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Przed nami gorgce lato

= Podobnie jak w ubiegtym roku, niniejszy MAKROskop je st
dwumiesi ecznikiem. Nie tudzimy sie co prawda, ze okres wakacyjny uptynie w
spokoju na rynkach finansowych. Wprost przeciwnie, lato zapowiada sie raczej
gorace i zapewne wysoka zmiennos¢ bedzie kontynuowana. Nie zabraknie wydarzen
w kraju i za granica (jak chociazby planowana wielko$¢ polskiego deficytu
budzetowego czy publikacja wynikow stress-testéw dla europejskiego sektora
bankowego), do ktérych odniesiemy sie w raporcie na poczatku wrzesnia. Wtedy
réwniez, po publikacji danych o PKB za drugi kwartal, dokonamy ewentualnych
rewizji prognoz na dalsza czes¢ roku. Czytelnikbw zainteresowanych naszymi
czestszymi komentarzami ekonomicznymi i rynkowymi odsytamy do raportow
tygodniowych i dziennych.

= Dane ekonomiczne opublikowane w ostatnich tygodniac h byly
optymistyczne je $li chodzi o zywienie w polskiej gospodarce. Produkcja
przemystowa wzrosta o 14%, produkcja w budownictwie wyraznie zaczeta odrabia¢
straty z poczatku roku, powstajg kolejne miejsca pracy, wzrost ptac i sprzedazy
detalicznej byt powyzej oczekiwan. Do tego dochodzi szybki wzrost eksportu i importu
oraz wyrazne odbicie wskaznika wyprzedzajacego PMI w czerwcu. Taki obraz sugeruje,
ze w drugim kwartale tempo wzrostu gospodarczego utrzymato sie na podobnym
poziomie jak w pierwszych trzech miesigcach roku oraz utwierdza nas w przekonaniu,
ze w catym roku gospodarka wzro$nie o ponad 3%. Nasz miesieczny zegar koniunktury
wszedt nawet w faze ekspansji. Mimo to, ze wzgledu na znaczace ryzyka zwigzane z
mozliwym ostabieniem aktywnosci ekonomicznej w strefie euro, nasz optymizm na
2011 pozostaje umiarkowany (wzrost PKB 3,5%). Szczegdlnie, ze gtéwnym czynnikiem
stojacym za ozywieniem w przemysle jest znaczacy wzrost zamowien eksportowych.

=  Wakacyjn g przerw e robi sobie Rada Polityki Pieni eznej, ktéra na lipiec nie
zaplanowata nawet swojego decyzyjnego spotkania. Pierwsze spotkanie Rady pod
przewodnictwem nowego Prezesa przyniosto likwidacje nieformalnego nastawienia w
polityce pienieznej i zaostrzenie tonu jesli chodzi o wydzwiek komunikatu - wraz z
ozywieniem gospodarczym i zawirowaniami na rynkach finansowych (stabszy zioty)
pojawia sie szereg ryzyk dla inflacji w $rednim terminie. Tym samym Rada utwierdzita
nas w oczekiwaniu rozpoczecia podwyzek stop procentowych w dalszej czesci roku.

= Jesli chodzi o polityk e fiskaln @, to wciaz nie znamy wielko $ci deficytu
budzetowego na przyszly rok. Zatozenia makroekonomiczne Ministerstwa
Finanséw sa mniej wiecej zbiezne z naszymi prognozami, jednak trudno oceni¢ czy
zaproponowana skala zaciesnienia fiskalnego dla catego sektora bedzie wieksza niz
w aktualizacji programu konwergenciji (5,9% PKB w 2011 wobec 6,9% w 2010, przy
zalozeniu szybszego wzrostu gospodarczego). Naszym zdaniem, nawet biorgc pod
uwage wybor Bronistawa Komorowskiego na prezydenta kraju, trudno jest liczyé na
gtebokie reformy fiskalne w najblizszym czasie, ze wzgledu na zblizajace sie wybory
samorzadowe (jesien) i parlamentarne (2011).

Na rynku finansowym 30 czerwca 2010 r.:

2,00 WIBOR3M 3,87 USDPLN 3,3946
3,50 Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,81  EURPLN 4,1458
5,00 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 5,38  EURUSD 1,2213

Stopa depozytowa NBP
Stopa referencyjna NBP
Stopa lombardowa NBP

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 08.07.2010 r.

bzwbk.pl
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Swietnie w przemy $le w maju, i zapewne te Z w czerwcu

= Produkcja przemystowa wzrosta w maju o 14% r/r, co bylo
wynikiem znacznie powyzej prognoz (konsensus rynkowy 8,4%
r/r, nasza prognoza 8,9% r/r). Po wyeliminowaniu czynnikéw o
charakterze sezonowym wzrost produkcji wynidst 10,9% r/r, co
byto najlepszym wynikiem od stycznia br. i drugim najlepszym
od stycznia 2008.

= Wzrost produkcji nastapit w 25 z 34 dziatéw, w tym, podobnie
jak w poprzednich miesigcach, przede wszystkim w tych
zorientowanych na eksport. Popyt zagraniczny pozostaje
gtbwnym motorem napedowym polskiego przemystu i ogoélnie
wzrostu gospodarczego, w czym pomaga poprawa koniunktury
u naszych glownych partneréw handlowych (Niemcy) i
powstrzymanie aprecjacji ztotego.

= Wyglada na to, ze réwniez w czerwcu produkcja przemystowa
wzrosnie wyraznie. Wskaznik wyprzedzajacy PMI dla polskiego
przemystu pokazat bowiem wzrost przekraczajacy najbardziej
optymistyczne prognozy na rynku. PMI wyniést 53,3 w
poréwnaniu z naszg prognozg 52,6, ktora byta powyzej
rynkowego konsensusu (52,3). Na uwage zwraca fakt, ze wzrost
PMI byt gtéwnie wynikiem wzrostu zaméwien (tempo wzrostu
powyzej $redniej diugoterminowej), szczegélnie w przypadku
zamoOwien eksportowych (najszybszy wzrost od grudnia 2005).

= Wedtug badania PMI tempo wzrostu produkcji byto w czerwcu
najszybsze od 3 miesiecy i ponownie nastgpit wzrost zdolnosci
produkcyjnych. Wspiera to nasze prognozy, wedtug ktorych
dynamika produkcji w czerwcu, po skorygowaniu o czynniki
sezonowe, byla najwyzsza w tym roku. Przed publikacjg PMI
nasza prognoza produkcji na czerwiec (niewyréwnana
sezonowo) wynosita 11,3% (nieco powyzej konsensusu
rynkowego). Przeliczenie modelu produkcji po danych PMI
sugeruje, ze moze to by¢ niemal 12%.

Wciaz znacz acy wzrost zagranicznych obrotéw handlowych

= Zgodnie z naszymi prognozami, w kwietniu odnotowano
bardzo szybki wzrost eksportu i importu — w ujeciu euro
odpowiednio 21,5% i 23% r/r. Wart uwagi jest fakt, ze obroty
handlowe w przeliczeniu na polska walute przyspieszajg w
ostatnich dwoch miesigcach — w kwietniu wzrost eksportu i
importu wyniést odpowiednio 6,5% i 7,7% r/r. Potwierdza to
ozywienie popytu zaréwno zagranicznego jak i krajowego.

= Deficyt obrotow biezacych wyniost 424 min €. Deficyt
handlowy wyniést niecate 370 min €, bilans ustug i transferéw byt
mniej wiecej zgodny z oczekiwaniami. Natomiast zaskoczeniem
powodujacym, ze deficyt obrotéw biezacych byt ponizej
oczekiwan, byt mniejszy deficyt dochoddéw.

= Prognozujemy, ze w danych za maj zobaczymy nadwyzke
obrotéw biezacych ze wzgledu na duze transfery unijne.

