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2012 — nowy rok, stare problemy

= Cho¢ polska gospodarka zakonczyta rok 2011 w dos¢ dobrej kondycji,
wszystko wskazuje na to, ze w rok 2012 nie zobaczymy kontynuacji
stosunkowo wysokiego wzrostu gospodarczego. Strefa euro najprawdopodobniej
wkroczyta w nowy rok bedac w recesiji, co juz znajduje odzwierciedlenie w polskich
statystykach handlu zagranicznego oraz wskaznikach koniunktury. Wida¢ réwniez
wyraznie, ze pogorszenie perspektyw zamoéwierh spowodowato zmiane sytuaciji na
rynku pracy — spadek zatrudnienia w niektérych sektorach. Uwazamy, ze trendy te
nasila sie w najblizszych kwartatach i prognozujemy spowolnienie tempa wzrostu
gospodarczego w 2012 roku do 2,3%. Utrzymujemy jednak prognoze delikatnego
wzrostu inwestycji i kredytu, ktérych tendencje w roku 2011 byly zgodne z naszg
prognozg sprzed roku. Podobnie zresztg jak w przypadku prognozy wzrostu PKB
nieco powyzej 4% na caty 2011.

= Problemy zwigzane z kryzysem zadluzeniowym strefy euro, ktore
towarzyszyly nam w ubieglym roku, pozostaja aktualne. Dlatego tez,
prognozujemy utrzymanie podwyzszonej awersji do ryzyka, przynajmniej w pierwszej
potowie roku. Oznaczaé to bedzie, wedtug nas, dalsze ostabienie ztotego oraz wzrost
rentowno$ci obligacji. Cho¢ na przestrzeni catego roku Ministerstwo Finanséw nie
powinno mie¢ problemu ze sfinansowaniem potrzeb pozyczkowych, nie mozna
wykluczy¢ przejsciowych okresdw wyraznego odptywu kapitatu z polskiego rynku
(réwniez kapitalowego). Przy zatozeniu pewnego ustabilizowania sytuacji w strefie
euro i ozywienia w tamtejszej gospodarce, zaktadamy, ze trend na umocnienie
ztotego moze pojawi¢ sie w drugiej potowie roku. Stad prognoza kursu EURPLN na
koniec 2012 na poziomie 4,20. Umocnienie ztotego do franka szwajcarskiego moze
by¢ nawet w wyrazniejszej skali, gdyz tendencje recesyjno-deflacyjne moga
spowodowaé podwyzszenie poziomu EURCHF przez SNB.

= Pomimo zgodnego z naszymi oczekiwaniami zaciesnienia polityki
pienieznej w 2011 roku (cztery podwyzki), rok 2012 rozpoczyna sie z inflacjg
wyraznie przekraczajaca nie tylko cel inflacyjny NBP, ale réwniez goérna
granice dopuszczalnych wahan wokét celu. Cel 2,5% nie zostanie w tym roku
osiagniety, cho¢ jest szansa, ze niektére miesigce pokazg inflacje ponizej 3,5%. W
pierwszej potowie roku kurs ztotego bedzie wcigz negatywnie wptywat na inflacje, ale
w dalszej czesci roku efekt stabego popytu (wraz z umocnieniem ziotego) przetozyc
sie powinien na wyrazniejszy spadek inflacji. Zdajemy sobie sprawe, ze otoczenie
inflacyjne bedzie wcigz stawiato RPP przed dylematem: czy prowadzi¢ bardziej
ekspansywng polityke pieniezng w sytuacji gdy inflacja jest (wyraznie) powyzej celu,
przy jednoczesnym (wyraznym) spowolnieniu gospodarczym? Moze sie okazac, ze
ponownie (podobnie jak pod koniec 2010 r.) kilku czionkéw RPP bedzie miato
trudnos¢ z podjeciem wyprzedzajacej decyzji, bo bedg skupieni gtéwnie na biezacym
wskazniku inflacji. Zaktadamy jednak, ze w Radzie znajdzie sie wiekszos¢, aby
odpowiedzie¢ na oznaki pogorszenia sytuacji gospodarczej (zapowiadajace spadek
inflacji w kolejnych kwartatach) i dojdzie do dwdch obnizek stép procentowych po 25
pkt bazowych (pierwsza z nich najwczes$niej w potowie roku).

