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Jednak powyzej czworki

=  Tempo rozwoju polskiej gospodarki przekroczyto 4% juz w lll kwartale 2010 i
wiele wskazuje na to, ze wzrost PKB utrzyma sie powyzej ,,czwoérki”’ réwniez w
ostatnim kwartale tego roku i w roku przysztym. Pazdziernik przyniost wprawdzie
spowolnienie wzrostu produkcji i pewne symptomy ostabienia popytu konsumentow,
jednak badania koniunktury sugeruja, Zze Kkolejne miesigce powinny by¢ lepsze.
Kontynuacja pozytywnych trendéw w gospodarce przetozyta sie na kolejng rewizje w
gore naszych prognoz wzrostu PKB na ten i przyszly rok (do 3,8% i 4,1% z 3,7% i
3,9%). W kierunku poprawy perspektyw krajowej gospodarki dziata takze naptyw
korzystnych informacji ze $wiatowej gospodarki. Nadal utrzymuje sie dobra koniunktura
u gtdbwnego partnera handlowego Polski, coraz czesciej rewidowane w gore sg
prognozy przysziorocznego wzrostu gospodarczego w USA, a w Chinach ostatnie dane
makro sg na tyle mocne, ze rosng obawy o wyrazne zaostrzenie polityki pienieznej w
tym kraju.

= W krajowej polityce pienieznej na razie bez zmian — stopy procentowe po
listopadowym posiedzeniu RPP pozostaly na wczesniejszym poziomie.
Uzasadnienie decyzji zawarte w komunikacie nie byto przetomowe, cho¢ na konferenciji
po posiedzeniu prezes NBP wskazat gotowos¢ do podwyzek stop w pewnej
perspektywie czasowej. Z drugiej strony, wypowiedzi innych cztonkéw Rady ponownie
wprowadzity sporo niejasnosci — czes$¢ cztonkéw gtosujacych wezesniej za podwyzkami
zasugerowata dos¢ wyraznie, ze teraz nie sg one ich zdaniem niezbedne, ale pojawity
sie tez gtosy o koniecznos$ci szybkiej podwyzki, m.in. aby stabilizowa¢ sytuacje na rynku
walutowym. Nie zmieniamy oczekiwan, zgodnie z ktérymi stopy procentowe pozostang
bez zmian do konca tego roku. Spodziewamy sie wzrostu stép w catym 2011 r. o 100
pb i pierwszej podwyzki (0 25 pb) w | kw. 2011.

= Ostatnie tygodnie na rynku finansowym przyniosty sporo emoc;ji. Nasilenie
obaw o problemy zadtuzeniowe w Europie, gldwnie za sprawg przytloczonej kosztami
ratowania sektora bankowego Irlandii, a takze niepokdj zwigzany z mozliwymi
konsekwencjami coraz powszechniej oczekiwanego zaostrzenia polityki pienieznej
przez Chiny, zwiekszyly w ostatnich tygodniach awersje do ryzyka na $wiatowych
rynkach finansowych. Przecena krajowej waluty byla w pewnym momencie na tyle
dynamiczna, ze ze strony przedstawicieli rzadu i bankieréw centralnych nastapita
seria werbalnych interwencji. Pojawity sie tez nieoficjalne informacje o sprzedazy
walut na rynku przez BGK (prawdopodobnie w imieniu Ministerstwa Finansow). W
ostatnich dniach ztoty ustabilizowat sie nieco powyzej 4,0 za euro i sgdzimy, ze taki
poziom moze utrzymac¢ sie do konca tego roku. Roéwniez na rynku dtugu, przy
malejacej stopniowo w przedswigtecznym okresie aktywno$ci inwestoréw, nie
powinno doj$¢ do znacznych zmian.

Na rynku finansowym 30 listopada 2010 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,00 WIBOR 3M 3,88 USDPLN 3,1308
Stopa referencyjna NBP 3,50 Rentowno$c¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,78  EURPLN 4,0734
Stopa lombardowa NBP 5,00 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 545 EURUSD 1,3011

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.12.2010r.

bzwbk.pl
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Przyspieszenie PKB w Ill kw. mimo stagnacji inwestycji

= Wzrost PKB w Ill kwartale br. byt wyraznie wyzszy od
prognoz i wzrést do 4,2% r/r, najwyzszego poziomu od dwdch
lat. Wyréwnany sezonowo kwartalny wzrost PKB przyspieszyt
nieznacznie do 1,3% z 1,2% w Il kw.

= Gléwnym motorem wzrostu gospodarczego w Il kw. bylto
przyspieszenie wzrostu popytu konsumpcyjnego (konsumpcja
prywatna wzrosta o 3,5% r/r, spozycie zbiorowe o0 4,3% r/r) oraz
nadal dodatnia kontrybucja zmiany zapaséw (ok. 1,2 pkt. proc.).
Saldo eksportu netto miato zerowy wptyw na roczng dynamike
PKB, mimo sporego wzrostu nominalnego deficytu na rachunku
towarow i ustug (odpowiadat za to znacznie wyzszy deflator
importu niz eksportu).

= Tempo wzrostu inwestycji wyszio w Il kw. na plus, ale
bardzo niewielki (0,4% r/r). Dane wyréwnane sezonowo
pokazujg kontynuacje stagnacji w tym obszarze. Nadal
spodziewamy sie¢ mocnego odbicia inwestycji w gore w
najblizszym czasie, czemu sprzyjajg rekordowo dobre wyniki
finansowe firm i szybki wzrost zaméwien przy wysokim juz
poziomie  wykorzystania mocy  wytwdrczych  (powyzej
wieloletniej sredniej).

= Patrzac na rachunki narodowe od strony podazowej, w Il
kw. ostabt wzrost wartosci dodanej w przemysle (do 10,2% r/r z
11,4%), a przyspieszenie nastapito w budownictwie (do 6,1% z
3,8%) i w ustugach rynkowych (do 2,0% r/r z 0,8%).

= Bazujac na wynikach badan koniunktury oraz prognozach
dotyczacych aktywnosci w przemysle, handlu i ustugach w
najblizszych miesigcach, zaktadamy utrzymanie tempa wzrostu
PKB w IV kwartale br. na podobnym (lub nawet nieco wyzszym)
poziomie co w Il kw., co oznaczatoby wzrost PKB w catym roku
o ok. 3,8%. W 2011 roku spodziewamy sie delikatnego
przyspieszenia gospodarki (do nieco ponad 4% r/r).

Czwarty kwartal moze by¢ nawet lepszy

= Pierwszy miesigc IV kwartatu przyniost spowolnienie wzrostu
produkcji i pewne symptomy ostabienia popytu konsumentow.
Jednak kolejne miesigce powinny by¢ znacznie lepsze.

= Wozrost produkcji przemystowej spowolnit w pazdzierniku do
8,0% r/r z 11,8% we wrzesniu i byt najnizszy od grudnia 2009.
Po korekcie sezonowej wzrost produkcji wyhamowat w
mniejszym stopniu, z 11,7% do 11,2% r/r. Produkcja
budowlano-montazowa zwolnita w pazdzierniku do 9,4% r/r, ale
po wyeliminowaniu wptywu czynnikdw sezonowych jej wzrost
przyspieszyt do 9,7% r/r (najwiecej od ponad dwdch lat).

= Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrést w listopadzie,
zapowiadajac mocny wzrost produkcji i zamowien, a takze
pokazujac presje na zwiekszenie mocy wytwdrczych w firmach.
Spodziewamy sie poprawy dynamiki produkcji przemystu w
najblizszych miesigcach, chociaz w przysztym roku bedzie ona
stopniowo wygasa¢ wraz z oddziatywaniem efektu coraz
wyzszej bazy oraz spowolnieniem tempa  wzrostu
gospodarczego za granicg. Ozywienie inwestycji pod koniec br.
powinno z kolei przynie$¢ powrdét dynamiki produkcji w
budownictwie do dwucyfrowego poziomu.

= Wozrost sprzedazy detalicznej w pazdzierniku przyspieszyt do
9,0% r/r, ale w niektorych kategoriach (gtéwnie w przypadku
débr trwatych) mozna zaobserwowa¢ wyhamowanie dynamiki.
Ozywieniu popytu konsumpcyjnego sprzyja wzrost dochodéw
gospodarstw domowych i oczekiwane podwyzki cen i podatkow
w 2011 r., ale z drugiej strony, zmiany w strukturze sprzedazy w
pazdzierniku sg pewnym sygnatem ostrzegawczym. Niepokoi
réwniez spadkowa tendencja optymizmu konsumentow w
ostatnich miesigcach. Czynnikiem, ktéry moze wyhamowac
obawy konsumentéw jest jednak utrzymanie pozytywnych
tendencji na rynku pracy.
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Wzrost zatrudnienia przyspiesza, ptace pod kontrolg

= Na razie dane z rynku pracy sg do$¢ optymistyczne. Roczny
wzrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw
przyspieszyt w pazdzierniku do 3,9% z 3,7% we wrzesniu.
Jednoczesnie, przecietne zatrudnienie zwiekszyto sie o0 2,1%
r/r, najszybciej od grudnia 2008 r. Zgodne z nasza prognoza,
nieznaczne przyspieszenie wzrostu ptac w pazdzierniku przy
nieco silniejszym od oczekiwan wzroscie zatrudnienia
potwierdza, ze jak na razie zwiekszeniu popytu na prace nie
towarzyszy nasilenie presji ptacowej. Zadania ptacowe
pracownikow ostabiane sg zapewne przez ciagle jeszcze dosé
wysoki poziom bezrobocia (przy wzroscie liczby aktywnych
zawodowo) i utrzymujacq sie niepewnosc¢ dotyczaca trwatosci
globalnej poprawy koniunktury.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie w
pazdzierniku na poziomie 11,5%. Z kolei wyréwnana sezonowo
stopa bezrobocia podawana przez Eurostat (wg metodologii
BAEL) lekko wzrosta w pazdzierniku do 9,7%.

= Od kilku kwartatbw mamy do czynienia z wyraznym
wzrostem aktywnosci ekonomicznej ludnosci w Polsce.
Potwierdzajg to m.in. kwartalne dane BAEL, wg ktérych
wspotczynnik aktywnosci zawodowej wzrést w Il kw. 2010 r. do
56,2%, najwyzszego poziomu od dziewieciu lat. Drugi kwartat z
rzedu wzrost tez wspotczynnik zatrudnienia (51,1%). Stopa
bezrobocia wg BAEL (bez korekty sezonowej) spadta w llI
kwartale do 9,1%, najnizszego poziomu od konca 2009 r.
Rosnaca aktywnosé zawodowa Polakow jest zjawiskiem bardzo
pozadanym z punktu widzenia $rednioterminowych perspektyw
wzrostu gospodarczego i jednoczesnie pozytywnym z punktu
widzenia RPP, ograniczajac ryzyko nasilenia pres;ji ptacowe;.

= Wg naszych szacunkéw dynamika jednostkowych kosztow
pracy wyhamowata w Il kw. niemal do zera.

Inflacja w trendzie wzrostowym

= Stopa inflacji podskoczyta w pazdzierniku do 2,8% r/r,
najwyzszego poziomu od os$miu miesiecy. Za wzrost cen
ponownie odpowiadaty przede wszystkim znaczne podwyzki
cen zywno$ci oraz odziezy i obuwia. Wzrosty tez ceny energii
(m.in. na skutek wprowadzenia nowych taryf gazowych).

= |nflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii
utrzymata sie w pazdzierniku na poziomie 1,2% r/r, bez zmian
od lipca. Pozostate trzy miary inflacji bazowej zanotowaty drugi
z rzedu nieznaczny wzrost.

= Wzrost cen producenta spowolnit w pazdzierniku do 4,0% r/r z
4,3% we wrzesniu. Wydaje sie jednak, ze byt to jedynie
przejsciowy spadek i juz w listopadzie dynamika PPl moze
wzrosng¢ ponownie do 4,5%, m.in. za sprawag wyzszych cen
energii i surowcow. Warto zwréci¢ uwage, ze PPl na rynku
krajowym (wskaznik pomijajacy ceny eksportu, obnizane przez
aprecjacje ztotego) juz we wrzesniu wzrdst w Polsce do 5,7% r/r.
= Na S$wiecie kontynuowany jest wzrostowy trend cen
zywnosci — w listopadzie dolarowy indeks cen zywnosci wg
Swiatowe] Organizacji Zywnosci (FAO) wzrést o prawie 4%
m/m (w przeliczeniu na ziote o ok. 5,5% m/m), zblizajac sie
coraz bardziej do szczytu osiggnietego tuz przed wybuchem
kryzysu w 2008 r. Wyraznie rosng tez ceny ropy naftowej (w
listopadzie ok. 3%, w pierwszych dniach grudnia dalsze 5%
m/m) i innych surowcéw.

= W kolejnych miesigcach wzrostowy trend CPI bedzie
kontynuowany — inflacja przekroczy 3,0% r/r w grudniu, a w | kw.
2011 r. znajdzie sie prawdopodobnie w okolicach, a by¢ moze
nawet powyzej 3,5% (gérnego poziomu dopuszczalnych wahan
wokot celu inflacyjnego). Inflacja bazowa po wytaczeniu cen
energii i zywnosci rowniez bedzie przyspiesza¢, do ok. 2,5% w
potowie 2011 r.
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Fragmenty listopadowego komunikatu RPP

Istotnym czynnikiem niepewno$ci dla wzrostu gospodarczego na $wiecie
pozostaja skutki wysokiej nieréwnowagi fiskalnej oraz zapowiadanego jej
ograniczania w gospodarkach rozwinietych, a takze skutki ekspansji
monetarnej, w tym niekonwencjonalnych dziatan podejmowanych i
planowanych przez gtéwne banki centraine.

Zgodnie z oczekiwaniami w Stanach Zjednoczonych zwigkszono skale
ekspansji monetarnej, co sprzyjalo utrzymaniu pozytywnych nastrojow
inwestoréw na rynkach finansowych i przyczynito sie do wzrostu cen surowcow.
Réwnoczes$nie, nasilenie probleméw budzetowych w niektérych krajach strefy
euro, w szczegolnosci w Irlandii, oddziatywato w kierunku zwigkszenia
niepewno$ci na rynkach finansowych.

