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Korekty za rogiem

* Po wyra znej korekcie naszych prognoz na przyszty rok, ktére  j dokonali $my
miesi gc temu, tym razem czas na ich stabilizacj e. Niemniej utrzymujemy pogl ad,
Ze ryzyko dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w 2012 roku jest raczej
asymetryczne w dét, wbrew konsensusowi rynkowemu ws kazujacemu na wzrost
powy zej 3%. Naszym zdaniem, spodziewa ¢ sie mozna dalszej korekty prognoz
rynkowych w nadchodz acych miesi gcach. Naszej oceny nie zmienia fakt, ze naptyw
ostatnich danych z polskiej gospodarki byt do$¢ pozytywny (produkcja przemystowa,
sprzedaz detaliczna). Wcigz uwazamy, ze wyrazne spowolnienie w strefie euro bedzie
miato wyrazny wptyw na polski eksport, i posrednio na popyt krajowy. Potwierdzeniem
tego jest obserwowane ostatnio zahamowanie pozytywnych tendencji na rynku pracy.

= Europejski Bank Centralny wci gz utrzymuje stopy procentowe bez zmian,
jednak mo zna oczekiwa €, ze wkrétce dokonana zostanie korekta tej polityki.
Trudno powiedzie¢, czy nastapi to na pierwszym posiedzeniu pod przewodnictwem
Mario Draghiego, jednak najblizsze miesigce przyniosa prawdopodobnie obnizki stop
procentowych w strefie euro. Taka zmiana polityki moze mie¢ swoje konsekwencje
dla polskiej polityki pienieznej. Zaktadamy, ze w horyzoncie kilku miesiecy (na
poczatku 2012 r.), kiedy inflacja zacznie sie obniza¢, sytuacja na rynku walutowym
bedzie nieco bardziej stabilna, a EBC rozpocznie tagodzenie polityki pienieznej w
strefie euro, Rada zmieni nastawienie na bardziej tagodne i obnizy w pierwszej
potowie stopy, prawdopodobnie w dwdch ostroznych ruchach po 25 pkt bazowych.

= Wynik wyboréw parlamentarnych nie przyniést rewoluc ji na polskiej scenie
politycznej i wszystko wskazuje na kontynuacj e koalicyjnego rz adu PO-PSL.
Niemniej, w wyniku znacz gcego pogorszenia si @ oczekiwanej sytuacji
ekonomicznej, przed rz adem wazne zadanie korekty przysztorocznego
bud zetu. Trudno dzi$ powiedzie¢, czy rzad wybierze $ciezke mniejszej skali redukc;ji
deficytu w poréwnaniu z wczes$niejszymi planami, czy tez zdecyduje sie na szybkie i
bardziej radykalne zmiany w strukturze wydatkéw publicznych. Najprawdopodobniej,
bedzie to jaka$ kombinacja obydwu scenariuszy, ktéra weZzmie pod uwage presje ze
strony agencji ratingowych i rynku (znaczna cze$¢ obligacji zapadajacych w
przysztym roku bedzie odkupowana przez rzad od inwestoréw zagranicznych).

= Na poczatku pazdziernika poprawa globalnych nastrojow i pozytywny
odbiér wyniku wyboréw doprowadzity do umocnienia z otego. Pozostaje
jednak pytanie czy jest to tylko korekta w trendzie na ostabienie czy mo ze
trwate odwrdcenie trendu?  Podtrzymujemy opinie, ze do konca roku (cho¢ raczej
nie w pazdzierniku) ztoty moze sie jeszcze umocni¢, w szczegolnosci jesli szybko
powotany zostanie nowy rzad, a BGK bedzie bardzie aktywny na rynku walutowym.
W  najblizszych  tygodniach  kluczowe beda rozstrzygniecia  odnosnie
dokapitalizowania europejskiego systemu bankowego oraz wyniku szczytu G20 na
poczatku listopada. Wcigz uwazamy, ze na wyrazniejsze umocnienie ztotego mozna
liczy¢ dopiero w drugiej potowie przysziego roku, przy zatozeniu poprawy
wskaznikdéw ekonomicznych i wzrostu apetytu na ryzyko globalnie.

Na rynku finansowym 11 pa zdziernika 2011 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,00 WIBOR 3Mm 4,75 USDPLN 3,1936
Stopa referencyjna NBP 4,50 Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,44  EURPLN 4,3410
Stopa lombardowa NBP 6,00 Rentownosc obligacji skarbowych 5lat 5,172  EURUSD 1,3593

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.10.2011 r.

bzwbk.pl
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Nieco lepsze dane z gospodarki realnej w sierpniu

= Wzrost produkcji wyniost 8,1% r/r, a po wyeliminowaniu
czynnikow sezonowych 5,4% r/r. Dynamiczny wzrost w sierpniu
(w okresie czerwiec-lipiec produkcja $rednio rosta 0 1,9% r/r) to
efekt gtéwnie wzrostu produkcji m.in. w dziatach eksportowych.
Spodziewamy sie, ze we wrzesniu dynamika wzrostu produkcji
spowolni do 3,8% r/r, co wigzemy m.in. ze spadkiem nowych
zamoéwien eksportowych.

= Oczekiwane spowolnienie produkcji potwierdza kolejny
spadek indeksu PMI dla polskiego przemystu do 50,2 pkt. (po
raz siodmy od poczatku roku). Utrzymujace sie spowolnienie
aktywnosci gospodarczej u gtownych partneréw handlowych
Polski (indeks PMI dla Niemiec obnizyt sie do 50,3 pkt., gdy dla
strefy euro obnizyt sie do 48,5 pkt.) sugeruje mozliwos¢
kontynuacji trendu spadkowego PMI dla przemystu réwniez w
kolejnych miesigcach.

= Sierpniowy wzrost produkcji budowlano-montazowej wyniost
10,8% r/r wobec $redniego wzrostu w okresie czerwiec-lipiec o
16,8% r/r, co wynikalo przede wszystkim ze spadku dynamiki
produkcji w sektorze budowy obiektow inzynierii ladowej i
wodnej. Sadzimy, ze w nadchodzacych miesigcach utrzyma sie
dwucyfrowy wzrost produkcji budowlanej, w tym we wrzes$niu
oczekujemy wzrostu o0 13,8% r/r.

= Pozytywnie zaskoczyly sierpniowe dane o sprzedazy
detalicznej ze wzrostem o 11,3% r/r (w ujeciu realnym o 6,9%
r/r), gtownie w wyniku wzrostu wydatkéw biezacych. W
sierpniowych danych uwage zwraca spowolnienie dynamiki
wzrostu w kategorii ,meble, RTV, AGD”, co moze sugerowac,
ze konsumenci do$¢ ostroznie podchodzg do zakupéw débr
trwatego uzytku. We wrzesniu oczekujemy wzrostu sprzedazy
detalicznej o 9,8% r/r, co wpisuje sie w scenariusz, ze
konsumpcja prywatna pozostanie motorem wzrostu PKB
réwniez w Il kwartale.

