych sondazach PSL.

= W sondazach dotyczacych preferencji w wyborach
prezydenckich Bronistaw Komorowski nadal moze liczy¢ na
najwiecej gloséw Polakéw (w zaleznosci od badania, ok. 45-
50%), ale jego przewaga nad Jarostawem Kaczynskim rowniez
topnieje. Niemniej, sondaze nadal wskazujg na zwyciestwo
Komorowskiego nad Kaczynskim w Il turze. Wynik wyboréw
prezydenckich powinien by¢ neutralny dla rynku.

Indeks dost epno sci kredytowej - liczba m 2 ktére mo zna
naby ¢ finansuj ac zakup kredytem hipotecznym w PLN
przy zarobkach na poziomie $redniej w regionie
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—— Warszawa —— Krakow Wroctaw —— Gdansk Poznan

Warunki udzielania kredytéw mieszkaniowych

-100%

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

6

Ceny stabilne, zdolno $ci nabywcze rosn a

= Trwa stabilizacja cen na wtérnym rynku nieruchomosci. W
wiekszosci duzych miast srednie ceny ofertowe sg wcigz mniej
wiecej na takim poziomie, jak na poczatku 2009 r.

= Jednoczesnie, zdolnosci nabywcze gospodarstw domowych
powrécity do trendu wzrostowego po dwumiesiecznej przerwie.
Jest to efektem przyspieszenia wzrostu ptac w marcu oraz
lekkiego ztagodzenia warunkéw kredytowych przez banki.
Mocny spadek stop WIBOR w kwietniu oraz przewidywana
stopniowa poprawa sytuacji na rynku pracy pozwalajg
przypuszczaé, ze tendencja ta bedzie kontynuowana w
kolejnych miesigcach.

= Na rynku najmu mieszkah w duzych miastach trwa stagnacja
popytu, przy rosngcej podazy lokali, co sprzyja stopniowemu
spadkowi czynszow.

Nieznacznie ostrzejsze warunki kredytowania

= Wg raportu NBP nt. sytuacji na rynku kredytowym, banki
nieznacznie zaostrzyty kryteria przyznawania kredytow
mieszkaniowych w | kwartale br., cho¢ odpowiedzi byly bardzo
zréznicowane — ok. 30% bankéw ztagodzito warunki.

= Spora cze$¢ bankow zdecydowata sie na obnizenie marz
kredytowych i wymaganego wkiadu wilasnego, zaostrzono
jednak inne kryteria (m.in. oceny zdolnosci kredytowej).

= Ponad 20% bankéw odczuta wzrost popytu klientow w |
kwartale. Banki spodziewajg sie dalszego wzrostu popytu.

= Wyniki ankiety pokazaly, ze w Il kwartale wiekszo$¢ bankéw
nie zamierza zmienia¢ polityki kredytowej. Mocny spadek stop
rynku pienieznego, do jakiego doszto w kwietniu, bedzie jednak
skutkowat wzrostem dostepnosci kredytow w ziotych w
kolejnych miesigcach.
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Kurs zlotego
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Problemy w strefie euro przyczyn g przeceny ziotego ...

= Po fali umocnienia ztotego w lutym i marcu na poczatku kwietnia
NBP dokonat interwencji walutowej, co doprowadzito do korekty
zlotego. Sprzyjata jej sytuacja techniczna (niski RSI, dywergencja z
MACD), a kurs EURPLN ustabilizowat sie w przedziale 3,85-3,92.
Nasilenie obaw o sytuacje w Grecji doprowadzito do ostrej
przeceny aktywéw ryzykownych a kurs EURPLN poszybowat do
4,25. Odreagowanie po ogloszeniu pakietu stabilizacyjnego UE
byto bardzo mocne, a ztoty spadt ponizej poziomu 4,0.