Coraz lepiej w budownictwie

= Produkcja budowlano-montazowa réwniez zaskoczyta na
plus i zanotowata w maju wzrost o 2,3% r/r, po czterech
miesigcach wyraznych spadkow, ktorych zrédiem byly bardzo
zte warunki atmosferyczne na poczatku roku.

= Po wyeliminowaniu czynnikébw sezonowych wzrost wyniost
3,4% r/r. Dane sugerujg, ze firmy kontynuujg nadrabianie
wczesniejszych zalegtosci, a negatywny wplyw warunkow
atmosferycznych w maju (ulewne deszcze, powddz) nie byt na
tyle istotny aby powstrzymac ten proces.

= W dalszej czesci roku odbudowa strat powodziowych moze
dodatkowo wspiera¢ wyniki produkcji budowlano-montazowej,
co jednoczesnie bedzie stalo za znaczacym przyspieszeniem
tempa wzrostu inwestycji (po wyraznym spadku w pierwszym
kwartale).
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Zrédio: GUS, NBP, Eurostat, obliczenia wiasne

Dalsza poprawa na rynku pracy...

= Dane z rynku pracy w maju okazaly sie bardzo zblizone do
naszych oczekiwan. Przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto w maju o 0,2% m/m (trzeci miesigc z
rzedu, co pozwala méwi¢ o poczatku bardziej trwatego trendu),
przektadajgc sie na poprawe rocznej dynamiki z 0,0% w
kwietniu do 0,5%, co jest pierwszym wzrostem w ujeciu
rocznym od stycznia 2009 r. Jednoczes$nie roczny wzrost ptac
przyspieszyt do 4,8% z 3,2% z kwietniu.

= Potwierdzito to, ze zaskakujgco wyrazne spowolnienie
wzrostu ptac w kwietniu byto przejsciowe i nie byto miarodajne
dla oceny sily wzrostowego trendu dynamiki ptac. Poprawa
dynamiki zatrudnienia i plac przelozyla sie na przyspieszenie
wzrostu  funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw,
stanowigcego  istotny  sktadnik  tacznych  dochodéw
gospodarstw domowych.

= Stopa bezrobocia na koniec maja wyniosta zgodnie z naszg
prognoza 11,9%. Zanotowany wynik potwierdza, ze szczyt
stopy bezrobocia w obecnym cyklu koniunkturalnym mamy juz
za sobg. Co prawda w ujeciu rocznym nadal obserwujemy
wzrost stopy bezrobocia i liczby bezrobotnych, ale z kazdym
miesigcem jest on coraz mniejszy.

» Przewidujemy, ze pod koniec roku roczna dynamika stopy
bezrobocia przejdzie do wartosci ujemnych i na koniec grudnia
stopa bezrobocia rejestrowanego osiggnie ok. 11,5% wobec
11,9% na koniec 2009 r. Na kontynuacje pozytywnych
tendencji na rynku pracy wskazujg szczegotowe statystyki
dotyczace bezrobocia rejestrowanego. Liczba bezrobotnych
nowo zarejestrowanych byla mniejsza niz przed rokiem.
Jednoczesnie, z urzeddéw pracy zostatlo wyrejestrowanych
wiecej 0séb niz w analogicznym okresie 2009 r.

... wspiera perspektywy popytu konsumpcyjnego

= Réwniez dane o sprzedazy detalicznej za maj okazaly sie
lepsze od oczekiwan. Roczna dynamika nominalna poprawita
sie do 4,3% z -1,6% w kwietniu wobec $redniego wzrostu o
3,8% w | kw. br. W ujeciu realnym roczny wzrost sprzedazy
wyniést w maju 2,0% po spadku o 4% w kwietniu i $rednim
wzroscie o 0,6% w | kw. br.

= Co wazne, poprawa dynamiki sprzedazy detalicznej nastapita
we wszystkich kategoriach, sugerujac, ze ozywienie popytu
konsumpcyjnego nastepuje na szeroko zakrojong skale.

= Obserwowana poprawa oraz oczekiwany przez nas dalszy
pozytywny rozwdj sytuacji na rynku pracy pozytywnie swiadczy
o perspektywach popytu konsumpcyjnego. Prognozujemy, ze po
przejsciowym spowolnieniu do ok. 2% r/r, w Il potowie roku
wzrost spozycia indywidualnego przyspieszy do ok. 2,5%.

Inflacja poki co w trendzie spadkowym

= Inflacja CPl wyniosta w maju 2,2% (spadek z 2,4% w
kwietniu), czyli byta doktadnie pomiedzy prognozami Ministerstwa
Finansow (2,1%) i nasza (2,3%). Mediana oczekiwan rynkowych
byta na poziomie 2,4%. CPI po wylgczeniu cen zywnosci i energii
spadta w maju do 1,6% z 1,9%.

= W efekcie powodzi niewiadomg pozostajg ceny zywnosci i
ewentualna skala ich spadku w miesigcach letnich. Wedtug
prognozy Ministerstwa Finanséw inflacja w czerwcu spadia do
2,1% (ceny zywnosci bez zmian), co jest zgodne z nasza
prognoza i konsensusem. W ujeciu miesiecznym ministerstwo
prognozuje wzrost CPI 0 0,2%, a nasza prognoza to 0,1%.

= W kolejnych miesigcach mozliwy jest jej spadek ponizej 2%,
po czym wcigz zaktadamy wzrost do ok. 2,5% na koniec roku.
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Zrédto: GUS, NBP, szybko.pl, obliczenia wiasne

Trwa stabilizacja cen mieszka n

= Ceny ofertowe mieszkan na rynku wtérnym ulegajg w
ostatnich miesigcach niewielkim zmianom. W maju w czesci
miast nastapity lekkie wzrosty, w innych miejscowosciach ceny
pozostaty stabilne lub lekko spadty. Raporty z réznych Zrédet
dajg niejednoznaczne wnioski.

= W okresie wakacyjnym ruch na rynku mieszkaniowym jest
zazwyczaj mniejszy, a ceny bardziej stabilne. Dlatego w
najblizszych kilku miesigcach analitycy nie spodziewajg sie
wyraznej zmiany sytuacji.

= Ceny ofertowe nadal sg wyraznie wyzsze od cen, po jakich
klienci sa sktonni dokonywaé¢ zakup6w. Nadal jednak widoczny
jest opor sprzedajacych przed obnizaniem ofert cenowych.

= Ceny najmu mieszkan w gtéwnych miastach nadal pozostajg
pod presja dos¢ duzej podazy wolnych lokali.

Poprawa na rynku pracy sprzyja wzrostowi popytu

= Coraz wyrazniejsza poprawa sytuacji na rynku pracy i
dynamiki dochodéw gospodarstw domowych powoduje, ze
ceny mieszkan stajg sie stopniowo coraz bardziej przystepne
dla przecietnego kupujacego. Tempo tego procesu jest nadal
stosunkowo powolne, ale powinno przyspieszy¢ w drugim
potroczu, wraz z wyrazniejszym ozywieniem na rynku pracy.

» Rosngca dostepnos¢ mieszkan wynika réwniez z
poprawiajacej sie oferty kredytdw mieszkaniowych.

= W maju $rednia cena 50-metrowego mieszkania w
Warszawie odpowiadata réwnowartosci niemal 8 rocznych
przecietnych pensji (ok. 2% mniej niz przed rokiem).
Skorzystanie z kredytu w ztotych pozwalato za to przecietnemu
Warszawiakowi kupi¢ mieszkanie o powierzchni ok. 53 m2,
niemal o 10% wieksze niz przed rokiem.