W lipcu eksport i import silnie wyhamowaty

= Deficyt obrotéw biezacych w lipcu byt wyzszy od prognoz i
wyniost 1,6 mid €. Sporym rozczarowaniem okazaly sie dane nt.
eksportu i importu. Dane za poprzednie miesigce zostaly dosc
gruntownie zrewidowane przez NBP na poczatku pazdziernika, w
wyniku czego m.in. wyraznie wzrost deficyt obrotow biezacych w
okresie marzec-czerwiec. Uwzgledniajac rewizje, roczne dynamiki
eksportu i importu w lipcu spowolnity odpowiednio do 3,9% i 7,2%.
= Szacujemy, ze w sierpniu deficytu rachunku biezgcego nieco
sie obnizyt do 1,45 mid €, m.in. w wyniku wiekszych transferéw
unijnych i nizszego deficytu handlowego (oczekujemy wzrostu
eksportu 0 11,4% r/r i importu o 10% r/r).

= Spowolnienie aktywnosci gospodarczej u gtéwnych partneréw
handlowych Polski, gtéwnie Niemiec, przyczynito sie do spadku
zamoéwien eksportowych. We wrze$niu subindeks PMI
dotyczacy nowych zamowien eksportowych pozostat ponizej
neutralnego poziomu 50,0, wskazujac na czwarty miesigc z
rzedu spadku (tempo spadku najszybsze od czerwca 2009 r.).
Nie jest to dobry prognostyk dla eksportu w kolejnych
miesigcach. Niemniej negatywny wplyw spowolnienia za
granica na polski eksport, a przede wszystkim gospodarke
Polski moze w pewnym stopniu zitagodzi¢ stabszy zioty,
podwyzszajacy konkurencyjnos$¢ polskiego eksportu.

= Od strony finansowania uwage zwraca fakt, iz lipiec byt
trzecim z rzedu miesigcem odplywu zagranicznych inwestycji
bezposrednich z Polski. W konsekwenciji stopien pokrycia luki
na rachunku biezgcym naptywem kapitalu dtugoterminowego
obnizyt sie do nowego minimum. Po uwzglednieniu naptywu
funduszy unijnych, naptyw kapitalu  dlugoterminowego
finansowat zaledwie 43% deficytu. Utrzymanie tendencji
spadkowej tej relacji w kolejnych miesigcach oznacza wzrost
ryzyka dla zlotego.
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Mieszane dan e z rynku pracy...

= Sierpien przyniést kontynuacje spowolnienia dynamiki
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw do 3,1% r/r z 3,3% r/r
w lipcu, gtéwnie w wyniku spadku zatrudnienia w przemysle. W
sierpniu redukcja etatow w przemysle byla najwieksza od
ponad trzech kwartaltdw, co potwierdza sygnaly o
wyhamowaniu ozywienia na polskim rynku pracy. Spodziewamy
sie, ze nadchodzace miesigce przyniosg dalsze stopniowe
hamowanie dynamiki zatrudnia r/r. Oczekujemy, ze we
wrzesniu poziom zatrudnia nie ulegt zmianie, co przetozyto sie
na spadek rocznej dynamiki do 2,9%. W calym roku
$rednioroczny wzrost zatrudnia prognozujemy na 3,4% ri/r
wobec 0,8% r/r w 2010 r.

= Sierpniowa dynamika ptac zaskoczyta pozytywnie wzrostem
0 5,4% r/r, przewyzszajacym oczekiwania. Wyzsza dynamika
ptac to m.in. efekt wzrostu wynagrodzen w budownictwie
(+3,8% m/m i +4,2% r/r). Dane te w potaczeniu z danymi o
zatrudnieniu bilansujg sie i w naszej ocenie ryzyko zwigzane z
mozliwoscig wystgpienia efektdw drugiej rundy wyraznie sie
obnizyto. Spodziewamy sie, ze wrzesien przyniesie kontynuacje
wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw do 5,6% r/r.

= Roczna nominalna dynamika funduszu ptac utrzymata sie na
poziomie z lipca (8,7% r/r). Natomiast realna dynamika
funduszu ptac spowolnita do 4,2% z 4,5% w lipcu.

= Zgodnie z oczekiwaniami stopa bezrobocia rejestrowanego
obnizyta sie do 11,6% z 11,7% w lipcu. W naszej ocenie
nastgpito zahamowanie pozytywnych tendencji na polskim
rynku pracy i nadchodzace miesigce przyniosg stopniowy
wzrost stopy bezrobocia do ponad 12% na koniec roku.
Natomiast stopa bezrobocia wg BAEL (dostosowana
sezonowo) utrzymata sie w sierpniu na poziomie 9,4%.

Inflacja CPI w okolicach 4% do ko nca roku

= Sierpien przyniést wzrost inflacji CPI do 4,3% r/r, w wyniku
znacznego wzrostu cen tacznosci. Prognozujemy, ze we wrzesniu
stopa inflacji wyniesie 4,1% r/r (0,2% m/m), w wyniku wzrostu cen
zywnosci i sezonowego wzrostu cen odziezy i obuwia.
Spodziewamy sie, ze do konca roku inflacja pozostanie powyzej
4,0% r/r, wspierana sezonowym wzrostem m.in. cen Zywnosci.
Bardziej dynamicznego spadku stopy inflacji (do celu 2,5%)
oczekujemy w pierwszej potowie 2012 r. Oczekujemy stopniowego
wzrostu inflacji bazowej netto w kierunku 3,0% na koniec roku.

= Inflacja PPI kontynuuje trend wzrostowy. Oczekujemy we
wrzesniu przyspieszenia wzrostu cen producentéw do 8,0% r/r
z 6,6% r/r w sierpniu, gtdownie w wyniku podwyzek cen w
przetworstwie przemystowym. Bedzie to m.in. efekt wzrostu cen
surowcow w wyniku ostabienia PLN. Nasz bazowy scenariusz
zaklada powrét inflacji PPI w okolice 6% na koniec roku.

Kredyty wci az rosn a

» Podaz pienigdza M3 wzrosta w sierpniu o 8,8% r/r wobec
7,4% r/r miesigc wczesniej. Byt to kolejny miesigc
przyspieszenia kredytéw dla przedsiebiorstw (do 9,8% r/r z
9,2% w lipcu), gtéwnie zwigzany ze wzrostem kredytow na
inwestycje (13,1% r/r). Skala przyspieszenia dynamiki kredytow
dla firm oczyszczonej z efektow kursowych byla podobna -
9,6% w sierpniu wobec 9,1% w lipcu.

= Zwracamy uwage ha przyspieszenie dynamiki depozytéw dla
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, ktére wzrosly
odpowiednio o 10,6% r/r (z 9,8%) oraz o 7,2% r/r (z 6,1%). Nie
wykluczamy, ze cze$é srodkow wyptaconych przez gospodarstwa
domowe z funduszy inwestycyjnych (odplyw netto wyniést w
sierpniu okoto 2,3 mid PLN) trafita do bankdéw. Natomiast czesé
firm moze kumulowac¢ $rodki na ptatnosci dywidend.
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Fragmenty pazdziernikowego komunikatu RPP

Od poprzedniego posiedzenia Rady nadal pojawialy sie sygnaty ostabienia
aktywnosci gospodarczej na $wiecie. Dane dotyczace Stanéw Zjednoczonych
wskazujg na utrzymywanie sie niskiego wzrostu gospodarczego. Réwniez w
strefie euro oraz niektorych gospodarkach wschodzacych nastapito
pogorszenie koniunktury wobec poprzednich kwartatéw. Jednoczes$nie,
obnizone zostaty prognozy wzrostu gospodarczego dla wielu krajéw, natomiast
inflacja pozostaje na podwyzszonym poziomie.