= Zmniejszenie ryzyka systemowego strefy euro powinno
uspokoi¢ inwestoréw i ograniczy¢ zmienno$é na rynkach. Stabe
euro powinno sprzyjaé niemieckiej gospodarce a tym samym
takze polskiej, co powinno ograniczaé negatywng presje na
ztotego. Wazne poziomy wsparcia dla EURPLN to 3,94 i 3,85.
Nie zmieniamy znaczaco prognoz kursu walutowego na dalsza
czesé roku.

... oraz wzrostu stop rynkowych

= Trwajgca wraz z umocnieniem ztotego silna zwyzka cen
obligacji i spadek stop IRS trwaty do potowy kwietnia. W kierunku
spadku stép rynkowych oddzialywata poprawa sytuacji
ptynnosciowej na rynku pienieznym i spadek stop WIBOR.
Ponadto interwencja walutowa NBP, ktora ostabita ztotego
zostata odebrana jako przejaw braku obaw ze strony banku
centralnego o inflacje, co dodatkowo obnizylo stopy rynkowe.
Pod koniec sierpnia rozpoczetla sie korekta stép w gére wraz ze
stopniowym ostabieniem zlotego, ktéra nabrala tempa przy
wzroscie obaw o sytuacje krajow potudnia strefy euro.

= Przecena dlugu w reakcji na problemy zadtuzenia krajow strefy
euro byla dobrg okazjg do zakupu obligacji. Spadkom stép sprzyja¢
powinno stopniowe odreagowanie ziotego przy spadajacej inflacji
biezacej, podobnie jak oddalenie podwyzek stép przez EBC.

EURUSD spada pod ci ezarem ryzyka diugu peryferii strefy euro

= Rosnacy niepokdj o sytuacje fiskalng, ryzyko spirali zadtuzenia i
koszty finansowania zadtuzenia w krajach potudnia strefy euro
(zwtaszcza Grecji) przyczynity sie do wyraznego ostabienia euro.
Spirala negatywnych wydarzen w obliczu redukcji ratingu Greciji
przez S&P do statusu $mieciowego zepchneta kurs EURUSD do ok.
1,255. Wymuszony przez rynek, ale jednak zaskakujgco duzy pakiet
stabilizacyjny UE i MFW (720 mid €) oraz decyzja EBC o zakupie
obligacji zmniejszyty nerwowos$¢ na rynkach i przyczynity sie do
chwilowego odbicia euro powyzej 1,30.

= Problemy krajow peryferyjnych strefy euro i wprowadzane plany
cie¢ fiskalnych beda negatywnie wplywaly na ozywienie
gospodarcze w strefie euro i oddalaly perspektywe podwyzek stop
przez EBC. Przy szybszym ozywieniu i wczesniejszych podwyzkach
stop w USA moze to doprowadzi¢ do dalszej presji na euro.

Apetyt na bezpieczne aktywa umacnia bazowe rynki dt  ugu

= Narastajacy niepokoj o problemy z obstuga zadtuzenia krajow
PIIGS oraz o trwalos¢ strefy euro spowodowaly wzrost
zainteresowania bezpiecznymi aktywami i znaczace umochienie
na bazowych rynkach dtugu. Rentownosci 10-letnich Bundéw i
Treasuries spadly w ciggu miesigca do 2,74% i 3,32% z 3,17% i
3,92% w potowie kwietnia. Uspokojenie globalnych nastrojéw po
przyjeciu pakietu UE i rozpoczeciu zakupéw obligacji krajow strefy
euro z problemami fiskalnymi przez EBC doprowadzito do odbicia
rentownosci Bundoéw i Treasuries do 2,90% i 3,48%.

= Spread miedzy rentownosciami krajow strefy euro i niemieckimi
Bundami powinien kontynuowa¢ spadek, jednak zapewnie nie
wroci szybko do pozioméw obserwowanych przed nasileniem
obaw o dlug krajow PIIGS. Moze tez dojs¢ do odreagowania
spreadu miedzy amerykanskimi Bundami i amerykanskimi
obligacjami.
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Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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Przetargi bonéw skarbowych (min zt)