Dalsze tagodzenie warunkoéw kredytéw przez banki

= W maju i czerwcu banki kontynuowaly uatrakcyjnianie oferty
kredytow mieszkaniowych. W efekcie promocyjnej polityki
bankéw, a takze w obawie o to, ze od sierpnia warunki
kredytowania mogg sie pogorszy¢ (po wejsciu w zycie zalecen
rekomendacji T, zakazujacych m.in. udzielania kredytéw
walutowych na 100% wartosci nieruchomosci), wzrosto
zainteresowanie klientow kredytami.

= Dostepne dane NBP nt. kredytow mieszkaniowych wskazujg
na stopniowy wzrost popytu — wg naszych szacunkéw wzrost
kredytow  mieszkaniowych po  wyeliminowaniu  zmian
kursowych wyniost w maju. 2,4 mid zt. Jednak wedlg
nieoficjalnych szacunkéw w czerwcu nastgpit znaczny wzrost
sprzedazy kredytéw mieszkaniowych (ok. 4 mid zf).

Podaz sie rozkr eca

= Dane GUS potwierdzajg stopniowe ozywienie po stronie
podazy na rynku mieszkaniowym, ktére byto sygnalizowane od
pewnego czasu przez deweloperow. Rosnie liczba
rozpoczetych inwestycji mieszkaniowych oraz liczba mieszkan
w budowie. Po wyraznym zastoju w pierwszym kwartale odbity
sie od dna nowe pozwolenia na budowe.

= Eksperci zwracajg uwage na to, ze spora czes¢ firm
deweloperskich nadal dysponuje zapasem projektow
inwestycyjnych z waznymi pozwoleniami na budowe, co
pozwoli ptynnie zwiekszaé podaz nowych inwestycji na rynku
pierwotnym wraz ze wzrostem zainteresowania Kklientéw.
Bedzie to czynnik ograniczajacy potencjat wzrostowy cen
nieruchomosci w najblizszym czasie.
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Fragmenty czerwcowego komunikatu RPP

W gospodarce $wiatowej pojawiajg sie kolejne sygnaly ozywienia. Utrzymuje
sig jednak istotne zréznicowanie tempa wzrostu gospodarczego miedzy
poszczegdlnymi regionami.

Niekorzystnie na krotkookresowe perspektywy wzrostu gospodarczego strefy
euro oddziatuje niepewnos$¢ co do tempa ograniczania nieréwnowagi finanséw
publicznych w tym regionie, w tym niepewno$¢ dotyczaca kryzysu fiskalnego w
Grecji. Jednocze$nie w najwigkszych gospodarkach wschodzacych utrzymuje
sie szybki wzrost gospodarczy. Zwigzane z tym ryzyko silnego poglebienia sie
nierbwnowagi gospodarczej w wyniku boomu prowadzi do stopniowego
zaostrzania polityki makroekonomicznej w tych krajach.

Utrzymujq sie zaburzenia na migdzynarodowych rynkach finansowych
zwigzane z niepewnoscig odno$nie do ograniczania nierownowagi fiskalnej w
czesci krajow strefy euro. Skala tych zaburzen zmniejszyta sie jednak w
ostatnim okresie, co przyczynito si¢ do wyhamowania spadku cen czesci
aktywow finansowych.

Dane dotyczace polskiej gospodarki wskazujg na stabilizacje tempa wzrostu
gospodarczego. Utrzymuje sie wyrazny wzrost produkcji przemystowej. Wzrost
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (po raz pierwszy od stycznia 2009 r.
takze w ujeciu rocznym) oraz (po usunieciu czynnikéw sezonowych) w maju br.
sygnalizujg stopniowa poprawe sytuacji na rynku pracy. Aktywno$c¢
inwestycyjna przedsigbiorstw jest nadal ograniczona i w najblizszych
kwartatach najprawdopodobniej taka pozostanie, zwtaszcza, ze wykorzystanie
mocy produkcyjnych w przedsigbiorstwach, mimo wzrostu, jest wcigz niskie.

W kierunku dalszego spadku inflacji w najblizszym okresie oddziatywa¢ beda
ujemne efekty bazy zwigzane z silnym wzrostem cen wyrobéw akcyzowych i
cen zywnosci w 2009 r.

Rada przeprowadzita dyskusje nad czynnikami, ktére w $rednim okresie mogg
wzmachnia¢ presje inflacyjna.

Waznym uwarunkowaniem polityki pienieznej jest sytuacja finanséw
publicznych, zwtaszcza w obliczu zmiany nastawienia w wielu krajach Europy
wobec wysokosci deficytéw budzetowych i rosnacego diugu publicznego.
Podjecie zdecydowanych dziatan majacych na celu trwale zmniejszenie
deficytu sektora finanséw publicznych i zahamowanie narastania diugu
publicznego jest niezbedne dla stabilnosci makroekonomicznej oraz umozliwi
spetnienie kryteriéw niezbednych dla przyjecia euro.

Projekcja czerwcowa PKB na tle projekcji lutowej
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Zrédto: NBP

Jastrz ebio, cho ¢ bez nastawienia

= Na pierwszym posiedzeniu decyzyjnym po nominacji
nowego prezesa NBP prof. Marka Belki, Rada Polityki
Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita gtéwne
stopy procentowe bez zmian. Stopa referencyjna wynosi
wcigz 3,5%.

= Wraz z nadejsSciem nowego prezesa NBP nastgpita
jednak zmiana w komunikacji z rynkiem. Dos¢
niespodziewanie z komunikatu znikneto zdanie o bilansie
ryzyk dla inflacji, traktowane jako nieformalne ,nastawienie”
polityki pienieznej. Z tresci komunikatu RPP zniknety
réwniez obecne wczesniej stwierdzenia o tym, ze presje
inflacyjng ogranicza¢ mogg czynniki ekonomiczne: niska
presja popytowa i umiarkowane tempo wzrostu kosztow
pracy (pozostaty jedynie efekty bazy). Marek Belka zwrdcit
za to uwage, ze Rada dyskutowata nt. czynnikéw, ktore
moga wzmacnia¢ presje inflacyjna, co ,wskazuje kierunek
zainteresowania” RPP.

= W sumie, zaréwno wymowa komunikatu RPP w czerwcu,
jak i wypowiedzi prezesa NBP mialy wyraznie bardziej
jastrzebi ton niz na posiedzeniu majowym. Mimo tego na
rynku dlugu nie bylo istotnej reakcji. Naszym zdaniem
stusznie, poniewaz wzrost oczekiwan rynkowych na
podwyzki stép nastgpit juz wczesniej (po wypowiedziach
cztonkbw Rady - szczegély na nastepnej stronie).
Czerwcowe posiedzenie potwierdzito, ze Rada bedzie
gotowa na rozpoczecie cyklu podwyzek, kiedy pojawig sie
wyrazne ryzyka dla inflacji w srednim terminie, zwigzane na
przyktad z ozywieniem gospodarczym i zawirowaniami na
rynkach finansowych (stabszy zloty). W naszej ocenie
sytuacja taka nastgpi dopiero w IV kwartale tego roku.

= Marek Belka powiedziat, ze wyniki projekcji nie niepokoja
bardzo RPP i nie mozna ich fetyszyzowac.

Spore zmiany w projekcji PKB i CPI

= Projekcje NBP pokazaly wyzsza niz w raporcie lutowym
Sciezke PKB. Wedlug NBP nastgpi zdecydowane
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w 2011 r. — centralna
Sciezka zaklada wzrost PKB na poziomie 4,6%, co wynika z
kumulacji inwestycji przed ME 2012 oraz wyzszego wzrostu
spozycia indywidualnego. Zakladane jest nastepnie wyrazne
spowolnienie w 2012 zaréwno inwestycji (z 8,3% w 2011 do
4,7%), jak i konsumpcji (z 3,3% do 2,9%). W rezultacie
centralna sciezka PKB obniza sie do 3,7% w 2012 .