Naptywajace dane dotyczace Polski wskazujg, iz w ostatnich miesigcach
nastapito pogorszenie wskaznikéw koniunktury, co sygnalizuje mozliwo$¢
obnizenia sie aktywnos$ci gospodarczej. Jednoczes$nie w sierpniu przyspieszyt
wzrost produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej, natomiast pewnemu
zahamowaniu ulegly tendencje wzrostowe w budownictwie. Dane z sektora
przedsigbiorstw wskazujg na utrzymywanie sie umiarkowanej dynamiki
wynagrodzen, przy jednoczesnym obnizeniu sie zatrudnienia. Stopa bezrobocia
pozostaje na podwyzszonym poziomie. Roénie, cho¢ wolniej niz wczesniej,
akcja kredytowa dla przedsigbiorstw, w tym w zakresie kredytow
inwestycyjnych. Utrzymuje sie tez relatywnie szybki wzrost kredytow
hipotecznych dla gospodarstw domowych oraz ujemna roczna dynamika
kredytéw konsumpcyjnych.

W najblizszych miesigcach roczny wskaznik CPI bedzie nadal ksztattowaé sig
na podwyzszonym poziomie, co jest zwigzane gtéwnie z wczesniejszym silnym
wzrostem cen surowcéw na rynkach $wiatowych. W $rednim okresie inflacja
bedzie ograniczana przez oczekiwane obnizenie dynamiki krajowego wzrostu
gospodarczego w warunkach zacie$nienia polityki fiskalnej, w tym obnizenia
inwestycji publicznych, a takze dokonanego w | potowie br. podwyzszenia stop
procentowych oraz oczekiwanego spowolnienia wzrostu gospodarczego na
Swiecie. Czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen jest natomiast wplyw sytuacji na
rynkach finansowych na ksztattowanie si¢ kursu zlotego. W ocenie Rady,
dokonane od poczatku br. istotne zaciesnienie polityki pienieznej powinno
umozliwi¢ powroét inflacji do celu inflacyjnego w $rednim okresie. W zwigzku z
tym Rada postanowita utrzymaC stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie. Rada nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienigznej, gdyby
pogorszyty sig perspektywy powrotu inflacji do celu.

mid EUR/ Oficjalne aktywa rezerwowe
mid USD
120 4
110 4
100
90 4
80
70
60
50 4
40 T : . . . e e e : .
© [oo] < 0 [*2] D [*2] D o o o o ~ ~ ~
o o o o o o o o ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~—
——przeliczonenaUSD ~ ——przeliczone na EUR
% rlr Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych

r 90%

- 85%

- 80%

F75%

F 70%

-
L

F 65%

60%

N s
TELRFTE2ETELRFTELRTE 2
——Inflacja oczekiwana (t+12)
Inflacja biezaca (t-2)
—— Ceny beda rosly szybciej lub w tym samym tempie (prawa 0$)
Zr6dio: NBP

RPP wci az restrykcyjna

= RPP utrzymata w pazdzierniku stopy procentowe bez
zmian. Wydzwiek oficjalnego komunikatu réwniez nie ulegt
znaczacej zmianie w poréwnaniu z poprzednim miesigcem.
W szczeg6lnosci, Rada utrzymata stwierdzenie, ze ,nie
wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby
pogorszylty sie perspektywy powrotu inflacji do celu”, a
prezes Belka potwierdzit, ze mozna to interpretowac, jako
stwierdzenie, ze podwyzki stop procentowych sa nadal
bardziej prawdopodobne niz obnizki. De facto oznacza to
utrzymanie nieformalnego restrykcyjnego nastawienia.

= RPP odnotowala narastajgce sygnaly spowolnienia
gospodarczego w kraju i na $wiecie, ale nadal uwaza, ze
czynnikiem ryzyka dla scenariusza spadku inflacji do celu
jest zachowanie kursu ztotego pod wptywem zawirowan na
rynkach $wiatowych.

= Tre$¢ komunikatu Rady i wczes$niejszych wypowiedzi jej
cztonkéw wskazuje, ze sytuacja na rynku walutowym miata
spore znaczenie dla utrzymania jastrzebiego tonu retoryki
banku centralnego. Na razie nie wskazuje to, aby obnizki
stép mialy nastapi¢ w najblizszym czasie. Lagodzenie polityki
pienieznej byloby niespdjne z dziataniami interwencyjnymi
NBP w kierunku umocnienia ziotego.

= Stabe perspektywy gospodarki mogg jednak sprawi¢, ze
Rada zdecyduje sie w koncu obnizy¢ stopy. Waznym
czynnikiem moze by¢ oczekiwany przez nas zwrot w polityce
EBC. Zaktadamy, ze w horyzoncie kilku miesiecy (na
poczatku 2012 r.), kiedy inflacja zacznie sie obniza¢, sytuacja
na rynku walutowym bedzie nieco bardziej stabilna, a EBC
rozpocznie tagodzenie polityki pienieznej w strefie euro,
Rada zmieni nastawienie na bardziej tagodne i obnizy stopy,
prawdopodobnie w dwéch ostroznych ruchach po 25 pb.

... a NBP aktywny na rynku walutowym

= Znaczne ostabienie ziotego w drugiej polowie wrzesnia
skionito NBP do wkroczenia na rynek walutowy. Kilkukrotna
interwencyjna sprzedaz ,pewne;j ilosci walut obcych” przez bank
centralny wyhamowata spadkowy trend kursu ziotego. Wedtug
naszych szacunkéw na podstawie danych o oficjalnych
aktywach rezerwowych, we wrzesniu NBP magt przeznaczy¢ na
interwencje walutowe réwnowarto$¢ ok. 1,5-2 mid €.

= Warto zauwazyé, ze NBP nie byt odosobniony w swoich
dziataniach — w podobnym okresie interwencje hamujgce
deprecjacje walut podjety banki centralne w wielu gospodarkach
wschodzacych m.in. Brazylii, Turcji, Korei, Tajlandii, Indonezji,
Filipinach. Wiekszos¢ z tych krajow wczesniej w tym roku
zmagata sie z nadmiernym umocnieniem krajowej waluty.

Oczekiwania inflacyjne wysokie, ale spadaj a

= Wskaznik oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych,
publikowany przez NBP, zanotowal we wrzesniu wyrazny
spadek do 3,8% z poziomu 4,2% w sierpniu. Inflacja znana w
czasie badania obnizyta sie nieznacznie, z 4,2% do 4,1% r/r
(dane za lipiec). Odsetek respondentow spodziewajacych
sie, ze w najblizszych 12 miesigcach ceny beda rosly
szybciej lub w tym samym tempie, byt najnizszy od grudnia
2006. Zwiekszyt sie udziat ankietowanych oczekujacych
spadku cen oraz ich wolniejszego wzrostu.

= W najblizszym czasie czynnikiem sprzyjajacym dalszemu
ograniczeniu oczekiwan inflacyjnych moze by¢ spodziewane
przez nas wyhamowanie wzrostu cen zywnosci. Z drugiej
strony, w przeciwmnym kierunku mogg dziala¢ ponownie
rekordowo wysokie ceny paliw.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesiecznie)

Indeks restrykcyjno $ci monetarnej kontynuuje spadek

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami sprzed miesigca,
nominalny indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej zanotowat
we wrzesniu kolejny wyrazny spadek. Byto to spowodowane
przede wszystkim ostabieniem ztotego wobec euro o ponad 5%
w ciggu miesigca, w wyniku czego wzrosto odchylenie kursu
biezacego od dtugoterminowego trendu. Nie zrekompensowat
tego lekki wzrost stop rynku pienieznego.