Data OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
przetargu
1.03.2010 52 tyg.: 700-1000 2933/1000
8.03.2010 52 tyg.: 700-1000 1949/1000
15.03.2010 52 tyg.: 700-1000 2610/1023
22.03.2010  52-tyg.: 700-1200; 39 tyg: 1000-1500  2653/1150; 2862/1498
29.03.2010 52 tyg.: 700-1000 2637/1000
1.04.2010 52 tyg.: 700-1000 4409/760
12.04.2010 52 tyg.: 700-1000 4429/855
19.04.2010 52 tyg.: 700-800 3941/750
26.04.2010 52 tyg.: 400-500 2183/500
30.04.2010 odwotany odwotany
10.05.2010 52 tyg.: 400-500 2632/500
17.05.2010 - -
24.05.2010 -

* 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 obligacie sprzedaz
lipiec 1.07 0K0112 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 0K0112 2500-3500 3500 9.09 PS0414 1000-2500 1109 | 23.09* WS0922 1000-2400/2400
pazdzierni | 7.10* 0K0112 3000-5400 5400 - - - - 29.10 PS0413/PS0414/DS1019  1573/1753/1290
listopad | 10.11 0K0712 3500-5000 5000 - - - 26.11 0K0712/P0414 1121/2243
grudzien | 2.12 OKO0712/PS041 3000-6000 5651 - - - - 16.12 - -
styczen  [13.01*  OK0712 6600 6600 |20.01* DS1019/WS0429 2400/600 2409/591 | 6.01 PS0415/WZz0118 2494/2383
luty 10.02* OKI/PS 6600 6600 |17.02 DS/WS/WZ/IZ - - 3.02 -
marzec 10.03 0K0712 3500-5400 5448 | 17.03 Wz0121 2000-3600 3600 3.03 PS0415/DS1019/WS0429  1784/2662/315
kwiecien | 7.04 0K0712 2500-3600 3219 | 14.04 DS1020 20004200 3600 | 21.04* PS0415 3600/3000***
maj 5.05 0K0712 2500-4500 3700 |12.05 PS0415 1500-3000 - 27.05 - -
czerwiec  2.06 0K0712 - - 16.06 DS/WS/WZ/1Z - - 23.06 - -

* razem z przetargiem uzupeiajagcym, ** - aukcja zwykta, *** oferta/sprzedaz

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Zrédto: Reuters, EBC, Rezerwa Federalna,

Sterylizowany zakup obligacjirz  gdowych przez EBC

= Na kwietniowym posiedzeniu Fed pozostawit stopy procentowe
bez zmian, na minimalnym poziomie 0-0,25%. Jednoczesnie bank
po raz kolejny podkreslit, ze stopy pozostang na niskim poziomie
przez diuzszy czas, a takze odnotowat dalszg poprawe sytuacji w
gospodarce przy ograniczonej presji inflacyjnej.

= W sytuacji duzych zawirowan na rynkach finansowych zwigzanych
z obawami o sytuacje fiskalng krajéw strefy euro wynik posiedzenia
EBC rozczarowat uczestnikéw rynku, poniewaz duza czes$¢ z nich
oczekiwata aktywnego dziatania EBC. Trichet powiedziat jednak, ze
czlonkowie rady EBC nie rozmawiali 0 zakupie obligacji rzadowych
krajow strefy euro. Prezes EBC powiedzial, ze poziom stdp
procentowych w strefie euro sa odpowiednie. Trichet ocenit, ze
gospodarka europejska bedzie rozwijala sie w umiarkowanym
tempie w 2010 r. "w otoczeniu petnym niepewnosci”. W opinii EBC
inflacja powinna pozostawac ograniczona w najblizszym okresie.

= Po zatwierdzeniu pakietu stabilizacyjnego przez UE i MFW (o
wartosci 750 mild €) w celu uspokojenia obaw inwestorow o
problemy Grecji, EBC ogtosit, ze bedzie jednak kupowat diug
rzadowy oraz prywatny. Ponadto Fed ogtosit, ze odnowit z innymi
bankami centralnymi linie swapowe, aby zmniejszy¢ presje na
rynkach europejskich oraz zasili¢ rynki w dolary.