Dane dotyczace polskiej gospodarki w I potowie br. sygnalizujg wyzsze tempo
wzrostu gospodarczego w poréwnaniu z | potowa, 2010 r. Utrzymuje sie szybki
wzrost produkcji przemystowej, rosnie takze produkcja budowlano-montazowa.
Systematycznie wzrasta wykorzystanie mocy wytwérczych. Utrzymuje sig
bardzo dobra sytuacja finansowa i ptynnosciowa przedsigbiorstw.
Przedsigbiorstwa zwigkszajg zatrudnienie, ktore zbliza sie do poziomu sprzed
kryzysu. Wzrostowi zatrudnienia sprzyja utrzymywanie dyscypliny ptacowej. W
Il kw. br. obnizyto sie tempo wzrostu wynagrodzern w gospodarce, réwniez
dane dotyczace wynagrodzen w sektorze przeds. Swiadczg o ograniczonej
presji ptacowej. Hamujaco na wzrost ptac moze oddzialywa¢ rosnaca
aktywno$¢ zawodowa, ktéra ma réwniez wptyw na wyhamowanie spadku stopy
bezrobocia rejestrowanego (po skorygowaniu o czynniki sezonowe).

W najblizszych miesigcach mozna oczekiwa¢ kontynuacji wzrostu cen zywnosci
i energii, co bedzie oddziatywato w kierunku wyzszej inflacji CPI. W 2011 r.
poziom cen moze zostaC nieznacznie podwyzszony przez zmiang stawek VAT.

W ocenie Rady, nadal ograniczona presja inflacyjna i ptacowa w polskiej
gospodarce oraz utrzymujace sie ryzyko zwigkszenia sie naptywu kapitatu do
gospodarek wschodzacych, w tym do Polski, w warunkach wydtuzenia okresu
ekspansywnej polityki pienigznej przez gtéwne banki centralne, w potaczeniu z
ryzykiem ostabienia wzrostu gospodarczego na $wiecie, uzasadniajg
utrzymanie stép procentowych NBP na niezmienionym poziomie.

Jednoczesnie Rada bedzie w dalszym ciggu analizowata ewentualne sygnaty
narastania presji inflacyjnej.

Terminy posiedzen i publikacji minutes RPP w 2011 roku

Posiedzenie Minutes Posiedzenie | Minutes
| 18-19 20 Vil 5-6
Il 15 17 Vil 23 25
] 1-2,15 17 IX 6-7,20 22
\' 4-5,19 21 X 4-5,18 20
Vv 10-11,17 19 Xl 8-9, 15 17
Vi 7-8, 14 16 Xl 6-7,20 22

Uwaga: minutes publikowane w danym miesiacu dotycza co do zasady
posiedzenia na poczatku tego miesigca z wyjatkiem stycznia (minutes za
grudzien), lutego (minutes za styczen) i sierpnia (minutes za lipiec).
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Listopadowe posiedzenie RPP bez niespodzianek

= RPP utrzymata w listopadzie stopy procentowe bez zmian
(stopa referencyjna na poziomie 3,50%). Decyzja byta
zgodna z wiekszoscig oczekiwan i nie powinna byé
zaskoczeniem w kontekscie poprzedniego komunikatu Rady
i ostatnich wypowiedzi czionkéw, nawet tych o bardziej
jastrzebim usposobieniu.

= Uzasadnienie decyzji zawarte w komunikacie nie byto
przetomowe. Gtéwne argumenty Rady za ponownym
utrzymaniem stop bez zmian pozostaty bez zmian. RPP
ponownie wskazata na dyscypling placowa, ryzyko
spowolnienia gospodarczego na $wiecie oraz ryzyko
nadmiernego umochienia ztotego.

= Argumenty jastrzebie nie ulegly zmianie, cho¢ warto
odnotowaé, ze na konferencji po posiedzeniu prezes NBP
zasugerowat gotowos¢ do podwyzek stép, zwracajac uwage,
ze Rada moze obawia¢ sie efektow drugiej rundy i ,dyskutuje
perspektywe, w ktorej na takie niebezpieczenstwo trzeba
bedzie zareagowac”.

= W sumie, podtrzymujemy nasz poglad, ze analiza obecnej
sytuacji gospodarczej w Polsce oraz oczekiwania dotyczgce
kolejnych  kwartaléw  uzasadnialy = podwyzke  stép
procentowych juz pare miesiecy temu. Niemniej, patrzac na
wynik listopadowego posiedzenia Rady, wyglada na to, ze
nadal jest ona w fazie wyczekiwania, cho¢ nie wiadomo do
konca na co czeka. By¢ moze bedzie tak jak napisaliSmy w
ostatnim raporcie miesiecznym i kluczowe znaczenie dla
terminu podwyzki beda miaty po prostu wskazniki biezacej
inflacji i dopiero przekroczenie przez inflacie CPI pewnego
krytycznego poziomu (np. 3,0% lub 3,5%) moze uruchomi¢
reakcje RPP. Utrzymujemy prognoze czterech podwyzek
oficjalnych stdép procentowych po 25 pb kazda, a pierwsza z
nich nastapi wg nas w pierwszym kwartale 2011 r.

...pomijajac zmiane terminu decyzyjnych posiedzen

= Dodatkowym zrodtem niepewnosci dotyczacym terminu
rozpoczecia przez RPP podwyzek stép procentowych jest
zmiana terminu decyzyjnych posiedzenn Rady w przysztym
roku. Bezposrednio po posiedzeniu ta niepewnos$¢ byta
bardzo duza, bo prezes NBP tylko bardzo ogodlnie
zapowiedziat zmiane terminéw posiedzen, a oficjalny
harmonogram opublikowano dopiero po tygodniu.

= Rada zdecydowata sie zmieni¢ termin spotkan
decyzyjnych z konca na poczatek miesigca. Jednodniowe
spotkanie w lutym zapewne nie bedzie miato charakteru
decyzyjnego (podobna sytuacja nastgpi w sierpniu), a RPP
zapozna sie z nowym Raportem o inflacji dopiero na
poczatku marca. Minutes beda publikowane z mniejszym
opoznieniem po posiedzeniach niz dotychczas.

Wzrost oczekiwan inflacyjnych

= Dane NBP pokazaty, ze $rednia oczekiwana stopa inflaciji
w ciggu najblizszych 12 miesiecy wyraznie zwigkszyta sie w
listopadzie do 2,6% z 2,1% w pazdzierniku.

= Byt to juz czwarty miesigc z rzedu, kiedy oczekiwana
stopa inflacji byta wyzsza niz biezaca stopa inflacji znana
ankietowanym w momencie badania. Wczesniej od kwietnia
2009 do lipca 2010 oczekiwana inflacja byla nizsza od
biezacej. Taka zmiana sytuacji moze niepokoi¢ RPP nawet
bardziej niz sam wzrost miary oczekiwan inflacyjnych.

= Utrzymywanie sie takiej sytuacji w kolejnych miesigcach
moze zwiekszaé obawy RPP o wystapienie efektow drugiej
rundy i stanowi¢ jeden z waznych argumentéw za
rozpoczeciem podwyzek stop procentowych.
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI ponownie nieznacznie w gore

MCI nominalny (miesigcznie) = Listopad, podobnie jak pazdziernik, przyniést nieznaczny

wzrost obliczanego przez nas nominalnego MCI. Na niewielkie
zwiekszenie restrykcyjnosci warunkdéw monetarnych mierzonej
obliczanym przez nas indeksem wplyngt zaréwno wzrost
WIBOR 3M, jak i delikatny spadek s$redniego miesiecznego
kursu EURPLN.
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= Z pozostatych czynnikéw, ktére nie sa uwzgledniane w
obliczeniach nominalnego MCI, warto odnotowa¢, ze sredni kurs
USDPLN wzrést silniej niz obnizyt sie EURPLN, co dziatato w

kierunku efektywnego tagodzenia polityki pienieznej. Z drugiej
strony, trzeba pamietaé, ze z badan NBP wynika, ze banki
planowaly w IV kw. zaostrzy¢ polityke w wiekszosci segmentow
rynku kredytowego, co prowadzitoby do efektywnego
zwiekszenia restrykcyjnosci polityki pieniezne;j.
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Rzonca
Winiecki
Bratkowski