= Jednoczesnie jednak, autorzy raportu zwracajg uwage na
niesymetryczne ryzyko uksztattowania $ciezki PKB ponizej
Sciezki centralnej, gtéwnie ze wzgledu na ryzyka zwigzane z
sytuacjg za granicg. Warto zauwazy¢, ze obnizony zostat
szacunek produktu potencjalnego do ok. 3% w 2011-12.

= Projekcja inflacji zaktada wyzszg niz wynikala z majowej
projekcji inflacje CPI w latach 2010-2011 (nie wychodzaca
istotnie powyzej celu) i nizszg niz poprzednio przewidywana
w 2012 r. (2,9% w poréwnaniu z 3,5% w lutym). Tak wiec
obecnie mamy do czynienia z bardzo umiarkowanym
wzrostem CPI, podczas gdy poprzednio prognozowano, ze
CPI bedzie ksztaltowat sie ponizej celu CPl w 2010-11, po
czym miat nastgpi¢ wyrazny wzrost w 2012.

= Zmiany w $ciezce projekcji inflacji CPI w obydwie strony
wynikajg zaréwno z projekcji inflacji bazowej, jak i prognoz
cen energii i zywnosci.

= Na zmiane sciezki inflacji wptyneta sciezka mocniejszego
kursu ztotego w poréwnaniu z szacunkami lutowymi. NBP
zaktada tez obecnie mniejszy wptyw deficytu budzetowego i
dysparytetu stop procentowych na kurs walutowy.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

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

Slabszy zloty obni za restrykcyjno $¢€ polityki pieni eznej
= Realny indeks MCI lekko wzrést w ostatnim kwartale 2009 r.
potwierdzajac wzrost restrykcyjnosci polityki pienieznej w tym
okresie, sygnalizowany wczesniej przez nominalny MCI.
= Po ponad rocznym okresie wzrostu restrykcyjnosci polityki
pienieznej, ostatnie dwa miesigce przyniosty jednak odwrécenie
trendu, na co zlozylo sie obnizenie stép rynku pienieznego oraz
ostabienie ztotego.

Miesieczny nominalny wskaznik MCI lekko obnizyt sie w

,\/\ czerwcu, na co decydujacy wptyw miat dalszy wzrost kursu
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EURPLN, przy stabilizacji $rednich stawek WIBOR 3M.

= O ile w drugiej polowie lipca nie nastgpi kolejna fala
ostabienia zlotego, mozna liczy¢ na stabilizacje nominalnego
indeksu MCI w tym miesigcu.

kwi 10 -

Filar 1,63 (1,61)

Winiecki
Wasilewska - [
Trenkner 1,59 (1,48) [ |
Zielinska-Gtebocka
Noga 1,53 (1,52)

Rzonca
Woijtyna 1,50 (0,91) Bratkowski
Stawinski 1,25 (0,91) Belka

Hausner

Czekaj 1,00 (0,86)
Owsiak 0,88 (0,91) Chojna-Duch

Gilowska

Nieckarz 0,88 (0,83) Glapi fiski

Skrzypek 0,81 (b.d.)

Kazmierczak
Pietrewicz 0,80 (0,74)

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

Liczby bezposrednio przy nazwisku danego czionka
poprzedniej RPP 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 stop procentowych w ciggu
najblizszych 12 miesiecy.

Zmiany w komunikaciji, ale rewolucja nie jest potrze  bna

Po nominacji na stanowisko prezesa Narodowego Banku Polskiego
profesor Marek Belka stwierdzit, miedzy innymi, ze prezes banku
centralnego powinien byé powsciagliwy w wypowiedziach. Mozna byto
mie¢ nadzieje, ze przekona on do tego punktu widzenia réwniez co
niektorych cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. Po pierwszym posiedzeniu
mozna powiedzie¢, ze w tym zakresie jest pewien sukces. Mineto kilka dni,
a w mediach niemalze cisza. Zaden z czlonkéw Rady nie zabrat glosu,
nawet podczas konferencji prasowej odpowiedzieli tylko na pytanie
dotyczace atmosfery spotkania. Oby byt to znak pierwszego sukcesu
prezesa na polu komunikacji NBP, bo niektére wypowiedzi czionkéw Rady
z ostatnich miesiecy raczej w ogoéle nie powinny mieé¢ miejsca.

Nie przypuszczalismy jednak, ze powsciggliwosé prezesa bedzie
oznaczala, ze juz na pierwszym spotkaniu Rada zdecyduje zrezygnowac z
nieformalnego nastawienia. Marek Belka przyznat zreszta, ze te zmiane
nalezy wigza¢ z nominacjg nowego prezesa NBP, poniewaz jego zdaniem
nie byt to niezbedny element komunikatu. Swojg droga, jako$ tatwo
prezesowi przyszito przekonanie pozostatych czionkéw do takiego ruchu.
Przeciez jesli nie lubili tego zdania, to mogli je wykresli¢ juz dawno... Byé
moze nie mieli pomystu czym je zastgpic? A nowy prezes taki pomyst ma.
Powiedzial, ze woli sie komunikowa¢ z rynkiem w inny sposéb. W jaki?
Profesor Belka zwrécit uwage, ze kierunek zainteresowania RPP wskazuje
zdanie w komunikacie méwigce, ze Rada ,przeprowadzita dyskusje nad
czynnikami, ktére w $rednim okresie moga wzmacnia¢ presje inflacyjng”.

Czy bez nastawienia w polityce pienieznej (nawet nieformalnego) trudniej
bedzie prognozowaé kolejne ruchy Rady? Niekoniecznie, pod warunkiem,
ze zachowana zostanie dobra komunikacja, taka jak po czerwcowym
posiedzeniu. Poza tym, w interesie banku centralnego moze przeciez
leze¢, aby czasami zaskoczy¢ rynek. Jednoczesnie nalezy jednak
zaznaczy¢, ze jesli mialoby dojs¢ do dalszych modyfikacji sposobu
komunikacji banku centralnego, to warto, aby nowi cztonkowie Rady
pamietali, ze w ostatnich latach dokumenty RPP systematycznie sie
poprawiaty i nie odbiegaja dzi$ od standardéw bankéw centralnych. Tak
wiec, ewentualne przyszie zmiany w tym zakresie nie powinny byé
krokiem wstecz. Na szczescie, profesor Belka powiedziat przeciez w
Sejmie, ze ,hie chcialby sugerowaé, ze oto przychodzi ktos, kto chciatby
dokonywa¢ zasadniczych rewolucji, kiedy takich rewolucji nie potrzeba”.
Przed spotkaniem czionkowie Rady méwili jastrz ~ ebio

Tydzien przed spotkaniem czerwcowym, czionkini RPP uznawana za
reprezentantke frakcji jastrzebiej, Anna Zielinska-Glebocka, stwierdzita, ze
opowiada sie za jedng podwyzkg o 50 punktéw bazowych na jesieni.
Decyzja taka miataby wedlug niej zakotwiczaé oczekiwania inflacyjne, z
jednoczesnym sygnatem, ze polityka pieniezna po tej podwyzce pozostanie
niezmieniona na najblizsze miesigce. Dodata ona réwniez, ze sa opinie, ze
trzeba podniesé stopy procentowe juz po publikacji czerwcowej projekciji
inflacyjnej. Wypowiedzi te (i Adam Glapinskiego w podobnym tonie jesli
chodzi o mozliwos¢ podwyzki o 50 pb) spowodowaty wzrost oczekiwan na
podwyzki (stawki FRA w goére). Co ciekawe, Zielinska-Gtebocka
powiedziata, ze ,obecnie nie trzeba zmienia¢ nastawienia” Najwyrazniej nie
przypuszczata, ze nastawienia za chwile nie bedzie.