Na rynku finansowym 4 stycznia 2012 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,00 WIBOR3M 499 EURPLN 44753
Stopa referencyjna NBP 450 Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,79  USDPLN 3,4320
Stopa lombardowa NBP 6,00 Rentowno$c¢ obligacji skarbowych 5lat 5,33  CHFPLN 3,6714

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 4.01.2012 r.

bzwbk.pl
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Spowolnienie na skutek sytuacji globalne;...

= Nasza optymistyczna prognoza na 2011 z raportu sprzed
roku, ktéra byta powyzej konsensusu rynkowego, zaktadata
tempo wzrostu gospodarczego w Polsce powyzej 4%. Wszystko
wskazuje na to, ze taki wiasnie bedzie catoroczny rezultat, a
moze on nawet wynies¢ 4,2-4,3%. Struktura wzrostu PKB
okazata sie by¢ spojna z naszymi oczekiwaniami, konsumpcja
wzrosta najprawdopodobniej nieco powyzej 3%, nastapito
réwniez ozywienie w inwestycjach, cho¢ w mniejszej skali niz
prognozowalismy. Zgodnie z naszym zatozeniem, nastgpito
wyrazne spowolnienie wzrostu obrotéw w handlu zagranicznym.
Byto to odzwierciedleniem pogorszenia sytuacji gospodarczej u
gtéwnych partneréow handlowych. Niestety, wszystko wskazuje
na to, ze te tendencje bedg kontynuowane w 2012 roku.

= Strefa euro prawdopodobnie juz znajduje sie w fazie recesiji, a
tempo wzrostu gospodarczego w catym roku bedzie zblizone do
zera. Wyrazne spowolnienie w poréwnaniu z rokiem 2011
nastapi rowniez w Niemczech. W konsekwencji, prognozujemy,
ze polski eksport bedzie rést w niskim jednocyfrowym tempie (w
ujeciu euro). Jednoczes$nie, na skutek wolniejszego wzrostu
popytu krajowego import moze by¢ nawet nizszy niz w roku
2011, co przyczyni sie do pozytywnego wplywu eksportu netto
na PKB i zmniejszenia deficytu obrotéw biezacych.

= Wolniejszy wzrost popytu krajowego bedzie, wedtug naszych
prognoz, wynikat ze spowolnienia konsumpcji (stabszy rynek
pracy — szczegoly na nastepnej stronie) i spowolnienia
inwestycji. Prognozujemy wzrost inwestycji o zaledwie kilka
procent, gtéwnie na skutek wiekszej niepewnosci globalnej oraz
ze wzgledu na mniejszy wplyw niz w 2011 projektow
infrastrukturalnych. Ponadto, zmiana zapaséw nie doda az tyle
do wzrostu gospodarczego jak to miato miejsce w 2011 roku
(0,8 pkt proc. vs. 1,1).

... ale nie bedzie az tak zle jak w 2009

= Pomimo do$¢ wyraznego spowolnienia i naszej prognozy
wzrostu PKB ponizej sredniej rynkowej (2,3% vs ok. 3%), warto
podkresli¢, ze prognozowana przez nas sytuacja gospodarcza
wcigz nie bedzie na tyle zta, aby poréwnywac jg z rokiem 2009.

= Nie spodziewamy sie spadku popytu krajowego ani spadku
inwestycji. W roku 2009 spowolnienie gospodarcze wyniosto
prawie 6 pkt proc. w ciggu czterech kwartatéw (PKB bliski zera w
| kw. 2009). Teraz oczekujemy obnizenia dynamiki PKB o ok. 2
pkt proc., przy zatozeniu pewnego odbicia koniunktury w strefie
euro w drugiej potowie roku. Niemniej, w pierwszej potowie roku
stabe dane oraz utrzymywanie sie niepewnosci odnosnie
przysztosci strefy euro bedg powodowacé dalsze zamieszanie na
rynkach finansowych - wiecej szczegétdw na temat prognoz
rynkowych w dalszych rozdziatach.

Budowlanka lepiej niz przemyst

= Po stronie podazowej gospodarki spodziewalismy sie, ze
sektor budowlany przejmie pateczke od przemystu jako gtéwny
motor wzrostu w 2011 roku. Tak tez sie stato, cho¢ przyznac
musimy, ze wzrost w budowlance o prawie 15% mocno
przekroczyt nawet nasze optymistyczne prognozy (ponad 8%).
Naszym zdaniem, trudno bedzie tak dobry wynik utrzymaé w roku
biezacym, w szczegolnosci ze wzgledu na wolniejsze tempo
wzrostu publicznych inwestycji infrastrukturalnych.