= Nalezy sie spodziewaé, ze indeks restrykcyjnosci polityki
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pienieznej pozostanie w kolejnych miesigcach na obnizonym
poziomie, ze wzgledu na utrzymujaca sie presje na ztotego i
ograniczone mozliwosci jego znacznej aprecjacji. Moze to by¢
jednym z czynnikéw wstrzymujacych RPP przed obnizkami stop
przed koncem tego roku.

Rzonca (1,58)

Winiecki (1,45)
Hausner (1,45)

Bratkowski (1,42)
Zielinska-Gtebocka (1,42)

Kazmierczak (1,08)
Gilowska (1,08)

Glapinski (1,00)
Belka (1,00)

Chojna-Duch (0,75)

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za
glosowanie zgodne z podjeta decyzjg
przyznawany jest 1 pkt, za gltosowanie za
bardziej jastrzebia decyzjg niz podjeta
przyznawane sg 2 pkt., a za gtosowanie za
mniej  jastrzgbig  decyzja niz  podjeta
przyznawane jest 0 pkt. Srednia punktow za
wszystkie gtosowania to wartos¢ indeksu dla
danego bankiera centralnego.

Liczby przy nazwisku danego cztonka to
wartosci indeksu liczone od poczatku obecnej
kadencji Rady i prezesa NBP.

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

Zalozenia polityki pieni eznej bez wi ekszych zmian

Zalozenia polityki pienieznej na 2012 r., ktére RPP przyjeta jeszcze w sierpniu, a
opublikowata we wrzes$niu, nie wprowadzajg istotnych zmian w celach polityki
banku centralnego, ani sposobach ich realizowania. Rada odnotowata m.in., ze
waznym uwarunkowaniem polityki pienieznej bedzie ksztaltt polityki fiskalnej.
Tymczasem, osiggniecie zatozonej przez rzad na przyszly rok skali dostosowania
fiskalnego jest obarczone niepewnoscia.

Ostabienie zlotego zaostrza ton wypowiedzi RPP

Wypowiedzi cztonkéw RPP poprzedzajace pazdziernikowe posiedzenie wyraznie
mialy na celu stonowanie oczekiwan rynkowych na obnizki stép procentowych.
Praktycznie wszyscy czlonkowie Rady, ktérzy zabrali publicznie gtos, byli zgodni
co do tego, ze za wczesnie na rozwazanie obnizek stop w Polsce, szczegolnie w
sytuacji gdy kurs ztotego pozostawal pod presjg. Niektorzy (Kazmierczak,
Glapinski) wprost opowiadali sie za utrzymaniem nieformalnego restrykcyjnego
nastawienia w polityce pienieznej, deklarujgac, ze dopdki inflacja utrzymuje sie
powyzej 4%, dopOty obnizki stép nie wchodzg w gre. Andrzej Bratkowski
argumentowat, ze Rada nie powinna reagowa¢ nerwowo i ze nie ma w obecnej
sytuacji powodéw do podwyzek ani obnizek stép, przynajmniej do konca 2011 r.

Interwencje przeciw destabilizacji, nie konkretnemu kursowi

Zanim NBP przystgpit do interwencji na rynku walutowym (przy kursie EURPLN
powyzej 4,50), zostaly one z niewielkim wyprzedzeniem zasygnalizowane w
wywiadzie z Markiem Belkg zamieszczonym w portalu Obserwator Finansowy, w
ktérym Prezes NBP stwierdzit, ze ,kurs ziotego oddala sie od zdrowych
fundamentéw polskiej gospodarki’. Co ciekawe, zaledwie nieco ponad tydzien
wczesniej (kiedy kurs EURPLN przekraczat poziom 4,30) Belka dosé
zdecydowanie odrzucat w swoich wypowiedziach mozliwos¢ podjecia interwencji
walutowych. W czasie Forum Ekonomicznego w Krynicy stwierdzit m.in., ze
ostabienie ztotego nie jest grozne dla polskiej gospodarki i nie wymaga interwencji
na rynku walutowym, a w wywiadzie dla Dziennika Gazety Prawnej z 12 wrzesnia
na pytanie, czy NBP bedzie interweniowat odpowiedziat stanowczo ,Nie.”
Zapewne nie przewidywat wéwczas, ze dynamika zmian na rynku walutowym
bedzie tak duza. Niemniej, tak zdecydowany ton prezesa NBP w tej kwestii nie byt
raczej zbyt fortunny z punktu widzenia pdzniejszych wydarzen.

Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze to nie konkretny poziom kursu ztotego skionit
bank centralny do dziatania. Zgodnie z tym, co podkreslit Marek Belka bardzo
wyraznie w swoich ostatnich wypowiedziach, celem interwencji banku centralnego
nie byla obrona konkretnego kursu, ale stabilizacja rynku walutowego i
uspokojenie nastrojow inwestoréw. Najwyrazniej pod koniec wrzesnia uznano, ze
reakcja krajowej waluty jest niewspo6tmierna do zmian w czynnikach ryzyka na
krajowym i swiatowych rynkach finansowych. Co wazne, Prezes NBP zaznaczyt,
ze gdyby z polskiego rynku nastapit znaczacy odptyw kapitatu diugoterminowego
(powodowany sytuacjg globalng), to NBP nie bedzie walczyt z trendem
panujacym na rynku ziotego i trzeba bedzie zaakceptowac ostabienie polskiej
waluty. Dziatania NBP moga jedynie spowodowac, zeby ten proces nie miat zbyt
gwattownego charakteru, zeby ,temperatura tego zjawiska nie byta podwyzszona
przez dziatania spekulacyjne”.

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, obliczenia wtasne
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Wyniki wyboréw do Sejmu
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Dlug/PKB przy r6 znych scenariuszach

kursu EURPLN na koniec roku
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Werazliwo $¢ relacji dtugu publicznego do PKB na zmiany
zatozen dot. kurséw walutowych
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—o— Wzrost relacji dtugu do PKB przy ostabieniu zt 0 10% wobec wszystkich walut

Spread vs Bundy (10 lat) w pb CDS (5 lat, USD)
Zmiana Zmiana Zmiana Zmiana
10.10 od od 10.10 od od
8.09.2011 | 31.12.2010 8.09.2011 | 31.12.2010

Polska 362 -7 50 286 64 140
Czechy 113 7 15 140 29 50
Wegry 591 69 78 556 138 169
Grecja 2218 383 1260 5244 2351 4206
Hiszpania | 295 -25 45 367 23 18
Irlandia 577 -128 -49 734 -173 124
Portugalia | 936 0 563 1219 103 720
Wiochy 350 7 159 449 22 215
Niemcy - 97 19 40

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, PKW, Reuters, obliczenia wiasne

Koalicja PO-PSL nadal u wiadzy?

= Pazdziernikowe wybory nie przyniosty rewolucji na polskiej
scenie politycznej. Wynik PO (39% gtoséw i 207 miejsc w
Sejmie) oraz PSL (8,4% gtoséw, 28 miejsc) pozwala na
kontynuacje rzadu koalicyjnego z niewielkg przewaga gtoséw w
Sejmie (fgcznie 235). Dla rynku to scenariusz umiarkowanie
optymistyczny. Wprawdzie wiekszos¢ sejmowa jest niewielka,,
nieco mniejsza niz cztery lata temu, ale z drugiej strony koalicja
moze tym razem liczy¢ na wspotprace ze strony Prezydenta.