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, obliczenia wtasne
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Bronistaw Komorowski prezydentem. | co dalej?

= W drugiej turze wyboréw prezydenckich Bronistaw
Komorowski zdobyt 53,01% gtoséw, pokonujac Jarostawa
Kaczynskiego, ktéry uzyskat poparcie 46,99% obywateli.
Frekwencja wyniosta 55,31%.

= Podczas kampanii wyborczej wydawalo sie, ze obaj
kandydaci nie do konca zdawali sobie sprawe z powagi
sytuacji jesli chodzi o polski deficyt fiskalny i dtug publiczny.

= Wygrana Komorowskiego moze by¢ odebrana jako czynnik
wspierajacy reformy fiskalne, gdyz jest on z tej samej partii co
rzadzacy. Jednak nalezy pamietaé, ze przed nami wybory
samorzadowe (jesien) i parlamentarne (2011) i trudno
oczekiwac¢ niepopularnych decyzji. Niewatpliwie, faktem jest, ze
rzad nie ma juz wytlumaczenia, ze potencjalne weto
prezydenta nie pozwala mu proponowac¢ waznych ustaw.

Bud zet w tym roku bez znacz acych napi e¢

= Wedtug danych Ministerstwa Finansow deficyt budzetowy po
pieciu miesigcach roku wyniost 32,1 mid zl, czyli 61,6%
rocznego planu, co bylo mniej wiecej zgodne z podawanymi
wczesniej szacunkami. Dochody zostat zrealizowane w 38,9%
planu, a wydatki 41,4%.

= Zanotowano solidny wzrost wptywow z podatkéw posrednich
(wzrost w maju o ponad 6% r/r), ktéry sugeruje kontynuacje
ozywienia gospodarczego w Polsce.

= Spadki w ujeciu rocznym odnotowane byly w przypadku
podatkéw od firm i os6b prywatnych, ale one stanowig
znacznie mniejszy udziat w podatkach ogotem.

= W najblizszych miesigcach w realizacji budzetu pomoze
zysk z NBP i wcigz oczekujemy realizacji deficytu w tym roku
kilka miliardéw ponizej planu.

Jak inwestorzy postrzegaj q ryzyko fiskalne?

= W oczekiwaniu na szczegéty odnosnie budzetu na przyszty
rok, w tym miesigcu rozpoczynamy state monitorowanie
ryzyka fiskalnego wycenianego przez rynki finansowe.
Postuzg nam do tego dwa proste wskazniki rynkowe: r6znica
w rentownosciach obligacji wobec niemieckich Bunddéw oraz
stawki credit default swap (CDS) dla r6znych krajéw (tabela).

= Spread w rentownosci 10-letnich obligacji zalezy réwniez od
stopy krotkoterminowej i ksztattu krzywej, wiec zwracamy
uwage na zmiany tej réznicy w ostatnich miesigcach. Od konca
maja jedynie w przypadku Czech w naszym regionie ta r6znica
spadta. W Rumunii co prawda wyraznie wzrosty stawki CDS,
ale spread dla obligacji utrzymat sie bez wiekszych zmian (na
bardzo wysokim poziomie). Na potudniu Europy rynki wciaz
widzg najwieksze ryzyko fiskalne w Greciji.

= Spread polskich obligacji byt w minionym miesigcu
wzglednie stabilny, cho¢ osiggnat pod koniec czerwca poziom
najwyzszy od wielu miesiecy (344pb). W poréwnaniu z innymi
krajami skala wzrostu tego spreadu i stawek CDS od
poczatku roku byta raczej umiarkowana, choé¢ wskazuje, ze
inwestorzy wyceniajg spore ryzyko fiskalne.

= Niewatpliwie deficyt budzetowy oraz potrzeby pozyczkowe w
2011 bedg jednymi z wazniejszych czynnikow wptywajacym na
postrzeganie ryzyka fiskalnego w Polsce. Poki co, znamy tylko
zatozenia makroekonomiczne, ktére sg raczej umiarkowanie
optymistyczne, a nie przesadnie konserwatywne. Warto
przypomniec¢, ze w aktualizacji programu konwergencji w lutym
zakltadano redukcje deficytu o 1 pkt proc. przy wyzszej
prognozie wzrostu PKB (4,5% wobec 3,5% obecnie). Wediug
elastycznosci podawanych przez Ministerstwo Finanséw, taka
zmiana PKB mogtaby skutkowa¢ wyzszym deficytem o 0,5%
PKB, przy zatozeniu braku innych dziatan.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Panstwowa Komisja Wyborcza, Reuters, obliczenia wiasne
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Ztoty barometrem rynkowych nastrojow

= W okresie od poczatku czerwca do poczatku lipca EURPLN
poruszat sie w szerokim kanale trendu bocznego 4,04-4,18,
tymczasowo tylko osiggajac 4,20. Poza wzrostem awersji do
ryzyka na globalnych rynkach, na zlotego wywierana byta
dodatkowa negatywna presja zwigzana z ktopotami w Rumunii i
na Wegrzech. Poprawa sytuacji w tym regionie jaka miata
miejsce na przelomie czerwca i lipca zwiekszyla potencjat
aprecjacyjny ztotego.

= Bardzo dynamiczne wahania w ostatnim czasie sprawiaja, ze
krétkoterminowe prognozy obarczone sa wiekszym niz zazwyczaj
btedem. Oczekujemy, ze w lipcu bedziemy obserwowac
stopniowe umacnianie sie ztotego, a kurs EURPLN nie przekroczy
trwale 4,16. Istotnym wsparciem dla kursu jest testowany na
poczatku lipca przedziat 4,06-4,08. W przypadku dalszego
umochienia ztotego kolejne wsparcie to 4,04, nastepnie 4,00.

Wzrosty rentowno  $ci na krotkim ko fAcu krzywej

= Krajowy rynek dtugu wycenit w minionym miesigcu szybhsze
niz dotychczas oczekiwano podwyzki stop procentowych.
LJastrzebie” wypowiedzi czionkbw RPP oraz komentarz po
czerwcowym posiedzeniu RPP znalazly odzwierciedlenie we
wzrostach rynkowych stép procentowych.

= Zakladany przez nas spadek awersji do ryzyka na globalnym
rynku (zalezny od publikacji wynikéw stress-testow w Europie)
bedzie dzialat w strone spadku rentownosci. Krajowym
czynnikiem, ktéry moze wptywa¢ na rynek w najblizszym czasie
beda zalozenia przysztorocznego budzetu i zwigzana z nimi
podaz obligacji. Relatywnie duza podaz papieréw moze
zniwelowaé pozytywny impuls z zagranicy, a nizsze potrzeby
pozyczkowe panstwa moglyby wesprze¢ spadek rentownosci.
Do momentu publikacji wynikéw stress-testow i zatozen budzetu
zaktadamy trend boczny na rynku obligaciji.

Silne wzrosty kursu EURUSD

= Dzieki ogoélnej poprawie nastrojéw na $wiecie na poczatku
miesigca euro zdotalo z nawigzka nadrobi¢ straty po
gwattownym ostabieniu z poczatku czerwca. Ogoélne obawy o
kondycje panstw strefy euro w obliczu wycofywania pakietéw
pomocowych oraz niepewnos$¢ o ptynno$é europejskich bankéw
spowodowaty wzrost awersji do ryzyka w dalszej czesci
miesigca, co nieco wyhamowato wzrosty kursu EURUSD.
Przetlom czerwca i lipca to zte dane z USA, co bylo kolejnym
wsparciem dla euro, ktére odzyskato wzrostowy wigor.