= Jedli chodzi o sytuacje w przemysle, wszystko wskazuje na
to, ze spowolnienie rozpoczete w 2011 bedzie kontynuowane.
Sektor zorientowany na eksport nie bedzie sie juz cieszyt takim
wzrostem zamowien, na co wskazuje chociazby wskaznik PMI.
Niemniej, nie prognozujemy spadku produkcji przemystowej, jak
to miato miejsce w 2009.
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Dalszy ciag pogorszenia sytuacji na rynku pracy

= Pogorszenie sytuacji na rynku pracy, ktére rozpoczeto sie w
2011 roku stato to w sprzecznosci z naszymi prognozami
dalszego wzrostu zatrudnienia i spadku stopy bezrobocia.
Kiepskie informacje z sektora przedsiebiorstw zaczety naptywaé
juz w potowie 2011 i nie napawa to za bardzo optymizmem,
jesli chodzi o dalszy rozwdj sytuacji w roku biezacym.

= Spodziewamy sie dalszego wzrostu stopy bezrobocia (cho¢ nie
w takim tempie jak w 2009). Jesli w ogdle nastgpi wzrost
zatrudnienia w catej gospodarce, to bedzie on niewielki. Przy
jednoczesnym niewielkim tempie wzrostu ptac, niewiele
przekraczajacym stope inflacji, bedzie to oznaczato dos¢ niski
wzrost realnych dochoddéw do dyspozycji oraz staby wzrost
konsumpcji (ok. 2%). Nie zaktadamy tez, aby zwiekszy¢ sie miata
wyraznie sktonno$¢ do konsumpcji kosztem oszczedno$ci.

Jak duzy spadek inflacji w 20127

= Wedtug naszych prognoz sprzed 12 miesiecy, rok 2011 miat
sta¢ pod znakiem wyraznego wzrostu inflacji, rowniez inflacji
bazowej. Mialo by¢ to efektem zardwno podwyzki VAT,
wysokich cen surowcow, wzrostu cen zywnosci, jak i presji
popytowej. Nasze prognozy okazaty sie nawet zbyt
optymistyczne, a wzrost inflacji byt kontynuowany w drugiej
potowie roku, co w znacznej mierze wynikato ze stabszego
ztotego w poréwnaniu z naszymi zatozeniami.

= Rok 2012 rozpoczyna si¢ z inflacjq znacznie powyzej nie
tylko celu inflacyjnego, ale réwniez goérnej granicy
dopuszczalnych wahan wokét celu. Naszym zdaniem, cel 2,5%
nie zostanie w tym roku osiagniety, ale jest szansa, ze niektére
miesigce pokazg inflacje ponizej 3,5%. Pierwszy kwartat moze
przynie$¢ spadek inflacji ponizej 4% ze wzgledu na tzw. efekt
bazy statystycznej (brak podwyzki VAT). W pierwszej potowie
roku stabszy ztoty bedzie wcigz negatywnie wptywat na inflacje
(nasze prognozy walutowe szerzej przedstawiamy na dalszych
stronach raportu). Jednakze, w drugiej potowie roku, efekt
stabego popytu (wraz z pewnym umocnieniem ziotego)
przetozy¢ sie powinny na wyrazniejszy spadek inflacji.

= Zakladamy, ze mniejsza presja na ceny konsumpcyjne
bedzie réwniez wywierana ze strony surowcow. Prognozujemy
mniejszg skale wzrostu cen zywnosci oraz tylko niewielki wzrost
cen paliw przy utrzymaniu Sredniej ceny barytki ropy na
podobnym poziomie jak w 2011 (cho¢ nalezy pamieta¢ o ryzyku
geopolityczne dla cen ropy). Inflacja bazowa (CPIl bez cen
zywnosci i energii) powinna utrzymac sie $rednio w roku nieco
ponizej poziomu 3%.

= Jedli chodzi o ceny producenta, po wyraznym wzroscie w
2011 roku (przekraczajgcym nasze prognozy), spodziewamy
sie spadku inflacji PPI, gtéwnie w drugiej potowie 2012 roku,
przy zatozeniu umocnienia polskiej waluty.