= Waznym zadaniem dla rzadu po wyborach bedzie korekta
budzetu na 2012 r. uwzgledniajgca pogorszenie perspektyw
gospodarczych. Presja rynkéw finansowych i agencji
ratingowych, dtug publiczny zblizajacy sie do limitu 55% PKB, a
takze odlegta perspektywa kolejnych wyboréw, sprzyjajg
podjeciu gtebszych zmian w strukturze wydatkéw publicznych.

Czy kurs zfotego pchnie dtug powy zej 55% PKB?

= Strategia zarzadzania dtugiem publicznym w latach 2012-
15, przyjeta przez rzad pod koniec wrzesnia, zaklada, ze na
koniec 2011 r. dlug publiczny wg krajowej metodologii
wyniesie 817 mid zt, czyli 53,8% PKB, a w 2012 r. ma sie
obnizy¢ do 51,7% PKB. Dokument opracowano przy
zatozeniu kursu EURPLN na poziomie 4,35 i na koniec 2011 i
4,00 na koniec 2012 r.

= Wedlug ,Strategii”, 10-procentowe ostabienie zlotego
spowodowatoby podwyzszenie diugu publicznego w 2012 r. o
1,48% PKB. Na podstawie zalozeh dokumentu mozna
oszacowaé, ze kurs EURPLN, przy ktérym dtug siegnatby
55% PKB wynosi ok. 4,70 w 2011 i 4,89 w 2012 r.

= Nasze szacunki wskazujg, ze ,granica bezpieczenstwa” dla
zlotego moze by¢ w tym roku nawet nieco wyzej (EURPLN
ok. 4,80), co wynika m.in. z bardziej optymistycznej od
rzadowej prognozy dot. nominalnego poziomu PKB. Spora
niepewno$¢ w powyzszych szacunkach dotyczy przyrostu
zadluzenia samorzadoéw w Il pétroczu.

= Z kolei w 2012 r. graniczny poziom kursu bedzie
najprawdopodobniej ponizej poziomu wynikajacego z zalozen
~Strategii...” (niewykluczone, ze nizej niz w roku biezacym), ze
wzgledu na znacznie stabszy wzrost PKB oraz spodziewany
przez nas wiekszy wzrost potrzeb pozyczkowych budzetu
(rzadowy projekt budzetu trzeba bedzie zmieni¢ po wyborach).

= Ryzyko przekroczenia w tym roku przez diug krytycznego
poziomu 55% PKB jest ograniczane przez fakt, ze
zapowiedziana zostata intensyfikacja dziatan BGK na rynku
walutowym w IV kwartale, a Ministerstwo Finansow moze w
razie potrzeby zrezygnowa¢ z prefinansowania potrzeb
pozyczkowych na 2012 r.

Obawy o sytuacj e fiskaln g w Europie nadal wysokie

= We wrzesniu utrzymata sie wysoka awersja do ryzyka, co
spowodowato dalszy wzrost miar ryzyka fiskalnego dla wielu
krajéw europejskich, a w szczegdélnosci dla Grecji. Obok
probleméw zadtuzeniowych krajow peryferyjnych strefy euro
(m.in. mozliwe bankructwo Grecji), na nastroje inwestoréw
negatywnie wptynely redukcje prognoz wzrostu PKB dla
glbwnych gospodarek $wiata, jak rowniez (w krotkim terminie)
obnizki ratingéw dla krajow peryferyjnych (Wtochy, Hiszpania).

= Sytuacja w nadchodzacych tygodniach nie ulegnie wiekszym
zmianom. Decyzja przywédcéow UE o dokapitalizowaniu
europejskiego sektora bankowego moze w krétkim terminie
przyczyni¢ sie do obnizenia CDS i zawezenia spreadéw do
Bundéw. Czynnikéw niepewnosci jest na tyle duzo, ze sadzimy,
iz CDS moga wcigz oscylowaé blisko historycznych maksimow.
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Kurs ziotego
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EURPLN tylko chwilowo powy zej 4,50

= Zioty tracit przez wiekszg czes¢ ostatniego miesigca w wyniku
wzrostu awersji do ryzyka. Gtéwnym czynnikiem, ktéry ograniczat
popyt na ryzyko, byta kwestia kryzysu zadtuzeniowego w strefie
euro. EURPLN przebijat kolejne poziomy oporu i w konsekwencji
kurs znalazt sie na chwile powyzej 4,50. Dzieki interwencjom
NBP, zmniejszeniu obaw o europejski system bankowy i dobremu
odbiorowi wynikéw wyboréw parlamentarnych ztoty zdotat odrobié
sporg czes¢ strat.

= Fakt, ze kurs EURPLN nie zdotat na dtuzej utrzymac sie powyzej
silnego oporu na 4,50 (waznego w skali miesiecznej oraz
dziennej), wspiera naszg prognoze $redniego kursu w tym
miesigcu (4,36). Spodziewamy sie, ze zloty bedzie sie umacniat w
umiarkowanym tempie. Czynnikami ryzyka sa niepewnosc
zwigzana z kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro. Z punktu
widzenia analizy technicznej sytuacja jest korzystna dla ztotego.

Ptatno sci kupondéw ustabilizuj g rynek obligaciji

= Wrzesien przyniést dalsze wystromienie krzywej rentownosci
na odcinku 2-10. O ile oczekiwania na obnizki stép procentowych
oraz ograniczona podaz na krotkim koncu wsparly obligacje 2-
letnie, o tyle niepewnos$¢ zwigzana z kryzysem w strefie euro i
dodatkowo wzrost ryzyka przekroczenia progu 55% dtugu do
PKB ze wzgledu na ostabienie ziotego spowodowaly wzrost
rentownosci na srodku i dtugim kohcu krzywe;.

= Na rynkach bazowych wcigz dominujg obawy odnosnie sposobu
rozwigzania kryzysu w strefie euro, a w kraju niepewnos¢, co do
rozwoju sytuacji politycznej po wyborach parlamentarnych. Z
drugiej strony, ptynnos$¢ rynku (na rynek wptynie okoto 7,5 mid
PLN z tytutu ptatnosci odsetkowych od obligacji serii DS oraz PP)
wskazuje, ze MinFin nie powinien mie¢ wiekszych trudnosci z
uplasowaniem nowego 5-letniego benchmarku PS1016. Nasza
prognoza zaktada stabilizacje rentownosci w pazdzierniku.

Kryzys strefy euro wci @z w centrum uwagi

= Euro systematycznie tracito do dolara w wyniku eskalacji obaw
0 kryzys zadtuzeniowy w strefie euro. W efekcie kurs EURUSD
znalazt sie na najnizszym poziomie od lutego 2011 (1,3145).
Trend spadkowy zostat powstrzymany dopiero przez zapowiedzi
rozpoczecia przez panstwa UE skoordynowanych dziatah w celu
wsparcia europejskiego systemu bankowego, ktore pojawity sie
w pierwszym tygodniu pazdziernika.