Zielinska-Gtebocka

Glapinski
Gilowska
Hausner

Belka

Chojna-Duch

Kazmierczak

Gilowska i Glapinski zmieniaja front

Kiedy miesiac wczesniej pisaliSmy o jastrzebich wypowiedziach Jana Winieckiego i Anny
Zielinskiej-Gtebockiej, ktore pojawity sie krotko po pazdziernikowym spotkaniu RPP,
zastanawialismy sie dlaczego w pazdzierniku nie zostata przegtosowana podwyzka stop
procentowych, skoro juz duzo wczesniej (w sierpniu) za podwyzka stdép gtosowato czworo
innych cztonkéw Rady (Bratkowski, Gilowska, Glapinski i Rzonca). Wskazywalismy, ze
rozbiezno$¢ miedzy wyraznie jastrzebimi wypowiedziami Winieckiego i Zielinskiej-Gtebockiej
a wynikiem posiedzenia Rady w pazdzierniku (brak podwyzki i do$¢ gotebi komunikat) moze
nie wydawa¢ sie dziwna tylko przy zatozeniu, ze czes$¢ bankieréw centralnych, ktérzy
wczesniej opowiadali sie za zmiang stop, ostatnio zmienito zdanie. | rzeczywiscie, wyglada
na to, ze front zmienili prof. Zyta Gilowska i Adam Glapinski. Tych dwoje cztonkéw RPP,
ktorzy gtosowali w sierpniu za podwyzkg gtdwnej stopy procentowej, pod koniec listopada
dato w swoich wypowiedziach do zrozumienia, ze w obecnym momencie zaciesnianie polityki
pienieznej nie jest potrzebne. Gilowska powiedziata, ze ,obecny poziom stop procentowych
jest dobrze dostosowany do potrzeb polskiej gospodarki”, a ,procesy inflacyjne sg pod
kontrolg”. Z kolei Glapinski stwierdzit, ze ,nagta i gwaltowna aprecjacja kursu ztotego bytaby
zjawiskiem niekorzystnym, dlatego RPP nie powinna obecnie, poprzez stopy procentowe,
stwarza¢ dodatkowego impulsu do naptywu kapitatu zagranicznego do Polski”. Dodat jednak,
ze Rada ,obserwuje sytuacje i nie da sie zaskoczy¢, nie bedzie spdzniona”, co sugeruje, ze
w ciggu kilku miesiecy w jego pogladach (i byé moze w opinii prof. Gilowskiej) nt. potrzeby
rozpoczecia podwyzek stép moze ponownie nastgpic¢ zwrot.

...ale jastrzebie nadal w gotowosci do podwyzek

Najnowsze wypowiedzi Andrzeja Bratkowskiego oraz Andrzeja Rzoncy, czyli dotychczas
najbardziej jastrzebich cztonkéw RPP pokazaty, ze ta frakcja w Radzie nie zapomniata
zupetnie o potrzebie podwyzek stop. Rzonca podkreslit, ze jego ocena sytuacji nie ulegta
zmianie od sierpnia (gdy gtosowat za podwyzka o 50 pb). Bratkowski tez uwaza, ze trzeba
podwyzszac stopy, choé¢ stwierdzit, ze skoro jest juz za p6zno na prawdziwie wyprzedzajaca
podwyzke o 50 bp (bo ,nie zrobitaby teraz wiekszego wrazenia na rynku”), to ,lepiej przejs¢
do standardowego cyklu podwyzek, ktéry zaczynamy w pewnym momencie i nie prowadzimy
zbyt szybko, tym bardziej ze strona popytowa jest dosy¢ stabilna”. Cho¢ frakcja jastrzebia
ostabiona zostata odejsciem (przynajmniej na jakis czas) Gilowskiej i Glapinskiego, to
zyskata wsparcie Winieckiego i Zielinskiej-Gtebockiej, na co wskazywaty juz ich wypowiedzi
opisane przez nas w poprzednim miesiecznym raporcie. Najnowsze komentarze Zielinskiej-
Gtebockiej potwierdzaja, ze widzi ona potrzebe podwyzek stép procentowych, ,w grudniu lub
w | kwartale”. Co wazne, Zielinska-Gtebocka podkreslita, ze ,trzeba tez wzig¢ pod uwage
sytuacje na rynku walutowym” i podwyzka stop ,mogtaby pomaéc uspokoi¢ sytuacje”.

Kurs walutowy bardzo wazny dla nowej Rady, ale wiekszos¢ przeciw interwencjom
Roéwniez wypowiedzi innych bankieréw centralnych niz Anna Zielinska-Gtebocka pokazuja,
ze dla RPP nowej kadencji zachowanie kursu walutowego jest bardzo waznym czynnikiem i
moze istotnie wptywac¢ na ich decyzje dotyczacej stop procentowych. Po raz kolejny swoje
przekonanie o potrzebie wiekszej obecnosci NBP na rynku wyrazit Andrzej Bratkowski, bo
wg niego polityka werbalnych interwencji moze nie by¢ wystarczajaco skuteczna. Zdradzit
jednak (w wywiadzie dla Bloomberga z 9 grudnia), ze wiekszo$¢ RPP nie jest za tym. W
ciggu ostatniego miesigca najwiecej o kursie méwit chyba prezes Belka. Kilka razy stwierdzit,
ze ztoty ma znaczny potencjat aprecjacyjny (raz wskazujgc wprost, ze co najmniej 10%) i w
ten sposob wptywat na notowania rynkowe (w do$é niefortunny sposéb, bo umacniat ztotego,
akurat w momencie, gdy ten byt relatywnie mocny).

Prof. Kazmierczak okopuje si¢ na pozycji skrajnego gotebia

Najnowsze wypowiedzi prof. Andrzeja Kazmierczaka wskazuja, ze umacnia sie na pozyciji
skrajnego gotebia. Jego zdaniem krajowa gospodarka nadal nie jest na tyle silna, aby RPP
mogta podnies¢ stopy. Wynika z tego, ze biorgc pod uwage opdznienie z jakim zacie$nianie
polityki pienieznej wplywa na gospodarke, oczekuje on diugiej drogi do zamkniecia luki
popytowe;j.

Zrodto: Bloomberg, NBP, PAP, Reuters, obliczenia wlasne
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Spread vs Bundy (10 lat) w pb CDS (5 lat)

Zmiana S zZmiana S
10121 oot | ., 00 [ 1%12] g1 |, O

31.12.09 31.12.09
Polska 303 -7 16 149 3 15
Czechy 98 =27 36 89 7 -5
Wegry 508 18 23 389 89 145
Grecja 889 -13 647 942 48 659
Hiszpania | 244 43 183 333 79 221
Ilandia 559 -31 406 414 -23 303
Portugalia | 339 -1 270 462 13 372
Wiochy 158 2 82 211 17 103
Niemcy - 52 15 25
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—— Polska —— Czechy Wegry —— Grecja H

iszpania Portugalia —— Irlandia

Rynek nieruchomosci

Pakiet pomocy dla Irlandii uspokoit rynki kredytowe

= Widoczny na przetomie pazdziernika i listopada wzrost
obaw o problemy zadtuzeniowe peryferyjnych panstw strefy
euro zostat przejsciowo zahamowany w potowie listopada. W
dalszej czesci minionego miesigca nastgpito jednak wyrazne
nasilenie obaw o sytuacje fiskalng w strefie euro. Na
pierwszym planie byly problemy Irlandii przyttoczonej
rosngcymi kosztami ratowania sektora bankowego.