= CPl w USA wzrést w marcu o 0,1% m/m (2,3% r/r), zgodnie z
oczekiwaniami, a inflacja bazowa pozostata bez zmian (wobec
prognoz 0,1% m/m). PPl w USA w marcu wzrést o 0,7% m/m, a
PPI bez cen zywnosci i energii wzrést o 0,1%, a oczekiwano
wzrostéw odpowiednio 0 0,5% i 0 0,1% m/m. Roczna inflacja PPI
wzrosta do 6,0%, a po odliczeniu cen zywnosci i energii do 0,9%,
w obu przypadkach zgodnie z prognozami.

= Inflacja HICP w strefie euro wyniosta w marcu wg finalnych
wyliczen 1,4% r/r, podczas gdy wstepny szacunek wskazywat na
1,5% r/r. Wstepny szacunek za kwiecien pokazat wzrost do 1,5%.

Wysokie indeksy aktywno $ci, poprawa na rynku pracy w USA

= Oficjalny indeks PMI dla Chin wzrést w kwietniu do 55,7 pkt z
55,1 pkt w marcu. Z kolei indeks przygotowywany przez HSBC
spadt do 55,4 pkt (do najnizszego poziomu od 6 miesiecy) z 57
pkt (co nasilito obawy o pogorszenie koniunktury w tym kraju).

= PMI dla przemystu strefy euro wzrést do 57,5 w kwietniu z 56,6
w marcu i byt bliski oczekiwan. Indeks PMI dla sektora ustug
strefy euro wzrést w kwietniu do 55,6 z 54,1 w marcu. Dane o
produkcji przemystowej w strefie euro pokazaly wzrost w lutym o
0,9% m/m, powyzej oczekiwanych 0,1%. Sprzedaz detaliczna w
strefie euro spadta w marcu o 0,2% r/r, wobec oczekiwan -0,5%.

= Indeks ISM dla przemystu w USA wzrést w kwietniu do
najwyzszego poziomu od prawie 6 lat 60,4 pkt (oczekiwano 60
pkt). Indeks dla ustug w USA pozostawat w kwietniu bez zmian i
wyniést 55,4, a oczekiwano 56.

= Dane o PKB za | kw. w USA byly zblizone do oczekiwan i
pokazaty wzrost PKB o 3,2% kw/kw w ujeciu zannualizowanym
przy przyspieszeniu wydatkdw konsumpcyjnych (najsilniejszy
wzrost od ponad 3 lat), co dobrze wrdézy ozywieniu
gospodarczemu w obliczu oczekiwanej poprawy zatrudnienia.

= Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto w kwietniu o 290 tys. z
230 tys. po korekcie w marcu powyzej oczekiwan rynkowych (190
tys.). Dane za poprzednie dwa miesigce zostaty zrewidowane w
gore w sumie o 120 tys. Warto zwréci¢ uwage, ze az 231 tys.
miejsc pracy utworzono w sektorze prywatnym a tylko 59
przypadto na sektor rzadowy, kt6ry byt pod wpltywem zatrudnienia
os6b do sporzadzenia spisu powszechnego. Negatywnie
zaskoczyt wzrost stopy bezrobocia do 9,9% z 9,7% przy
oczekiwanej stabilizacji na poziomie sprzed miesigca, choc¢
wzrost sity roboczej jest pozytywnym zjawiskiem wskazujgcym,
ze coraz wiecej 0s6b szuka pracy.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Maj 2010

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

17 maja 18 19 20 21

PL: Przetarg bonéw DE: Indeks ZEW (V) PL: Przetarg obligacji BGK PL: Produkcja przemystowa (IV) | PL: Inflacja bazowa (IV)
skarbowych EZ: Finalny HICP (IV) PL: Place i zatrudnienie (IV) PL: PPI (IV) PL: Wskazniki koniunktury (V)