= Oczekujemy, ze w pazdzierniku najwazniejszym czynnikiem dla
kursu EURUSD pozostanie kryzys w strefie euro. Obecnie rynek
oczekuje, ze plan dokapitalizowania europejskich bankéw bedzie
przedstawiony jeszcze przed szczytem UE zaplanowanym na
23 pazdziernika i nadzieje te wspierajg euro do dolara. Poziom
kursu na koniec miesigca bedzie zalezat od odbioru przez rynek
tych propozyciji i oceny szans na ich szybkg realizacje.

Rentowno $ci na rynkach bazowych pozostan g stabilne

= Na bazowych rynkach dtugu rentownosci oddality sie nieco od
rekordowo niskich pozioméw, ale potencjat do ostabienia byt
wyraznie ograniczony przez utrzymujgce sie obawy o rozwdj
sytuacji w strefie euro.

= Naszym zdaniem, w pazdzierniku na rynku bazowym nie zajdg
duze zmiany, poniewaz nie oczekujemy, by sytuacja zwigzana z
kryzysem zadtuzeniowym ulegta wystarczajgcemu wyjasnieniu.
Moga co prawda naptywaé pozytywne informacje (wyptata
kolejnej transzy dla Grecji, akceptacja rozszerzenia kompetenciji
EFSF), ale rynek bedzie w napieciu wyczekiwat wspodinej
propozycji dokapitalizowania europejskich bankéw. Poza tym, na
przestrzeni miesigca moga pojawic¢ sie kolejne dane $wiadczace
0 spowolnieniu gospodarczym, co wspiera¢ bedzie popyt na
bezpieczne aktywa.
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* razem z przetargiem uzupeiajgcym, ** - aukcja zwykta, ok oferta/sprzedai
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Stmcam 13.06.2011 50-tyg. odwotany
0 20.06.2011 Przetarg odkupu 356/256
=E>SxXxxg=>Txxg=>zx'gxe ‘E‘ ‘>‘ = X = I:I => =X 27.06.2011 52—tyg odwofany
3 S - . TR T 11.07.2011 Przetarg odkupu 1498/724
odkup bonéw skarbowych pozostale obligacje obligacje 20L
obligacje 10L obligacje 5L = obligacje 2L * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
u52-tyg. bony skarbowe inne bony skarbowe =laczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2010/2011r. (minz ¥
miesiac | przetarg Il przetara Przetara zamiany
data obligacie oferta sprzedaz data obligacie oferta sprzed data obliaacie sprzedaz
listopad 17.11 DS1020 1500-3000 3000 - - - 10.11 DS1110/PS0511 -
grudzien 1.12 OK0113 2000-4000  4076* 812  WZz0121/120823 1000-2000 2050 | 15.12 PS0511 PS0416
styczen 5.01 OKO0113/PS0416 4000-650 6250 1201  DS1020/WS0429 1000-2500 2500 | 20.01 0K0711/PS0511 120823
luty 9.02 OK0113 3000-5500 524 16.02 Wz/iz 1000-3000 2450 | 2.02 OKO0711/P10511 PS0416
marzec 9.03 OK0113 3000-4500 4500 16.03 Wz/1Z 1000-2500 1030 | 3.03 0K0711/PS0511 PS0416/Wz0115
kwiecien 13.04 OKO0713 3000-5500 4759 - - - - 20.04 OKO0711/PS0511/1Z0911  PS0416/WZ0115
maj 12.05 OKO0713 3100-4500 4306 18.05 PS0416 1500-3000 3000 - -
czerwiec 9.06 OKO0713 2000-3000 3000 15.06  WZ0121/120823 1000-5000 3125 | 1.06 OK0711/WZ0911 PS/DS/WZ
lipiec 21107 DS1021 1000-3000 3000 - - - - - - -
sierpien 10.08 OKO0713/PS0416 2000-5000 5009 - - 3.08 WDz Wz/DS
wrzesien 2209  WS/WZzZ/IZ 1000-3000 1273,5 - - 8.09 Wz/DZ/OK PS0416/DS1021
pazdziernik |19.10 PS1016  1000-3500 - - - 1210 OK/PS/DZ OK0114

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

EBC jeszcze nie obni za stdp, Fed rozpoczyna operacj e Twist

= EBC zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie. W komunikacie odczytanym po raz
ostatni przez obecnego prezesa EBC, Jean-Claude Tricheta, nie
zaszly duze zmiany. Zgodnie z oczekiwaniami, bank zapowiedziat
przeprowadzenie dwdch operacji ptynnosciowych o diuzszym
terminie zapadalnosci. Pierwsza ma by¢ przeprowadzona w
pazdzierniku (12-miesieczna), a druga w grudniu (13-miesieczna).
Prowadzone obecnie operacje ptynnosciowe bedg utrzymane
przynajmniej do lipca 2012. EBC zapowiedziat rowniez ponowne
uruchomienie programu skupu zabezpieczonych obligacji wartego
40 mid €. Papiery beda skupowane na rynku wtérnym i
pierwotnym od listopada br. do pazdziernika 2012. Dodatkowo, jak
powiedziat prezes EBC, cztonkowie Rady nie uwazaja, by dobrym
pomystem byto lewarowanie EFSF. Zdaniem prezesa EBC, kazda
instytucja powinna w pierwszej kolejnosci sama dba¢ o swojg
reputacje, a odpowiedzialnos¢ za rekapitalizacje lezy po stronie
europejskiego nadzoru bankowego.

= Po konferencji w Jackson Hole, na ktérej Ben Bernanke ogtosit,
ze wrzesniowe posiedzenie Fed bedzie dwudniowe, rynek
oczekiwatl ogtoszenia przez amerykanski bank centralny planéw
stymulacji gospodarki USA. W komunikacie z wrzes$niowego
posiedzenia, Fed oglosit, rozpoczecie operacji ,Twist” polegajacej
na tym, ze do czerwca 2012 bank sprzeda obligacje o terminie
zapadalnosci ponizej 3 lat warte 400 mid $ i zainwestuje te kwote
w papiery o dluzszym terminie zapadalnosci (6-30 lat).
Zasygnalizowano takze znaczne ryzyko dalszego pogorszenia
sie perspektywy gospodarczej oraz dalszych napie¢ na rynkach
finansowych. Fed ponowit deklaracje z sierpnia o zamiarze
pozostawienia stop procentowych na obecnym ,wyjatkowo
niskim” poziomie przynajmniej do potowy 2013 roku.

Mieszane dane nt. aktywno $ciw przemy $sle

= Indeksy aktywnosci w przemysle USA i Chin mialy relatywnie
pozytywny wydzwiek, natomiast jesli chodzi o strefe euro, to dane
pokazaly dalsze spowolnienie tego sektora. Kolejne miesigce tego
i przysztego roku przyniosg jednak raczej dalsze spadki indekséw.

= Indeks ISM dla przemystu USA zanotowat wzrost do 51,6 pkt. z
50,6 pkt. Przyspieszenie nastgpito w przypadku nowych zamoéwien
eksportowych, produkcji, zatrudnieniu. Dane za wrzesieh
pokazaly, ze przemyst USA nie slabnie tak szybko jak sie
obawiano i cho¢ indeks ISM znajduje sie w trendzie spadkowym,
to obecnie oczekuje sie wyhamowania tej tendencji.