= Na poczatku lipca kurs EURUSD pokonat pierwszy poziomu
oporu — 1,26. Daje to potencjat do dalszych wzrostéw do kolejno
1,28, 1,30. Nalezy sie liczy¢ sie z mozliwoscig korekcyjnego
spadku do 1,24-1,25. Wsparciem dla euro jest strefa 1,22-1,23
oraz linia trendu wzrostowego przebiegajaca przez ten obszar.

Rentowno $ci Bunddw i Treasuries w trendzies  padkowym

= Bazowe rynki obligacji jednoznacznie zareagowaly na ogoéine
pogorszenie perspektyw globalnego ozywienia. Za gtéwne
zagrozenie  uznano  zapowiedzi  wycofywania  pakietéw
stymulacyjnych oraz programy oszczednosciowe wprowadzane
przez panstwa strefy euro. Wedlug Bena Bernanke, moze to
stanowi¢ zagrozenie dla tempa wzrostu amerykanskiej gospodarki.
Niezaleznie od miejsca wystepowania negatywnych szokéw — czy
to strefa euro czy USA - rentownosci Bundéw i Treasuries
systematycznie spadaly, ponownie osiggajac rekordowo niskie
poziomy wyznaczone w pierwszym tygodniu czerwca.

= Brak perspektyw na podwyzki stop procentowych przez EBC
i Fed sprawia, ze rentownosci papierow zaleze¢ beda gtéwnie od
poziomu awersji do ryzyka. Zaktadajac scenariusz stabilizacji z
lekkg tendencjg do poprawy, mozna oczekiwa¢ wzrostu
rentownosci na bazowych rynkach dtugu.
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Notowania ztotego wobec gtéwnych walut % Rentowno $ci obligaciji skarbowych
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42
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—— WIBOR 1M —— FRA 1x2 —— WIBOR 3 —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
- Podaz itaczna sprzeda 2 papieréw skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zt)
18 " _ Data OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
przetargu
7.06.2010 52 tyg.: 1100-1600 4096/1458
14.06.2010 52 tyg.: 800-1200 3058/1176
21.06.2010 52 tyg.: 600-1000 1872/945
28.06.2010 52 tyg.: 1300-1800 2788/1442
5.07.2010 52 tyg.: 700-1100 4151/1100
12.07.2010 - -
26.07.2010 -
2.08.2010 -
N E > T x S e E=>T xS o =>Tx o o= > 9.08.2010 -
32 = T % TR 16.08.2010 -
- - N . - 23.08.2010 -
bony skarh W 52-tyg. bony skarb Hobl L
oblgacesl obli[ggcéeolrgLs e obigace 0L 30.08.2010 .
pozostate obligacje odkup bondw skarbowych —laczna sprzedaz 6.09.2010 -
* na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2009/2010r. (minz ¥
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarq zamiany
data obligacie oferta  sorzedaz data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie sprzedaz
wrzesien | 2.09 OK0112 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 OK0712 3500-5000 5000 - - - 26.11 OK0712/P0414 1121/2243
grudzien | 2.12 OK0712/PS041 3000-6000 5651 - - - - 16.12 - -
styczen  |13.01*  OKO0712 6600 6600 [20.01* DS1019/WS0429 2400/600 2409/591 | 6.01 PS0415/WZ0118 24942383
luty 10.02* OKIPS 6600 6600 |17.02 DS/WS/WZz/lZ - - 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 2989 27.05 Wz0121 422
czerwiec | 2.06 0K0712 3000-5400 5400 |16.06 DS/WS/WZ/IZ 1500-3000 2430 23.06 PS0415/WS0429 1549/54
lipiec 7.07 0K1012 3000-5000 4971 14.06 PS0415 - - 21.07 - -
sierpien 4.08 0K1012 - - 11.08 - - - 18.08 -
* razem z przetargiem uzupeiajagcym, ** - aukcja zwykta, *** oferta/sprzedaz

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Plynno $¢ europejskich bankéw w centrum uwagi

= Wydarzeniem miesigca na europejskim rynku  stopy
procentowej byt zwrot do EBC €442mld pozyczki, jaka europejskie
banki zaciaggnely rok temu. Europejskie banki zaopatrywaty sie w
gotowke podczas krétkookresowych operacji plynnosciowych
prowadzonych przez EBC, pozyskujac w ten spos6b s$rodki w
wysokosci okoto potowy wartosci pozyczki. Przedstawiciele EBC
zapowiedzieli, e operacje krotkoterminowe  (tygodniowe,
miesieczne i 3-miesieczne) bedg kontynuowane. Wzmozony popyt
na pienigdz zostat odzwierciedlony w notowaniach 3-miesiecznego
EURIBOR-u, ktéry zanotowat w czerwcu warto$é 0,79% (najwyzej
od wrzesnia 2009) wobec 0,7% na poczatku minionego miesigca.

= EBC zakonczyt 30 czerwca program skupu zabezpieczonych
obligacji emitowanych przez banki wartych €60mld prowadzony od
sierpnia 2009. Obligacje majg by¢ trzymane do wykupu.

= Zgodnie z oczekiwaniami Fed pozostawit stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie. Podobnie jak w poprzednich
komunikatach, podkreslit, ze obecny poziom ceny pienigdza bedzie
utrzymany przez diuzszy czas w obawie przed sttumieniem stabego
jeszcze wzrostu gospodarczego w USA. Negatywnego wydzwieku
komunikatowi nadato wyrazenie obaw o niekorzystny wptyw jaki na
odradzanie sie gospodarki USA moze mie¢ wycofywanie pakietow
pomocowych oraz wprowadzanie planéw oszczednosciowych przez
panstwa europejskie.

=  Majowy CPl w USA obnizyt sie do 2,0% r/r z 2,2% w kwietniu.
Dynamika miesieczna zanotowata spadek o 0,2% w stosunku do
kwietnia. Inflacja bazowa bez uwzglednienia cen energii i zywnosci
wyniosta w maju 0,1% m/m (wobec 0,0% w kwietniu) oraz 1,0% r/r
(bez zmian). Dane pokazujg brak presji inflacyjnej, co bedzie
wspierato dotychczasowg ekspansywna polityke monetarna.

= Wstepne szacunki inflacji w strefie euro wskazujg na spadek do
1,4% r/r w czerwcu z 1,6% w maju.

Kontynuacja spadku aktywno $ci gospodarczej na swiecie

= Czerwiec byt kolejnym miesigcem wygasania tempa ozywienia
w Swiatowym przemysle. Wskazniki dla strefy euro, USA oraz
Chin solidarnie odnotowaly nizsze w stosunku do maja wartosci.

= Ostateczny odczyt indeksu PMI dla przemystu strefy euro w
czerwcu wskazat nieznaczny spadek do 55,6 wobec 55,8 w maju
i oczekiwanych 55,3. Dla Niemiec obserwowalismy stabilizacje
na poziomie 58,4. Dane wskazujg na wyhamowanie tempa
wzrostu gospodarki eurolandu.

= |SM dla amerykanskiego przemystu spadt w czerwcu do 56,2
z 59,7 w maju. Dodatkowo, znaczny spadek do 52,9 (wobec
oczekiwanych 62,8) zanotowat indeks zaufania konsumentéw
Conference Board. Takie wyrazne spadki jednoznacznie oddajg
obecne na rynku obawy o tempo wzrostu gospodarki USA w
nadchodzacych miesigcach.

= Indeks PMI obrazujacy aktywnosé przemystu w Chinach
spadt z 53,9 w maju do 52,1 w czerwcu, co byto waznym
wydarzeniem dla globalnych rynkow.

= Sprzedaz detaliczna w strefie euro wzrosta w maju o 0,2%
m/m (oczekiwano 0,4%) oraz o 0,3% r/r (oczekiwano —0,3%) w
poréwnaniu do kwietnia (po rewizji: -0,9% m/m i —0,5%r/r).