= Przez pewien czas Irlandia opierata sie presji innych panstw
strefy euro i nie deklarowata zainteresowania pakietem
miedzynarodowej pomocy, co zwigkszato nerwowos¢ rynkow i
pogarszato sytuacje rynkowg innych stabych pod wzgledem
fiskalnym panstw strefy euro. W koncu jednak Irlandia
osiaggneta porozumienie ws. pomocy od strefy euro i MFW
(wraz z rezerwami gotdwkowymi samej Irlandii warto$¢ pakietu
to 85 mld €), co zaowocowato spadkiem ryzyka fiskalnego i
poprawg sytuacji na rynkach kredytowych. W efekcie, stawki
CDS dla Irlandii, a spread do Bundow takze dla kilku innych
krajow, obnizyty sie ponizej poziomow sprzed miesigca.

» Nalezy jednak pamieta¢, ze sytuacja fiskalna w krajach
strefy euro pozostaje napieta. Poparcie polityczne i spoteczne
dla drastycznych oszczednosci jest kruche, a perspektywy
gospodarek niezbyt dobre, co moze utrudnia¢ przywracanie
rownowagi fiskalnej i dziala¢ w kierunku wzrostu ryzyka
kredytowego na rynkach.

= W naszym regionie negatywnie wyrdzniajg sie ostatnio
Wegry. Kontrowersyjna decyzja o efektywnym przejeciu
prywatnych srodkéw w wegierskich OFE, a takze obnizenie
ratingu Wegier przez Moody’s o dwa stopnie z Baa1 do Baa3
(z perspektywa negatywng) pogorszyto wycene ryzyka
kredytowego tego kraju. Nie zaszkodzito to jednak notowaniom
Polski i innych krajow regionu.

Indeks dostepnosci kredytowej - liczba m? ktére mozna
naby¢ finansujac zakup kredytem hipotecznym w PLN
przy zarobkach na poziomie sredniej w regionie
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Zrodto: Ministerstwo Finansow, GUS, NBP, szybko.pl, obliczenia wtasne

6

Mieszkaniowa stagnacja

= Po sygnatach lekkiego ozywienia na rynku mieszkaniowym
tuz po wakacjach, w ostatnim okresie ponownie wrdcita
stagnacja. W pazdzierniku dominowaty lekkie spadki
ofertowych cen mieszkan w najwiekszych miastach,
odreagowujgc wczesniejszy nieznaczny wzrost.

= Popyt nabywcéw roéwniez pozostaje dos¢ niemrawy,
pomimo tego, ze do wzrostu liczby transakcji przed koncem
roku zacheca perspektywa wzrostu VAT, planowane
ograniczenie programu Rodzina na swoim, a takze wigksza
dostepnos¢ finansowa mieszkan, wynikajgca z poprawy relacji
cen mieszkan do dochodéw gospodarstw domowych i bardziej
przystepnej oferty kredytowej bankéw (przede wszystkim w
ziotych). Dopiero w listopadzie pojawity sie pierwsze sygnaty
nt. wzrostu wolumenu obrotéw na rynku mieszkaniowym.

Stabilny popyt na kredyty mieszkaniowe

= Na rynku kredytowym widoczny jest stopniowy spadek marz
dla kredytéw mieszkaniowych. Najwieksze zmiany w ofertach
bankéw nastepujg w przypadku kredytow w ztotych, co ma
zwigzek ze zblizajgcymi sie ograniczeniami w udzielaniu
kredytow walutowych przez nadzér bankowy. W efekcie, nawet
te banki, ktére byty do tej pory skoncentrowane na kredytach
walutowych stopniowo przekierowujg swojg oferte w kierunku
zwiekszenia udziatu w rynku ztotowym.

= Mimo to, popyt klientéw utrzymuje sie na stabilnym
poziomie, a tempo wzrostu kredytéw mieszkaniowych (po
korekcie zwigzanej ze zmianami Kkursdw) pozostaje bez
wiekszych zmian od konca 2009 r., w przedziale 12-14% rir.
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Monitor rynku

Silne wahania kursu EURPLN

Kurs ztotego

r 410 = Przez wiekszg czesc listopada, notowania przebiegaty zgodnie
z naszymi oczekiwaniami, kurs EURPLN wahat sie blisko 3,92.
+ 4,00 Dane z Chin zapowiadajace konieczno$¢ dalszych dziatan w
celu schifodzenia gospodarki i w koncu problemy Irlandii
L 390 stopniowo pogarszaty nastrdj na rynku. Wzrost awersji do ryzyka

spowodowat, ze EURPLN przebit poziomy oporu na 3,98 i 4,04,
osiggajac prawie 4,11. Werbalne interwencje przedstawicieli

3% rzadu, NBP i poprawiajacy sie stopniowo nastréj na globalnym

270 rynku wspart ztotego i do potowy grudnia kurs spadt do 4,03.
’ = Spodziewamy sie, ze w grudniu notowania ziotego bedg
270 260 relatywnie stabilne, poniewaz z jednej strony Ministerstwu
o oo o E E E E §§ § § g PP R Finanséw nie bedzie zalezalo na zbyt wyraznej deprecjacii
CRkecLgrecngg e8RS krajowej waluty, a z drugiej, w dalszym ciagu pojawiaé¢ sie moga
USD (lewa o EUR ) negatywne informacje ze $Swiata. Naszym zdaniem, na koniec

(lewa o) (prawa o) roku kurs EURPLN znajdzie sie w przedziale 3,98-4,04.
“ Krzywa rentownosci Dtugi koniec krzywej pod negatywna presja

= W listopadzie nastgpito wystromienie krajowej krzywej. Byto to

6,2 1

6.0 - w mniejszym stopniu spowodowane spadkiem rentownos$ci na
gg krotkim koncu, natomiast w gtéwnej mierze przyczynita sie do
54 1 tego V\'/yraZrla wyprzedaz obligaciji diugo'ternlinowych. Tak jak sie
592 spodziewaliSmy, do momentu publikacji danych o CPI,
50 A rentownos$ci obligacji 2-letnich byly stabilne, w dalszej czesci
484 miesigca — za sprawg malejacych oczekiwan na rychte podwyzki
46 - . h . . .

44 stép — nastgpit spadek rentownosci. Dtugi koniec byt pod
42 negatywnym wplywem utrzymujacej sie przez dtugi czas awersji
40 do ryzyka zwigzanej z wydarzeniami na europejskim rynku dtugu
38 1 i wzrostéw rentownosci na bazowych rynkach diugu.

34 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ = Uwazamy, Zze w grudniu zmiennos¢ na krajowym rynku dtugu
’ 0 1 9 3 4 5 6 7 8 9 10 tradycyjnie bedzie ograniczona. Wieksze zmiany, z powodu

—o— 10gru-10 —e— 29s-10 —o— 084510 g wydarzenh za granica, moga zaj$¢ na srodku oraz diugim koncu
krzywej.