= Indeks PMI dla przemystu strefy euro pokazat, ze w kolejnych
miesigcach poziom aktywnosci moze dalej spadac¢. We wrzesniu
indeks wynidst 48,5 pkt. po spadku z 49,0 pkt i znalaz! sie najnizej
od 25 miesiecy. Najszybciej od czerwca 2009 spadty zamowienia,
za czym stat stabnacy popyt wewnetrzny i zewnetrzny. Juz tylko
dla Niemiec indeks jest powyzej neutralnej granicy 50 pkt., ale i
tak poziom 50,3 pkt. jest najnizszy od 24 miesiecy.

= Indeks PMI dla chinskiego przemystu utrzymat sie na poziomie z
sierpnia, 49,9 pkt. Wrzesien byt juz trzecim miesigcem kurczenia
sie tego sektora, ale zatrzymanie trendu spadkowego indeksu na
ten moment zmniejszyto obawy rynku o gwattowne spowolnienie
chinskiej gospodarki.

= Dane z rynku pracy w USA byly duzo lepsze od prognoz, w goére
zrewidowano tez odczyt za sierpien (do 57 tys. z 0 tys). Przyrost
zatrudnienia poza rolnictwem o 103 tys. we wrzesniu zmniejszyt
na ten moment obawy o gwattowny spadek tempa PKB w USA,
ale sytuacja na amerykanskim rynku pracy wcigz jest niestabilna,
co utrudnia trwalsze odbicie gospodarki. Wzrost liczby nowych
miejsc pracy sa zbyt maly, aby doprowadzi¢ do spadku stopy
bezrobocia, ktéra pozostata bez zmian na poziomie 9,1%.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Pazdziernik 2011

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

10 pazdziernika 11 12 13 14

DE: Eksport (VIII) US: Minutes Fed EZ: Produkcja przemystowa PL: CPI (IX) PL: Podaz pienigdza (IX)
EZ: Indeks Sentix (IX) (v PL: Bilans pfatniczy (VIll) EZ: HICP (IX)

US: Bilans handlowy (VIII)
CN: Bilans handlowy (IX)
CN: CPI (IX)

US: Ceny importu (IX)
US: Sprzedaz detaliczna (IX)
US: Wstepny indeks Michigan (X)

17 18 19 20 21
US: Indeks NY Fed (X) PL: Pface i zatrudnienie (IX) PL: Produkcja przemysfowa i | PL: Minutes RPP DE: Indeks Ifo (X)
US: Produkcja przemystowa (IX) | DE: Indeks ZEW (X) budowlana (IX) EZ: Indeks nastrojow
US: Wykorzystanie mocy US: PPI (IX) PL: PPI (IX) konsumentow (X)
produkeyjnych (IX) GB: Minutes BoE US: Sprzedaz domow (IX)
CN: PKB (Il kw) US: Bazowy CPI (IX) US: Wskazniki wyprzedzajace
CN: Produkcja przemystowa (IX) US: Rozpoczete budowy doméw | (IX)
(IX) US: Indeks Philly Fed (X)
US: Pozwolenia na budowe
doméw (IX)
US: Bezowa ksigga Fed
24 25 26 27 28
CN: Wstepny PMI-przemyst (X) | PL: Sprzedaz detaliczna (IX) US: Zamowienia na dobra EZ: Podaz pienigdza (IX) US: Wydatki konsumentdw (IX)
DE: Wstepny PMI-przemyst (X) | PL: Stopa bezrobocia (IX) trwatego uzytku (IX) EZ: Indeks nastrojow w US: Dochody osobiste (IX)

EZ: Wstepny PMI-przemyst (X)
EZ: Nowe zaméwienia
przemystowe (VIII)

DE: Indeks GfK (XI)
US: Indeks cen domow
S&P/Case-Shiller (VIII)
US: Indeks nastrojow
konsumentow (X)

US: Sprzedaz nowych doméw
(1X)

gospodarce (X)

US: Pierwszy szacunek PKB (Il
kw.)

US: Niezakonczona sprzedaz
doméw (IX)

US: Bazowy PCE (IX)
US: Indeks Michigan (X)

Ky

PL: Oczekiwania inflacyjne
EZ: Wstepny HICP (X)

US: Indeks ISM NY (X)

US: Indeks Chicago PMI (X)

1 listopada
US: Indeks ISM-przemyst (X)
CN: Indeks PMI-przemyst (X)

2

PL: PMI-przemyst (X)
DE: PMI-przemyst (X)
EZ: PMI-przemyst (X)
CN: PMI-przemyst (X)
US: Raport ADP (X)
US: Decyzja Fed

3

EZ: Decyzja EBC

US: Zamowienia przemystowe
(IX)

US: ISM - ustugi (X)

US: Wstepna wydajnos¢ pracy
(11 kw).

4

DE: PMI - ustugi (X)

DE: Zamowienia przemystowe
(IX)

EZ: PMI - ustugi (X)

US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (X)

US: Stopa bezrobocia (X)

7

EZ: Indeks Sentix (XI)

EZ: Sprzedaz detaliczna (IX)
DE: Produkcja przemystowa (IX)

8
DE: Eksport (IX)

9
PL: Decyzja RPP
US: Zapasy hurtownikéw (IX)

10

GB: Decyzja BoE

US: Ceny importu (X)

US: Bilans handlowy (IX)

CN: CPI (X)

CN: Produkcja przemystowa (X)

11

US: Wstepny indeks Michigan
(X1)

CN: Bilans handlowy (X)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2011 roku

| Il 11 v V VI VII VI IX X Xl Xl
Posiedzenie EBC 13 3 3 8 5 9 7 4 8 6 3 8
Minutes RPP 20 17 17 21 19 16 - 25 22 20 17 22
PKB* - - 2 - 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja CPI 13 152 150 13 13 15 13 12 13 13 15 13
Inflacja bazowa 20 - 22 20 20 22 20 19 20 20 22 20

Ceny producenta
Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Ptace brutto, zatrudnienie
Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza
Wskazniki koniunktury

20 18 17
20 18 17
28 23 23
19 16 16

- - 31
13 1 14
14 14 14
21 21 22

19 20 17
19 20 17
27 25 22
18 18 16

19 18 19
19 18 19
26 24 23
18 17 16

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

- - 29
13 16 14
14 13 14
21 20 22

- - 29
15 1 12
14 12 14
22 22 22

19 21 19
19 21 19
25 - -
18 18 16

13 15 -
14 14 -
21 22 21

*dane kwartalne; & dane wstepne za styczen, D dane za styczen i luty.