= Wedle ostatecznych danych nt. PKB w USA w pierwszym
kwartale wzrést o 2,7% wobec wstepnie podanych 3,0%.
Pozytywnie na dynamike wplynat wzrost konsumpcji prywatnej,
negatywnie natomiast spadek wydatkéw rzadowych.

= W czerwcu w pozarolniczym sektorze gospodarki USA ubyto
125 tys. miejsc pracy, wobec wzrostu o 433 tys. w maju (po
korekcie). Rynek spodziewat sie mniejszego spadku, o 110 tys.
Z drugiej strony, stopa bezrobocia spadta do 9,5% (wobec 9,7%
w maju, oczekiwano wzrostu do 9,8%), co jest najnizszym
poziomem od lipca 2009.
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
12 lipca 13 14 15 16
PL: Przetarg bonéw PL: CPI (Vi) PL: Przetarg obligacji 5-letnich | US: Indeks NY Fed (VII) PL: Ptace i zatrudnienie (VI)
skarbowych PL: Bilans ptatniczy (V) PL: Podaz pienigdza (VI) US: PPI (VI) EZ: Bilans handlowy (V)
DE: Indeks ZEW (VII) EZ: Produkcja przemystowa (V) | US: Wykorzystanie mocy US: CPI (V1)
US: Bilans handlowy (V) EZ: Finalny HICP (VI) produkcyjnych (V1) US: Przeptywy kapitatowe (V)
US: Ceny w imporcie (V1) US: Produkcja przemystowa (VI) | US: Wstepny Michigan (VII)
US: Sprzedaz detaliczna (VI) US: Philadelphia Fed (VII)
19 20 21 22 23
PL: PPI (VI) PL: Inflacja bazowa (VI) PL: Przetarg zamiany obligacji | PL: Koniunktura gospodarcza | PL: Stopa bezrobocia (V)

PL: Produkcja przemystowa
Vi)
EZ: Bilans pfatniczy (V)

US: Pozwolenia na budowe (V1)
US: Rozpoczete budowy doméw

v

(Vi)

EZ: Wstepny PMI - ustugi (VII)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (VII)
EZ: Zaufanie konsumentéw (VII)
US: Sprzedaz doméw (V1)

US: Wskazniki wyprzedzajace
V)

PL: Sprzedaz detaliczna (V)
DE: Indeks Ifo (VII)

26

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

US: Sprzedaz nowych doméw
(V)

27

DE: Indeks GfK (VIII)

EZ: Podaz pieniadza (V1)

US: Indeks S&P/Case-Shiller (V)
US: Zaufanie konsumentow (VII)

28

PL: Koniunktura
konsumencka (VII)

US: Bezowa ksiega Fed

US: Zaméwienia na dobra trwate

29
DE: Stopa bezrobocia (VII)
EZ: Koniunktura gospodarcza (VII)

30

EZ: Wstepny HICP (VII)

EZ: Stopa bezrobocia (VI)
US: Wstepny PKB (Il kw.)
US: Indeks Chicago PMI (VII)

(V1) US: Finalny Michigan (VII)
2 sierpnia 3 4 5 6
PL: Przetarg bonéw EZ: PPI (VI) PL: Przetarg obligaciji 2-letnich | DE: Zaméwienia w przemysle (VI) | DE: Produkcja przemystowa (V1)
skarbowych US: Bazowy PCE (VI) EZ: Sprzedaz detaliczna (V1) EZ: Decyzja EBC US: Zatrudnienie poza
PL: Przetarg bonéw US: Dochody osobiste (V1) EZ: PMI - ustugi (VII) rolnictwem (VII)
skarbowych US: Wydatki konsumpcyjne (VI) | US: Raport ADP (VII) US: Stopa bezrobocia (VII)

PL: PMI (Vi)

EZ: PMI - przemyst (VI)
EZ: Sprzedaz detaliczna (V)
US: ISM — przemyst (VII)

US: Zamowienia w przemysle (V)
US: Niezakoriczona sprzedaz
domow (VI)

US: ISM - ustugi (VII)

PL: Przetarg bonéw

10
US: Zapasy hurtowe (VI)

11
PL: Przetarg obligac;ji 5-letnich

12
EZ: Produkcja przemystowa (V1)

13
PL: CPI (Vi)

skarbowych US: Decyzja Fed PL: Bilans pfatniczy (Vi) US: Ceny importu (VII) PL: Podaz pienigdza (VII)
JP: Decyzja BoJ US: Bilans handlowy (VI) DE: Wstepny PKB (1l kw.)
EZ: Wstepny PKB (I kw.)
US: CPI(VII)
US: Sprzedaz detaliczna (VII)
US: Wstepny Michigan (VIII)
16 17 18 19 20
PL: Przetarg bonéw PL: Pface i zatrudnienie (VII) PL: Przetarg zamiany obligacji | US: Wskazniki wyprzedzajace PL: Inflacja bazowa (V)
skarbowych EZ: Bilans ptatniczy (V1) PL: PPI (VII) (v PL: Koniunktura gospodarcza
EZ: HICP (V1) DE: Indeks ZEW (VIII) PL: Produkcja przemysfowa US: Philadelphia Fed (VIII) (vin)

US: Indeks NY Fed (VIII)

US: Pozwolenia na budowe (VII)
US: Rozpoczete budowy doméw
(Vi

US: PPI(VII)

US: Produkcja przemystowa (VII)

(Vi)

23

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

PL: Spotkanie RPP

EZ: Wstepny PMI - ustugi (VIII)
EZ: Wstepny PMI - przemyst (VIII)
EZ: Zaufanie konsumentow (VIII)

24

PL: Spotkanie RPP - decyzja
EZ: Zamowienia w przemysle
(V1)

US: Sprzedaz doméw (VII)

25

DE: Indeks Ifo (VIII)

US: Zaméwienia na dobra trwate
(Vi

US: Sprzedaz nowych doméw
(Vi

US: Ceny doméw (VII)

26
DE: Indeks GfK (IX)
EZ: Podaz pienigdza (VII)

27

PL: Koniunktura
konsumencka (VIl)

US: Bazowy PCE (Il kw.)
US: Wstepny PKB (Il kw.)
US: Finalny Michigan (VIII)

30

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

PL: PKB (Il kw.)

EZ: Koniunktura gospodarcza
(Vi

US: Dochody osobiste (VII)
US: Wydatki konsumpcyjne (VII)
US: Bazowy PCE (VII)

31

EZ: Stopa bezrobocia (VII)
EZ: Wstepny HICP (VIII)

US: Indeks S&P/Case-Shiller
VI)

US: Indeks Chicago PMI (VIII)

1 wrzesnia

PL: Przetarg obligacji 2-letnich
PL: PMI (Vill)

EZ: PMI - przemyst (VIII)

US: Raport ADP (VIII)

US: ISM - przemyst (VIII)

2

EZ: PKB (Il kw.)