Kurs euro do dolara Obawy o stabilno$¢ fiskalng w strefie euro wsparly dolara

1437 = Korekta spadkowa kursu EURUSD, rozpoczeta kilka dni po
1417 ogtoszeniu przez Fed drugiej rundy stymulacji gospodarki, trwata
1,39 4 zdecydowanie dtuzej, niz sie tego spodziewali$my. Po przebiciu
137 | wsparcia w okolicy 1,37-1,38 trend aprecjacyjny dolara byt
135 1 kontynuowany az do poziomu 1,3. Gtéwnym czynnikiem, ktory
dziatat na niekorzysc¢ euro byty nasilajgce sie obawy o stabilnosc¢
1,33 - ' ! - MO "
fiskalng panstw Eurolandu, najpierw Irlandii, p6zniej Portugalii,
1311 Hiszpanii. Lekka poprawa nastrojow, jaka nastapita w pierwszym
1.29 4 tygodniu grudnia, spowodowata odbicie kursu do 1,32.
1.27 4 = Uwazamy, ze w przypadku kursu EURUSD powtorzy sie

1,25 4 sytuacja z okresu sierpien-wrzesien, kiedy to po wyraznym

"w— umocnieniu dolara, kurs wahat sie w trendzie bocznym.
@ § s P L EHEEEY 22 2 é § é% Spodziewamy sig, ze do konca roku bedzie stabilny w okolicy
TN EJ T *R2 AR T = 1,32. Wsparcie to 1,30, opor 1,34.

% 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb WerSt, oczekiwan |.nfla.cy!nych w U?A . .

340 - 50 = Pomimo utrzymujacej sie przez wiekszos¢ czasu awersji do

ryzyka zwigzanej z europejskim rynkiem dtugu, rentownosci

320 1 L 40 Bundow i Treasuries wyraznie wzrosty w minionym miesigcu.
3,00 - Trend wzrostowy wspierany byt przez obawy o mozliwosé zbyt
280 | L 30 szybkiego wzrostu inflacji w USA z powodu dziatan Fed oraz o
’ przysztosé niemieckiego budzetu, ktéry mégiby bardzo ucierpiec,
2,60 - L 20 jesli potrzebne bylyby kolejne pakiety pomocowe dla
240 peryferyjnych panstw strefy euro. W rezultacie, rentownosci 10-

10 letnich Bundow i Treasuries wzrosty do najwyzszych pozioméw

2,20 1 od odpowiednio maja i czerwca br.

1 0 = Pierwsza podwyzka stép procentowych w strefie euro czy USA
222 CEECEEEEEEN 2.2 2.2 3 32 to wcigz odlegta perspektywa, ale dziatania Fed wzmacniajgce
CRRwor g u_? § § PE2R o obawy o wzrost inflacji moga sprawi¢, ze w najblizszym czasie,

Spread (prawa of) 10L Bund (lewa o8) 0L UST (lwa o§) przy zatozeniu stabilizacji nastrojow na s$wiatowych rynkach,

rentowosci Treasuries beda rosty szybciej niz Bundéw.

Zrédio: Reuters, BZ WBK
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Notowania ztotego wobec gtéwnych walut % Rentownosci obligacji skarbowych
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™ Podaz i faczna sprzedaz papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
18+ " _ Data OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
przetargu
16.08.2010 52 tyg.: 700-1000 2108/917
23.08.2010 52 tyg.: 500-800 2680/800
30.08.2010 52 tyg.: 500-700 2592/551
6.09.2010 Odwotany -
13.09.2010 Odwotany -
20.09.2010 52 tyg.: 500-600 3438/600
27.09.2010 52 tyg.: 500-600 1150/580
4.10.2010 Odwotany -
11.10.2010 Odwotany -
18.10.2010 52 tyg.: 500-600 977/546
. § o 25.10.2010 52 tyg.: 500-600 861/276
e N bl L reoe 3 chigac 20 22.11.2010 Odwotany -
pozostate obligacje odkup bonéw skarbowych - laczna sprzedaz 20.12.2010  Przetarg uzalezniony od syt. budzetu -
* na podstawie informacji z Ministerstwa Finanséw
Przetargi obligacji skarbowych w 2009/2010 r. (min z})
miesiac | przetarg Il przetarq Przetarg zamiany
data obligacie oferta sprzedaz data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie sprzedaz
styczen 13.01* OK0712 6600 6600 |20.01* DS1019/WS0429 2400/600 2409/591 | 6.01 PS0415/Wz0118 2494/2383
luty 10.02* OK/PS 6600 6600 |17.02 DS/WS/WZ/IZ - - 3.02 -
marzec 10.03 OK0712  3500-5400 5448 |17.03 Wz0121 2000-3600 3600 3.03 PS0415/DS1019/WS0429 1784/2662/315
kwiecien 7.04 OK0712  2500-3600 3219 |14.04 DS1020 2000-4200 3600 | 21.04* PS0415 3600/3000%**
maj 5.05 OK0712  2500-4500 3700 |12.05 PS0415 1500-3000 2989 27.05 Wz0121 422
czerwiec 2.06 OK0712  3000-5400 5400 |16.06 DS/WS/Wz/IZ 1500-3000 2430 23.06 PS0415/WS0429 1549/54
lipiec 7.07 OK1012  3000-5000 4971 | 14.06 PS0415 - - 21.07 DS1110 DS1020
sierpien 4.08 OK1012/PS04 3000-6000 6000 |11.08 - - - 25.08 DS1110 PS0415/DS1020
wrzesien 1.09 OK1012  2500-4000 4000 8.09 PS0415 1500-3000 3000 | 15.09* DS1020 3000/3000%**
pazdziernik | 6.10 OK0113  2000-3000 3000 |13.10 PS0416 - - 21.10 DS1110/PS0511 Wz0121/120823
listopad 17.11 DS1020  1500-3000 3000 - - - - 10.11 DS1110/PS0511 -
grudzien 1.12 OK0113 ~ 2000-4000 4076* | 8.12 WZ0121/120823 1000-2000 2050 15.12 Przetarg warunkowy -
* razem z przetargiem uzupetniajacym, ** - aukcja zwykta, *** oferta/sprzedaz

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

MAKROskop Grudzien 2010
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EBC réwniez intensyfikuje zakupy obligacji

» Po Fedzie, réwniez EBC zdecydowat o wzmozonych zakupach
obligacji panstw strefy euro. Cel to uspokojenie sytuacji na
europejskim rynku dtugu. W komunikacie EBC nie przedstawit
deklaracji zwiekszenia puli kupowanych obligacji peryferyjnych
panstw strefy euro. Dopiero na konferencji Jean-Claude Trichet
powiedziat, ze bank zaczgt agresywnie kupowaé irlandzkie i
portugalskie obligacje, a goérne ograniczenie przeznaczanych
Srodkow nigdy nie zostato natozone. Powtdrzyt swojg opinie, ze
przedstawiciele panstw strefy euro sg Swiadomi powagi sytuaciji i
inwestorzy nie powinni watpi¢ w ich determinacje do opanowania
obecnych problemow.

= Zgodnie z oczekiwaniami, EBC utrzymat gtéwng stope
procentowg na poziomie 1%. Przynajmniej do pierwszego
kwartatu 2010 prowadzone bedg nieograniczone
jednotygodniowe oraz jedno- i trzymiesieczne operacje
zasilajagce w ptynnos¢. Zdaniem EBC, inflacja bedzie na
umiarkowanym poziomie w $rednim terminie i utrzymane
zostang pozytywne tendencje wzrostowe gospodarki strefy euro,
ale — podobnie jak w poprzednich komunikatach — podkreslono,
ze zagrozenia dla koniunktury sg dalej aktualne.