Spowolnienie gospodarki = spowolnienie kredytow

= Sprawdzity sie nasze prognozy na 2011 odnosnie podazy
pienigdza i wzrostu kredytow. Przede wszystkim, zakladalismy
wyrazne ozywienie w kredytach dla firm (wzrost dwucyfrowy wobec
spadku w 2010). PrognozowaliSmy tez stosunkowo szybki
(szybszy niz nastgpit) wzrost kredytow mieszkaniowych (po
eliminaciji efektu kursowego) i stagnacje w konsumpcyjnych.

= W roku 2012 wraz ze spowalniajacq gospodarka, tempo wzrostu
kredytow rowniez spowolni, prawdopodobnie dos¢ wyraznie. Jesli
chodzi o segment gospodarstw domowych, nie spodziewamy sie
zmiany sytuacji na rynku kredytdw konsumpcyjnych oraz
prognozujemy wzrost kredytdw mieszkaniowych o niecate 10%
(bez efektu kursowego). Po stronie przedsiebiorstw, nie zaktadamy
az tak kiepskiej sytuacji jak w latach 2009-10 (spadki), ale kredyty
moga rosng¢ w niskim jednocyfrowym tempie.
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Ograniczony popyt, spadajace ceny

= Rok 2011 mingt na rynku mieszkaniowym pod znakiem
ograniczonego popytu i stopniowego spadku cen. Skala
spadkéw byta mocno zréznicowana geograficznie; najwieksza
przecena wg danych szybko.pl dotkneta £6dz (-14%), Wroctaw
(-11%) i Gdansk (-9%). Znacznie mniejsze obnizki cen
zanotowano w mniejszych miastach. W mniejszym stopniu niz
ceny ofertowe obnizaly sie ceny transakcyjne. Popyt
gospodarstw domowych na nieruchomosci wzrdst, cho¢ nie
nastapito przyspieszenie w zaktadanej przez nas skali, mimo
wzrostu dochodéw i wiekszej dostepnosci mieszkan. Wolniej
niz zaktadaliSmy zwiekszat sie portfel kredytdw hipotecznych w
sektorze bankowym, skorygowany o wahania kursowe (chociaz
liczba aktywnych uméw kredytowych po raz pierwszy w historii
przekroczyta 1,6 min). Zapewne nie bez znaczenia byto
ograniczenie przez banki oferty kredytow walutowych, przy
jednoczesnym wzroscie oprocentowania kredytéw ziotowych i
spadku przecietnej zdolnosci kredytowej.

= Kolejny rok na rynku nieruchomosci niestety nie zapowiada
sie bardziej optymistycznie z punktu widzenia popytu.
Oczekiwane  spowolnienie  gospodarcze  przetozy sie
negatywnie na dochody gospodarstw domowych i ich sktonnos$¢
do podejmowania $miatych decyzji inwestycyjnych. Polityka
kredytowa bankéw pozostanie ostrozna w  obliczu
wymagajacych  uwarunkowan  makroekonomicznych, a
dodatkowo od stycznia obowigzujg nowe, zaostrzone kryteria
szacowania zdolnosci kredytowej. Kolejnym czynnikiem
ograniczajgcym wzrost popytu gospodarstw domowych bedzie
zaostrzenie kryteriow programu Rodzina Na Swoim (chociaz
perspektywa wygaszenia programu po 2012 r. moze
spowodowaé przejsciowe ozywienie zainteresowania klientéw
przed koncem roku).

Rosnie podaz mieszkan, ale réwniez liczba gospodarstw

= Podaz mieszkan na rynku pierwotnym rosta w 2011 r., chociaz
wolniej niz sie spodziewali$my na poczatku roku. Na podstawie
dostepnych danych z pierwszych jedenastu miesiecy mozna
szacowac, ze w catym roku oddano do uzytku ok. 130 tys.
mieszkan, o niemal 6 tys. mniej niz w 2010 i o 30 tys. mniej niz w
2009. Jednoczesnie jednak, wyraznie wzrosta liczba nowych
pozwolen na budowe i liczba rozpoczetych inwestycji,
zapowiadajgc znaczne ozywienie podazy na rynku pierwotnym w
horyzoncie kilku kwartatéw. Liczba mieszkan w budowie
osiggneta w ostatnim kwartale 2011 r. najwyzszy poziom od
poczatku transformacji gospodarczej, przekraczajac 730 tys.
Dalszemu wzrostowi podazy mieszkah sprzyja utrzymujaca sie
na wysokim poziomie rentownos¢ dziatalnosci deweloperskie;.