EZ: PPI (VII)

EZ: Decyzja ECB

US: Zamowienia w przemysle
(v

US: Niezakonczona sprzedaz
domow (VII)

3

EZ: PMI - ustugi (VIII)

EZ: Sprzedaz detaliczna (VII)
US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (VIII)

US: Stopa bezrobocia (VIII)
US: ISM — ustugi (VIII)

6

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

US: dzien wolny

7
DE: Zaméwienia w przemysle
(Vi

8

PL: Przetarg obligacji

DE: Produkcja przemystowa (VII)
US: Bezowa ksiega Fed

9
US: Bilans handlowy (VII)

10
US: Zapasy hurtowe (VII)

Zrédio: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

cze09 lip09 sie09 wrz09 paz09 1lis09 gru09 sty10 Iut10 mar10 kwi10 maj10 cze10 lip10

PMI pkt. 430 465 482 482 488 524 524 510 524 525 525 522 533 536

Produkcja przemystowa % rlr -4.,5 4.4 0,1 -1,3 -1,3 9,9 74 8,5 9,2 12,5 9,7 14,0 1,7 8,5

Produkcja budowlano- %o | 05 107 110 57 27 99 32 53 247 -109 63 23 32 02

montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 2,1 57 5,2 2,5 2,1 6,3 72 2,5 0,1 8,7 -1,6 43 45 1,8
Stopa bezrobocia % 10,6 10,7 10,8 10,9 11 114 119 12,7 13,0 12,9 12,3 11,9 11,6 11,6

Ptace brutto w sektorze % i 20 3.9 3,0 33 20 23 6,5 05 2,9 48 3,2 48 4.4 3,6

przedsigbiorstw 2

gfzt;‘:j‘iri‘éi’i‘;‘fs‘g”sekmze %ok | 49 22 22 24 24 22 48 44 A1 06 00 05 10 12
Eksport (w euro) % | 213 228 206 70 109 10 126 140 205 215 215 246 228 175
Import (w euro) %o | -306 293 27,0 268 208 110 33 83 217 246 230 253 214 162
Bilans handlowy mnEUR| -279 445 420 50 200 291 627 104 177 526 368 90  -194  -402
Rachunek biezacy mhEUR| 232 776 116 250 330 1376 1070 672 67 458 424 60 204  -402
Rachunek biezacy %PKB | 30 30 28 23 49 A8 A6 A6 -8 49 49 48 48 A7

Saldo budzetu mAPLN | 167 150 -156 -215 240 244 238 48 -167 227 270 321 -373 -393

(narastajgco)
Saldo budzetu %planu | 700 632 658 903 1011 1026 1000 93 321 435 518 616 714 752
(narastajgco)
Inflacja (CP) %or | 35 36 37 34 31 33 35 35 29 26 24 22 21 18

Inflacja bazowa po wyt.

. A % % rir 2,7 29 29 29 29 28 2,6 24 2,2 2,0 19 16 1,5 1,3
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) %o i 41 28 2,2 1,6 2,0 19 2,1 0,2 2,4 2,6 04 15 1,2 24
Podaz pienigdza (M3) %o i 14,4 19 9,0 9,6 11,9 8,0 8,1 6,3 51 55 6,0 7,6 6,5 6,2
Zobowigzania % rlr 15,9 13,0 10,7 10,9 13,5 10,3 9,8 75 6,8 6,2 6,9 8.4 72 7,1

Naleznosci %o ir 268 233 19,8 18,6 14,9 134 8,6 54 3,0 2,2 338 5,0 5,1 79
USD/PLN PLN 3,22 3,05 290 28 28 279 28 28 293 287 289 324 3,36 3,24
EUR/PLN PLN 4,51 430 413 416 421 417 414 407 4,01 3,89 387 406 410 4,07
Stopa referencyjna % 3,50 3,50 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 ® % 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
WIBOR 3M % 460 426 416 418 418 419 423 424 417 413 3,92 3,85 3,86 3,85

Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 473 443 423 433 435 426 425 401 3,90 3,92 3,84 3,71 3,93 3,95
Rentowno$¢ obligacji 2L % 534 493 492 5,10 503 492 492 495 490 476 447 452 466 470
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,83 5,55 5,53 5,74 565 564 5,67 558 551 5,27 5,10 5,26 5,35 5,30

Rentowno$¢ obligacji 10L % 634 619 608 618 615 614 621 612 609 571 556 574 583 570

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® wartoé¢ na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

2007 2008 2009 2010 | 1Q09  2Q09  3Q09  4Q09  1Q10  2Q10  3Q10  4Q10
PKB mdPLN | 11767 12728 13426 14159 | 3137 3270 3319 3714 3274 3442 3494 3949
PKB %rr | 68 5.1 18 32 07 11 18 33 30 3,0 34 34
Popyt krajowy %rr | 87 56 10 36 46 23 43 09 22 34 37 48
Spozycie indywidualne %rr | 49 57 23 24 33 16 23 17 22 22 25 28
Nakady brutionadrodki g ) | 476 g 08 21 08 33 44 11 424 10 60 65
trwate
Produkcja przemysiowa %rr | 107 36 32 92 | 100 67 43 55 94 18 101 52
Produkcja budowlano- %ok | 165 100 46 31 31 05 90 48  -167 01 60 129
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ %er | 164 131 35 55 2,0 23 43 5.1 40 25 55 94
Stopa bezrobocia ® % 112 95 19 M5 | 111 106 109 119 129 16 1M1 115
Ptace brutto w sektorze
eedsebionsty %rr | 93 103 44 41 63 37 39 38 28 35 43 6,0
Zatrudnienie w sekiorze %ir | 46 48 42 07 0.1 40 48 20 3 05 15 19
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) %k | 134 142 474 204 | 222 238 201 0.1 183 229 193 199
Import (w euro) %o | 195 172 254 214 | 282 322 218 121 180 230 206 236
Bilans handiowy mNEUR | -12369 17724 3183  -5123 | -744 513 812 1114 79 = -652  -1318 -2358
Rachunek biezacy mNEUR | -14606 -18302 5030 -5447 | -30 1088 -1159 2762 -1064  -658  -1418 -2308
Rachunek biezacy %PKB | 47 51 16 45 | 40 30 22 46 49 A7 47 -5
Wynik general government % PKB -1,9 -3,7 11 6,7 - - - - - - -
Inflacia (CP!) %rr | 25 42 35 24 33 37 35 33 30 22 2,0 25
Inflacja (CPI) b %rr | 40 33 35 26 36 35 34 35 26 21 23 26
Inflacja bazowa po wyk % | 10 23 27 17 23 27 29 28 22 17 14 16
cen zywnosci i energii
Ceny produkeji (PPI) %rr | 20 22 33 08 49 42 22 2,0 16 08 23 16
Podaz pieniadza (M3) b %k | 134 186 8.1 6.2 175 144 96 8.1 55 65 66 6.2
Zobowiazania ® %er | 145 206 9.8 6,1 194 159 109 98 6.2 72 6.8 6,1
Naleznosci ® %er | 299 360 86 8.2 35 268 186 86 22 5,1 6,9 82
USDIPLN PLIN | 277 241 312 308 | 345 327 294 283 28 315 316 307
EUR/PLN PLIN | 378 352 433 395 | 450 445 420 417 399 401 398 381
Stopa referencyjna © % 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 b % 650 650 500 525 | 525 500 500 500 500 500 500 52
WIBOR 3M % 473 636 442 398 | 48 444 420 420 418 388 38 403
Rentownos¢ bonow 52yg. % 469 626 454 399 | 475 481 433 420 394 383 400 420
Rentownos¢ obligacj 2L % 523 622 517 472 | 526 546 498 496 487 455 465 480
Rentownoé¢ obligacj 5L % 552 615 565 53 | 550 585 561 566 546 52 530 535
Rentownos¢ obligacji 10L % 556 606 611 576 | 58 627 615 617 597 571 565 570
Zrédito: GUS, NBP, MF, BZ WBK ; 2 nominalnie; ® warto$é na koniec okresu:;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 08.07.2010 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

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw
pl. Gen. W. Andersa 5 ul. Marszatkowska 142 ul. Rynek 9/11
61-894 Poznan 00-061 Warszawa 50-950 Wroctaw
tel. 061 856 58 14 tel. 022 586 83 20 tel. 071 370 25 87
fax 061 856 55 65 fax 022 586 83 40 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. 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 wynikngé. 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 spotka
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.

V13l Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group
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