= Wedlug protokotu z ostatniego posiedzenia Fed, cztonkowie
Rezerwy Federalnej byli podzieleni w sprawie wprowadzenia
pakietu stymulacyjnego. Cze$¢ z nich wyrazato obawy, ze
dalsze luzowanie polityki pienieznej moze by¢ ryzykowne dla
przysziej inflacji oraz moze nie mie¢ oczekiwanego wplywu na
gospodarke. Fed obnizyt prognoze PKB na 2011 r. do 3,0-3,6%
(z 3,54,2% oczekiwanego w czerwcu) oraz podwyzszyt
prognoze bezrobocia do 8,9-9,1% (z 8,3-8,7%).

= CPI w USA przyspieszyt w pazdzierniku do 1,2% r/r. Pierwsze
szacunki inflacji HICP w strefie euro wskazujg na wzrost o 1,9%
r/r w listopadzie.

Nieréwne ozywienie na swiecie, jak i w samej strefie euro

= W listopadzie indeks aktywnosci przemystu w USA zanotowat
spadek, natomiast wskazniki dla strefy euro i Chin wzrosty. Choé
interpretacja tych danych nie jest jednoznacznie optymistyczna, to
na dzien dzisiejszy ryzyko realizacji scenariusza double-dip jest
stosunkowo niewielkie. W dalszym ciggu nalezy jednak liczy¢ sie z
tym, ze tempo wzrostu w przemysle bedzie przez pewien czas
umiarkowane.

* Indeks ISM dla przemystu w USA spadt w do 56,6 pkt. z 56,9
pkt. Spadek po najwiekszym od stycznia br. wzroscie (2,5 pkt.) nie
neguje na tym etapie trendu wzrostowego wskaznika.

= PMI dla chinskiego przemystu wzrést do 55,3 pkt., najwyzszego
poziomu od kwietnia br. Coraz czesciej jednak dane o silnym
wzroscie tamtejszego przemystu budzg na rynku obawy przed
spowolnieniem wobec postepujacych dziatan majacych na celu
schfodzenie gospodarki Chin oraz zapobiegniecie narastaniu
wewnetrznych nierdbwnowag.

* Indeks PMI dla przemystu w strefie euro wzrést trzeci miesiac z
rzedu, do 55,3 pkt. Dane pokazujg jednak, ze poziom aktywnosci
w przemysle Eurolandu wcigz jest bardzo zréznicowany — od
wyraznego wzrostu w Niemczech i Francji po spadek aktywnosci
w Hiszpanii i Grecji.

= Pierwsza rewizja PKB w USA w Il kw. wskazata na wzrost o
2,5% ki/k wobec pierwszych danych wskazujacych na 2,0%.
Najwiekszy wptyw na rewizje w gére miaty konsumpcja prywatna,
wydatki rzadowe oraz eksport netto.

= W listopadzie w USA w sektorze pozarolniczym przybyto 39 tys.
etatow wobec 172 tys. po korekcie w pazdzierniku. Do 9,8%,
wzrosta stopa bezrobocia. Utrzymujacy sie wysoki odsetek oséb
bez pracy wskazuje, Zze obecne tempo wzrostu amerykanskiego
PKB jest zbyt niskie, aby doprowadzi¢ do wyraznej, trwatej
poprawy na tamtejszym rynku pracy.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Grudzien 2010

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
13 grudnia 14 15 16 17
PL: Bilans pfatniczy (XI) PL: CPI (XI) US: CPI (XI) PL: Minutes RPP PL: PPI (XI)
CN: Produkcja przemystowa (XI) | PL: Podaz pienigdza (XI) US: Indeks NY Fed (XII) PL: Pface i zatrudnienie (XI) PL: Produkcja przemysfowa
CN: CPI (XI) DE: Indeks ZEW (XII) US: Produkcja przemystowa (XI) | EZ: HICP (XI) (XN
EZ: Produkcja przemystowa (X) | US: Wykorzystanie mocy US: Pozwolenia na budowe DE: Indeks Ifo (XII)
US: Sprzedaz detaliczna (XI) produkeyjnych (XI) doméw (XI) EZ: Bilans handlowy (X)
US: Decyzja Fed US: Rozpoczete budowy domow | US: Wskazniki wyprzedzajace
(X1) Xy
US: Indeks Philly Fed (XII)
20 21 22 23 24

EZ: Nastroj konsumentéw (XII)

PL: Inflacja bazowa (XI)

DE: Wstepny PMI — przemyst
(X1

EZ: Wstepny PMI — przemyst
(X1

PL: Decyzja RPP

PL: Koniunktura gospodarcza
(Xt

US: Finalny PKB (Il kw.)

US: Bazowy PCE (Ill kw.)

US: Sprzedaz domow (XI)

PL: Sprzedaz detaliczna (X)
PL: Stopa bezrobocia (XI)
US: Konsumpcija (XI)

US: Dochody osobiste (XI)
US: Bazowy PCE (XI)

US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (XI)

US: Indeks Michigan (XII)

US: Sprzedaz nowych dowéw
(XI1)

US: Dzier wolny

27 28 29 30 31
US: Indeks cen domow DE: Indeks GfK (1) US: Niezakonczona sprzedaz US: Indeks ISM NY (XII)
S&P/Case-Shiller (X) EZ: Podaz pieniadza (XI) doméw (XI) US: Indeks Chicago PMI (XII)
US: Indeks nastrojow
konsumentéw (XII)
3 stycznia 4 5 6 7
PL: PMI - przemyst (XII) US: Zaméwienia w przemysle US: Raport ADP (XII) US: Zatrudnienie w sektorze
EZ: PMI - przemyst (XII) (X1) US: ISM - ustugi (XII) pozarolniczym (XII)
US: ISM - przemyst (XII) US: Minutes Fed-u
10 11 12 13 14
US: Ceny importu (XI) US: Bilans handlu US: CPI (XII)

US: Bezowa ksiega Fed

zagranicznego (XI)

US: Sprzedaz detaliczna (XII)
US: Produkcja przemystowa (XII)
US: Indeks nastrojow

konsumentéw (1)
Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2010 roku
| | ]| v \" Vi Vil Vil IX X Xi Xl

Posiedzenie RPP 2526 2324 30-31  27-28 2425 29-30 6 2324 2829 26-27 2223 21-22
Minutes RPP 21 19 18 22 20 24 15 - 23 21 18 16
PKB* - - 2 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja CPI 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
Ptace brutto, zatrudnienie
Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza
Wskazniki koniunktury

28 23 24
19 16 16

- - 31
15 12 12
14 12 12
22 23 22

23 26 24
19 19 17

23 24 24
16 17 16

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

- - 29
13 17 16
14 14 14
23 21 22

28
13 1 10
14 13 14
23 20 22

2 - -
18 18 16

12 10 13
14 12 14
22 22 22

* dane kwartalne; ° dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty.