PL: Bilans pfatniczy (Ill) US: PPI(IV) US: CPI(IV) PL: Minutes RPP (1ll) EZ: Wstepny PMI - sektor
US: Indeks NY Fed (V) US: Liczba nowych budéw doméw | US: Minutes FOMC US: Wskazniki wyprzedzajace (V) | przetwérczy (V)
US: Przeptywy kapitatowe (Iv) US: Philadelphia Fed (V) EZ: Wstepny PMI - sektor
(1 US: Liczba pozwolen na budowe ustug (V)

(V) DE: Indeks Ifo (V)
24 25 26 27 28
PL: Przetarg bonéw PL: Spotkanie RPP - decyzja PL: Sprzedaz detaliczna (IV) PL: Przetarg zamiany US: Bazowy PCE (IV)
skarbowych US: Sprzedaz doméw (IV) PL: Bezrobocie (IV) US: Wstepne PKB (I kw.) US: Chicago PMI (V)

PL: Spotkanie RPP
CH: Dzien wolny

US: Raport Case/Shiller (Ill)
US: Zaufanie konsumentow (V)
US: Indeks cen doméw (V)

DE: Indeks Gfk (V1)
US: Zaméwienia na dobra trwate (V)
US: Sprzedaz nowych doméw (IV)

US: Finalny Michigan (V)

31

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

PL: PKB (I kw.)

US, GB: Dzien wolny

1 czerwca

PL: PMI (V)

EZ: PMI - sektor przetwdrczy (V)
US: ISM - sektor przetworczy (V)

2

PL: Przetarg obligacji 2-letnich
EZ: PPI (IV)

US: Raport ADP (IV)

US: Niezakoriczone transakcje

3

PL: Boze Ciato

EZ: PMI - sektor ustug (V)

EZ Sprzedaz detaliczna (IV)
US: Wydajnos¢ & jednostkowe

4

EZ: Zrewidowany PKB (1 kw.)
US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (V)

US: Stopa bezrobocia (V)

EZ: Podaz pienigdza (IV) sprzedazy doméw (IV) koszty pracy (I kw.)
EZ: Indeks nastrojow US: Zamowienia w przemysle (IV)
gospodarczych (V)
EZ: Wstepny HICP (V)
7 8 9 10 1
PL: Przetarg bonéw DE: Eksport (IV) US: Zapasy hurtowe (IV) GB: Spotkanie BoE — decyzja US: Sprzedaz detaliczna (V)
skarbowych EZ: Spotkanie EBC - decyzja US: Wstepny Michigan (VI)
14 15 16 17 18
PL: Przetarg bonéw PL: CPI (V) PL: Przetarg obligacji PL: Pface i zatrudnienie (V) PL: Produkcja przemysfowa
skarbowych DE: Indeks ZEW (VI) EZ: Finalny HICP (V) US: Wykorzystanie mocy V)
PL: Podaz pienigdza (V) US: Ceny importu (V) US: Sprzedaz doméw (V) produkcyjnych (V) PL: PPI (V)
PL: Bilans pfatniczy (IV) US: Indeks NY Fed (V) US: PPI (V) EZ: Produkcja przemystu (V)
EZ: Produkcja przemystu (IV) | US: Przeptywy kapitatowe (IV) CH: Decyzja SNB
JP: Decyzja Banku Japonii US: CPI (V)
US: Wskazniki wyprzedzajace (V)
US: Philadelphia Fed (V1)
Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters
Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2010 roku
| ] 1 1\ \% VI VIl VIl IX X Xl XII
Posiedzenie RPP 2526 23-24  30-31 27-28  24-25  29-30 - - - - - -
Minutes RPP 21 19 18 22 20 24 - - - - - -
PKB* - - 2 - 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja 14 152 150 15 14 15 13 13 14 13 15 14
Inflacja bazowa 21 - 22 22 21 22 20 20 21 20 22 21
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 28 23 24 23 26 - - - - - - -
Place brutto, zatrudnienie 19 16 16 19 19 17 16 17 16 18 18 16
Bezrobocie 28 23 24 23 26 - - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* - - 31 - - 30 - - - - - -
Bilans ptatniczy 15 12 12 13 17 14 14 - - - - -
Podaz pienigdza 14 12 12 14 14 14 14 - - - - -
Bilans NBP 7 5 5 7 7 7 7 - - - - -
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.