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

MAKROskop Pazdziernik 2011

Wskazniki miesi eczne

wrz10 paz10 lis10 gru10 sty11 Iut11 mar11 kwi11 maj11 cze11 lip11 sie11 wrz11 paz11
PMI okt | 547 556 559 563 556 538 548 544 526 512 529 518 502 503
Produkcja przemystowa %o | 118 80 100 114 103 105 68 67 78 20 18 84 38 23
ri’{gf?g‘;gjv;“d°‘”'a"°' %k | 134 94 142 123 10 187 242 156 239 170 165 108 138 146
Sprzedaz detaliczna » %or | 86 90 83 120 58 122 94 186 138 109 82 113 98 94
Stopa bezrobocia % | 115 115 117 123 130 132 131 126 122 118 117 116  MT 119
g:;’ggsﬁéﬁ‘;:“tws‘jme %or | 37 39 36 54 50 41 40 59 41 58 52 54 56 55
gfzt;‘é‘iri‘e'i’i‘(')‘fs"tzvsekme %or | 18 21 22 24 38 41 41 39 36 36 33 31 29 28
Eksport (w euro) %ok | 29 193 202 230 210 176 125 105 176 83 39 114 29 54
Import (w euro) %or | 246 203 277 201 239 194 106 165 194 125 72 100 40 51
Bilans handiowy mnEUR| -520 754 -1280 -1313 504 702 687 -1126 -975 1046 -1200 -1126 -680  -754
Rachunek biezacy MNEUR | -1567 -1678 -2697 -1922 -1313 714 1107 -1285 141 -1994 -1611 -1446 -1184 -1222
Rachunek biezacy %PKB | 43 44 45 47 47 49 48 50 47 49 49 A7  -4F 45
Saldo budzety MAPLN | 305 418 425 -446 28  -144 173 216 237 204 211 207 247 289
(narastajaco)
(Snz:‘rj;sfa‘jgég;” %planu | 757 801 814 1000 69 359 431 538 590 507 525 516 615 718
Inflacja (CP) %or | 25 28 27 31 36 36 43 45 50 42 41 43 41 43
'C’;fl]agj;"w ?}iz%ﬁaez‘;:g”ﬁ' %or | 12 12 12 16 16 17 20 21 24 24 24 27 28 29
Ceny produkgji (PPI) %or | 43 39 47 62 62 75 95 88 63 56 59 66 80 80
Poda pieniadza (M3) %or | 89 64 91 88 82 83 109 94 17 72 74 85 94 104
Zobowiazania %or | 96 77 93 91 86 87 122 99 81 77 77 87 92 98
Naleznosci %or | 86 63 95 92 92 104 114 120 117 99 139 131 119 119
USD/PLN PLN | 303 285 290 302 291 288 287 275 275 276 280 287 315 = 322
EUR/PLN PLN | 396 395 395 400 389 393 401 397 394 397 399 412 433 436
Stopa referencyjna ® % | 350 350 350 350 375 375 375 400 425 450 450 450 450 450
Stopa lombardowa ® % | 500 500 500 500 52 52 52 550 575 600 600 600 600 600
WIBOR 3M % | 382 383 386 392 401 411 418 427 440 461 470 472 475 475
RenownosCbonow 524yg. % | 402 404 410 404 415 441 454 461 461 463 461 453 448 455
Rentownos¢ obligagj 2L % | 469 472 479 470 496 504 504 501 502 487 472 447 443 445
Rentownos¢ obligagj 5L % | 515 509 53 545 572 582 58 576 564 542 530 514 508 515
RenownosC obligai 10L % | 545 536 58 599 626 627 628 614 606 59 58 571 580 575

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK;

2 nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;

11




[B w==x | Bank Zachodni WBK

Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Pazdziernik 2011

2009 2010 2011 2012 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12
PKB midPLN | 13434 14154 15236 16022 | 3490 368,9 3775 4282 369,2 384,7 397,0 4512
PKB % rir 1,6 3,9 4,0 2,7 44 43 39 383 2,8 2,2 2,7 3,0
Popyt krajowy % rlr -1,1 44 4,0 1,7 45 43 38 34 2,3 0,6 18 2,0
Spozycie indywidualne % rlr 2,1 3,2 3,4 2,7 3,9 35 383 3,0 2,7 2,6 2,7 2,7
Nakladybruttonasrodki o e | 45 4o g9 41 60 78 80 60 60 30 40 40
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 45 111 51 18 9,1 58 45 1,7 2,6 0,2 1,6 3,0
Produkdja budowtano- %k | 5/ 38 159 95 | 187 188 136 148 162 66 85 98
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rir 3,5 6,1 10,0 5,2 9,4 145 9,8 6,7 79 44 41 46
Stopa bezrobocia % 12,1 12,3 12,2 12,1 131 118 11,7 12,2 13,3 12,1 11,5 12,1
Ptace brutto w sektorze
przedsiebiorstw = % rir 44 3,6 49 3,7 41 50 6,3 47 3,7 315) 34 41
Zatrudnienie w seklorze %t | 1,2 09 34 1,2 41 35 31 27 12 12 12 11
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) % rir -15,8 22,8 10,2 6,0 17,0 12,0 59 6,5 7,0 40 5,0 8,0
Import (w euro) % rir 244 24,9 12,2 5,0 17,7 16,0 7,0 9,0 7,0 2,0 4,0 7,0
Bilans handlowy min EUR | -5427 -8893 12518 11754 | -1894,0 -3148,0 -3007 -4 469 -2 027 -2 506 -2790 -4 433
Rachunek biezacy mnEUR | 12152 16493 -16604 -13977 | -31350 -34270 4241 -5802 -3196 2453 -3293 -5034
Rachunek biezacy % PKB -39 4,7 -4.5 -3,6 -4,8 -4,9 -4,6 4,5 4,5 4,3 -4,0 -3,6
Wynik general government % PKB 7,3 -7.9 -5,0 4,3 - -
Inflacja (CPI) % rlr 3,5 2,6 42 2,8 3,8 46 41 42 3.1 2,5 2,9 2,8
Inflacja (CPI) ® % rir 35 31 4,0 2,7 43 4,2 41 4,0 2,7 2,8 3,0 2,7
Inflacja bazowa po wyt.
cen 2ywnosdi i energii % rir 2,7 1,6 2,4 3,0 1,7 2,3 2,6 3,0 383 2,9 2,9 28
Ceny produkciji (PPI) % rlr 33 2,1 7.1 29 7.7 6,9 6,8 7,0 45 29 2,2 19
Podaz pienigdza (M3) b % rir 8,1 8,8 79 6,1 10,9 7,2 94 79 - 6,1
Zobowigzania ® % rlr 9,8 91 7,6 6,1 12,2 7.7 9,2 7,6 - 6,1
Naleznosci b % rir 8,6 9,2 11,7 50 114 9,9 11,9 11,7 - 50
USD/PLN PLN 3,11 3,02 2,93 3,14 2,88 2,75 2,94 3,16 3,15 3,16 3,15 3,12
EUR/PLN PLN 4,33 3,99 4,09 417 3,9 3,96 4,15 4,31 4,30 4,21 412 4,05
Stopa referencyjna © % 3,50 3,50 4,50 4,00 3,75 4,50 4,50 4,50 4,25 4,00 4,00 4,00
Stopa lombardowa ® % 5,00 5,00 6,00 5,50 5,25 6,00 6,00 6,00 5,75 5,50 5,50 5,50
WIBOR 3M % 4,42 3,94 4,49 4,28 4,10 443 4,72 472 4,59 4,25 4,15 4,15
Rentownos$¢ bonéw 52-tyg. % 4,54 3,96 4,52 4,11 437 4,62 4,54 4,55 4,49 4,10 3,95 3,92
Rentownos¢ obligacji 2L % 517 4,72 4,74 4,34 5,01 497 4,54 4,44 4,34 427 4,32 4,45
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,65 531 543 5,08 579 5,60 517 514 5,06 4,99 5,06 5,20
Rentownos¢ obligacji 10L % 6,11 5,74 5,95 5,66 6,27 6,03 577 5,74 5,71 5,60 5,62 5,72

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 11.10.2011 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
Agnieszka Decewicz 022 586 83 41
Marcin Sulewski 022 586 83 42
Marcin Luzi Aski 022 586 83 62

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. 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 btad, jednakze
Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknag.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacii.
Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku
Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw
do baz danych.
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