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

MAKROskop Grudzien 2010

Wskazniki miesieczne

lis09 gru09 sty10 Iut10 mar10 kwi10 maj10 cze10 lip10 sie10 wrz10 paz10 lis10 gru10
PMI okt | 524 524 510 524 525 525 522 533 521 538 547 556 559 556
Produkcja przemystowa % rlr 9,9 74 8,5 9,2 12,5 9,7 13,5 14,3 10,5 13,6 11,8 8,0 10,7 15,8
Produkcja budowlano- %rr | 99 32 153 247 109 63 23 96 08 84 134 94 126 158
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 6,3 7,2 2,5 0,1 8,7 -1,6 43 6,4 39 6,6 8,6 9,0 9,2 8,2
Stopa bezrobocia % | 114 121 129 132 130 124 121 M7 15 M4 15 15 M7 119
Ptace brutio w sektorze %or | 23 65 05 29 48 32 48 35 21 42 37 39 39 41
przedsiebiorstw 2
Zatrudnienie w seklorze %or | 22 48 44 A1 06 00 05 11 15 16 18 21 22 23
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) %ir | 18 1510 125 199 226 231 244 270 175 229 179 156 205 305
Import (w euro) % | 105 32 72 216 234 221 289 239 189 262 239 201 239 351
Bilans handlowy mNEUR | -266  -442 109  -154  -419 152 399  -101 606  -825 -537 805 640  -976
Rachunek biezacy mNEUR | -1637 -884 826 512  -821 312 453 757 1518 -1255 -1417 -1085 990  -1276
Rachunek biezacy %PKB | 24 22 24 21 22 214 21 21 23 26 29 30 28 29
Saldo budzetu mdPLN | 244 238 48 167 227 270 321 368 -349 369 395 418 -425 -482
(narastajaco)
Saldo budzetu %planu | 1026 1000 93 321 435 518 616 705 669 707 757 801 815 923
(narastajaco)
Inflacja (CPI) %or | 33 35 35 29 26 24 22 23 20 20 25 28 29 33
Inflacja bazowa po wi %or | 28 26 24 22 20 19 16 15 12 12 12 12 13 17
cen Zywnoscl | energil
Ceny produkeji (PPI) %or | 19 21 02 24 26 04 19 21 38 40 43 40 45 46
Podaz pieniadza (M3) %or | 80 81 63 51 55 64 77 74 718 94 89 63 87 82
Zobowigzania %ur | 103 98 75 68 62 70 85 81 85 99 96 77 90 87
Naleznosci %ir | 134 86 54 30 22 38 51 80 86 101 86 63 81 86
USDIPLN PIN | 279 283 285 293 287 289 324 336 320 309 303 28 290 305
EURIPLN PLN | 417 414 407 401 380 387 406 410 408 399 396 395 395 402
Stopa referencyjna ® % | 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350
Stopa lombardowa b % | 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
WIBOR 3M % | 419 423 424 417 413 392 385 386 38 381 38 38 38 385
Rentownoscbonow 52yg. % | 426 425 401 390 392 384 371 393 408 397 402 404 410 410
Rentownos¢ obligacji 2L % | 492 492 495 490 476 447 452 486 473 468 469 472 479 475
Rentownosé obligacj 5L % | 564 567 558 551 527 510 52 535 535 52 515 500 535 545
Rentownos¢ obligacji 10L % | 614 621 612 609 571 556 574 58 573 554 545 536 582 595

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK;

@ nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Grudzien 2010

2008 2009 2010 2011 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q1 3Q11 4Q11
PKB midPLN | 12754 13437 14162 15208 | 3240 343,2 3489 400,1 348,9 368,0 372,7 4311
PKB % rir 5,1 1,7 38 4,1 3,0 35 42 43 43 39 38 44
Popyt krajowy % rlr 5,6 -1,0 39 5,0 2,0 4,0 42 53 54 51 43 5,2
Spozycie indywidualne % rir 57 21 3,0 3.2 2,2 3,0 35 35 3,0 3,1 3,3 3,5
Nakladybruttonasrodki o | g6 g4 04 116 | 128 47 04 60 180 140 100 90
trwate
Produkcja przemystowa % rir 3,6 -35 11,5 8,3 9,5 11,6 10,9 11,4 8,9 8,8 9,2 6,4
Produkcja budowlano- %k | 121 25 41 78 | 467 25 76 128 255 27 33 84
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 13,1 3,5 58 8,4 4,0 3,1 6,5 9,0 58 8,6 9,0 9,7
Stopa bezrobocia b % 9,5 12,1 11,9 10,2 13,0 11,7 11,5 11,9 12,4 10,7 10,2 10,2
Ptace k'Jrutlto w sektorze % i 10,3 44 35 55 28 38 2,0 40 42 49 6,7 6,4
przedsigbiorstw 2
Zatrudnienie w sektorze % e 48 4.2 07 23 13 04 15 22 24 23 23 23
przedsiebiorstw
Eksport (w euro) % rlr 14,2 -15,8 21,0 11,8 18,0 249 19,3 21,7 18,0 11,0 11,0 8,0
Import (w euro) % rr 17,2 -24.3 22,9 15,4 17,2 249 23,0 26,0 23,0 16,0 14,0 9.8
Bilans handlowy minEUR | 17724  -3102  -5718 -10970 676 -653 1968  -2421 2251 -2296 -3170  -3253
Rachunek biezacy mnEUR| 17384 -6749 -10179 -10570 | -1134 -1534 4190 -3321 -2201 2096 -3270 -3003
Rachunek biezacy % PKB 4,8 2,2 2,9 2,7 2,2 2,1 2,9 29 -3.1 -3,2 2,9 2,7
Wynik general government % PKB -3,7 72 -79 -6,5 - - - -
Inflacja (CPI) % rlr 42 35 2,6 34 3,0 2,3 2,2 3,0 36 3B 34 3,0
Inflacja (CPI) b % rir 33 35 33 29 2,6 2,3 25 33 37 34 32 2,9
Inflacja bazowa po wyk % | 23 27 16 24 22 17 12 14 22 24 25 25
cen zywnosci i energii
Ceny produkcji (PPI) % rir 2,2 33 2,0 41 -16 1,2 40 44 48 41 37 38
Podaz pieniadza (M3) b % rlr 18,6 8,1 82 8,3 55 71 8,9 82 74 6,3 6,5 8,3
Zobowigzania % rir 20,6 9,8 8,7 8,1 6,2 8,1 9,6 8,7 7,7 6,4 6,6 8,1
Naleznosci ® % rlr 36,0 8,6 8,6 10,0 22 8,0 8,6 8,6 13,4 10,1 11,4 10,0
USD/PLN PLN 2,41 3,12 3,01 2,83 2,88 3,15 3,10 2,93 3,00 2,87 2,74 2,70
EUR/PLN PLN 3,52 433 4,00 3,88 3,99 4,01 4,01 3,98 3,98 3,93 3,84 3,77
Stopa referencyjna % 5,00 3,50 3,50 4,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,75 4,00 4,25 4,50
Stopa lombardowa b % 6,50 5,00 5,00 6,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,25 5,50 5,75 6,00
WIBOR 3M % 6,36 4,42 3,93 441 4,18 388 3,82 385 4,03 4,31 4,53 4,78
Rentownos¢ bonow 52-tyg. % 6,26 4,54 3,97 4,61 3,94 3,83 4,02 4,08 4,30 4,55 4,80 4,80
Rentownos¢ obligaciji 2L % 6,22 517 472 5,14 4,87 4,55 4,70 4,76 4,90 510 5,25 5,30
Rentownos¢ obligacji 5L % 6,15 5,65 5,31 5,58 5,46 5,24 5,24 5,30 5,45 5,55 5,60 5,70
Rentownos¢ obligacji 10L % 6,06 6,11 5,74 5,95 5,97 5,71 5,57 5,71 5,90 5,95 5,95 6,00

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 nominalnie; * warto$é na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.12.2010 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOL 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
Marcin Sulewski 022 586 83 42

DEPARTAMENT USLUG 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 wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji
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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papierow
warto$ciowych 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 spotkg
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie 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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