Zrédio: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

kwi09 maj09 cze09 |Ilip09 sie09 wrz09 paz09 lis09 gru09 sty10 Ilut10 mar10 kwi10 maj10

PMI pkt. 421 425 430 465 482 482 488 524 524 510 524 525 525 528

Produkcja przemystowa % rlr -12,2 5,2 -4,5 -4.4 0,1 -1,3 -1,3 9,9 74 8,5 9,2 12,3 10,9 10,1

Produkcja budowlano-

. % rlr 0,5 0,3 0,5 10,7 11,0 57 2,7 9,9 32 153 246  -108 -3,6 56
montaZzowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 29 24 2,1 57 52 25 21 6,3 72 25 0,1 8,7 815 54
Stopa bezrobocia % 10,9 10,7 10,6 10,7 10,8 10,9 111 114 11,9 12,7 13,0 12,9 12,3 12,0
Place brutto w sektorze % tir 48 38 20 39 3,0 33 2,0 23 6,5 0,5 2.9 48 41 5,5
przedsigbiorstw 2
Zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw % rlr -1,4 1,7 -1,9 2,2 2,2 24 24 2,2 -1.8 14 -11 -0,6 0,2 0,1
Eksport (w euro) % rlr 289 206 -21,3 228 -206 -170 -10,8 1,0 124 11,9 20,1 289 22,3 222
Import (w euro) % rlr -351  -307 -306 293 270 -268 -209 -11,0 -3,3 7,6 223 31,2 229 243
Bilans handlowy min EUR -205 -26 -279 -445 -420 59 -185 -288 -645 -205 -248 -475 -300 -200
Rachunek biezacy min EUR -451 -405 -232 -176 -116 -250 2342 -1433 -959 -754 106 -555 -650 -700
Rachunek biezacy % PKB -3,8 -3,5 -3,0 -3,0 2,8 2,3 -1,9 -1,9 -1,6 -1,6 -1,8 2,0 2,0 2,1

Saldo budzetu mdPLN | 153 164 167 -150 156 -215 240 244 238 48 167 227 274 -329

(narastajgco)

Saldo budzetu %planu | 645 689 700 632 658 903 1014 1026 1000 93 321 435 519 630
(narastajgco)

Inflacja (CP) % i 40 36 35 36 37 34 31 33 35 35 29 26 23 22
Inflacja bazowa po wyk. % i 26 28 27 29 29 29 29 28 26 24 22 20 18 17
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % i 48 37 41 28 22 16 20 19 21 02 24 24 A5 -4
Poda pieniadza (M3) % i 144 142 144 M9 90 96 119 80 81 63 51 56 62 58
Zobowiazania % i 161 157 159 130 107 109 135 103 98 75 68 62 13 67
Naleznosci % i 303 293 268 233 198 186 149 134 86 54 30 23 48 50
USD/PLN PLN 336 323 322 305 290 286 285 279 283 285 293 287 289 315
EUR/PLN PLN 443 44 451 430 413 416 421 417 414 407 401 389 387 399
Stopa referencyjna © % 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Stopa lombardowa ® % 525 525 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
WIBOR 3M % 420 452 460 426 416 418 418 419 423 424 417 413 392 385
Rentownos¢ bonow 52-yg. % 480 491 473 443 423 433 435 426 425 401 390 392 384 380
Rentownos¢ obligagj 2L % 544 560 534 493 492 510 503 492 492 495 490 476 447 450
Rentownos¢ obligagj 5L % 568 58 58 555 553 574 565 564 567 558 551 527 510 515
Rentownos¢ obligacji 1L % 617 630 634 619 608 618 615 614 620 612 609 571 55 560
Zrodto: GUS, NBP, MF, BZ WBK; # nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Maj 2010

2007 2008 2009 2010 | 1Q09  2Q09  3Q09  4Q09  1Q10  2Q10  3Q10  4Q10
PKB mdPLN | 11767 12728 13426 14157| 3138 3266 3316 3706 3325 3440 3478 3923
PKB % tlr 6,8 50 18 32 08 12 18 33 31 32 30 36
Popyt krajowy % rlr 8,7 55 0,9 3,8 -1,5 2,1 -1,5 1,3 34 3,7 & 4.6
Spozycie indywidualne % rir 49 59 23 22 33 17 22 18 20 21 23 25
Nakdady brutto naérodki -, 176 82 04 44 10 82 g 15 25 50 60 60
trwate
Produkcja przemysiowa % rir 107 36 32 85| 100 67 13 55 94 104 83 56
Produkcja budowlano- % rir 164 100 46 31 31 05 90 48 167 27 69 104
montazowa
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 7,6 5,0 2,7 2,7 1,0 1,0 3,6 47 0,3 24 3,0 43
Stopa bezrobocia @ % 112 95 119 19 111 106 109 119 129 M7 114 119
Ptace realne brutto w
oot pedsetorsty %1 6,8 6,1 11 15 32 02 05 05 02 18 16 26
Zatrudnienie w sekiorze % rlr 46 48 2 02 01 10 48 20 -3 0,1 08 12
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) % rir 134 142 -7 166 222 238 201 01 203 221 150 100
Import (w euro) % rir 195 172 254 188| 282 322 218  -21 205 232 170 150
Bilans handiowy mnEUR | -12360 17724 -3183  -5915| 744 513 812 1114 928 900 -1460 -2627
Rachunek biezacy MNEUR | -14606 -18302  -5005  -7090 30 1088 1159 -2728 1203 -1950 1560 -2377
Rachunek biezacy % PKB 47 51 16 20 40 30 23 46 49 21 21 9
Wynik general government % PKB -1.9 -3,7 11 -6,6 - - -
Inflacia (CP!) % rir 25 42 35 24 33 37 35 33 30 22 2,0 23
Inflacja (CPI) ° % rir 40 33 35 24 36 35 34 35 26 21 21 24
Inflacja bazowa po wyk % i 10 23 27 18 23 27 29 28 22 17 15 17
cen zywnosci i energii
Ceny produkeji (PPI) % rir 2,0 22 33 A5 49 42 22 20 45 48 A1 5
Podaz pieniadza (M3) 2 % rir 134 186 8.1 62| 175 144 96 8.1 56 57 6,6 6.2
Zobowiazania » % rir 145 206 9.8 61 194 159 109 9.8 6.2 6.3 6,8 6,1
Naleznosci 2 % rir 299 360 86 82| 345 268 186 86 23 5,1 69 82
USDIPLN PLN 277 241 312 298| 345 327 294 283 288 306 301 290
EUR/PLN PLN 378 352 433 389 450 445 420 417 399 394 388 377
Stopa referencyjna 2 % 5,00 5,00 3,50 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,75
Stopa lombardowa 2 % 650 650 500 525 525 500 500 500 500 500 500 525
WIBOR 3M % 473 636 442 398 483 444 420 420 418 387 385 403
Rentownos¢ bonow 52yg. % 469 626 454  399| 475 481 433 420 394 381 400 420
Rentownos¢ obligacj 2L % 523 622 517 465| 526 546 498 496 487 447 445 480
Rentownoé¢ obligacj 5L % 552 615 565 52| 550 58 561 566 546 512 510 535
Rentownos¢ obligacji 10L % 55 606 611  569| 58 627 615 617 597 557 555 565

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

& warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 11.05.2010 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 Krakéw

Diugie Ogrody 10 Rynek Gtéwny 30/8

80-765 Gdansk 31-010 Krakéw

tel. 058 326 26 40 tel. 012 424 95 01

fax 058 326 26 42 fax 012 424 21 41

Poznan Warszawa

pl. Gen. W. Andersa 5 ul. Marszatkowska 142

61-894 Poznan 00-061 Warszawa

tel. 061 856 58 14 tel. 022 586 83 20

fax 061 856 55 65 fax 022 586 83 40
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¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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
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