= Kontynuacja wzrostu podazy mieszkan przy niewielkich
szansach na ozywienie popytu gospodarstw domowych w
okresie spowolnienia gospodarczego sugeruje, ze przed nami
dalszy spadek przecietnych cen nieruchomosci mieszkaniowych.
= Czynnikiem, ktéry naszym zdaniem pozwala z nieco wiekszym
optymizmem patrze¢ na perspektywy rynku mieszkaniowego w
diuzszej perspektywie, jest nadal utrzymujgca sie strukturalna
nierbwnowaga pomiedzy liczbg dostgpnych mieszkan a liczbg
gospodarstw domowych. Bazujac na zatozeniach prognozy
gospodarstw domowych GUS opublikowanej w 2010 r. mozna
szacowac, ze niedobdr liczby dostepnych mieszkan w Polsce
zmniejszyt sie z rekordowego poziomu 1,2 min w 2007 r. do ok. 1
min w 2011 r. Niemniej, dane z badan BAEL sugerujg, ze liczba
gospodarstw domowych w ostatnich dwdch latach rosta znacznie
szybciej niz zaktadata prognoza GUS, co oznaczatoby, ze
niedobér mogt sie de facto powiekszyé do ok. 1,4 min.
Domkniecie nierébwnowagi na polskim rynku mieszkaniowym,
nawet przy optymistycznych zatozeniach nt. podazy, zajmie
naszym zdaniem przynajmniej kolejng dekade.
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Zrédio: NBP, szacunki wiasne

W 2011 podwyzki, w 2012 obnizki

= Rok temu pisaliSmy, ze spdzniona nieco w swych
decyzjach Rada Polityki Pienieznej dokona czterech
podwyzek po 25 pkt bazowych w roku 2011. Nasza prognoza
zmaterializowata sie juz w pierwszej potowie roku, po tym jak
RPP zaczeta zacie$nia¢ polityke pieniezng w styczniu. W
drugiej potowie roku, przy inflacji utrzymujacej sie wyraznie
powyzej celu i przy presji na ostabienie ztotego, Rada nie
zmienita nieformalnego restrykcyjnego nastawienia.

= Teoretycznie RPP mowi wiec dzis, ze wcigz bardziej
prawdopodobne sg podwyzki niz obnizki stéop procentowych.
Wydaje nam sie jednak, ze rok 2012 w praktyce bedzie
wygladat inaczej i po zmianie nastawienia w najblizszych
miesigcach na neutralne, dojdzie nastepnie do obnizek stép.
Niemniej, zdajemy sobie sprawe, ze otoczenie inflacyjne
bedzie wcigz stawiato RPP przed dylematem: czy prowadzi¢
bardziej ekspansywng polityke pieniezng w sytuacji gdy
inflacja jest (wyraznie) powyzej celu, przy jednoczesnym
(wyraznym) spowolnieniu gospodarczym? Moze okaza¢ sie,
ze ponownie (podobnie jak to miato miejsce w koncowce
2010 r.) kilku czionkéw RPP bedzie miato trudnos¢ z
podjeciem wyprzedzajacej decyzji, bo beda skupieni gtéwnie
na biezacym wskazniku inflacji. Zaktadamy jednak, ze w
Radzie znajdzie sie wiekszos¢, aby odpowiedzie¢ na oznaki
pogorszenia sytuacji gospodarczej (zapowiadajgce spadek
inflacji w kolejnych kwartatach).

= Dodatkowym elementem, ktéry z pewnoscia bedzie
wplywat na decyzje o stopach procentowych, bedzie sytuacja
na rynku walutowym. Obnizki beda zapewne mozliwe przy
pewnej stabilizacji na rynkach. Stad zaktadamy, Zze do
pierwszej (z dwoch prognozowanych) obnizek o 25 pkt
bazowych moze doj$¢ najwczesniej w potowie roku.

Polityka interwencji bedzie kontynuowana

= Jeszcze w kwietniu 2010 roku NBP interweniowat na rynku
walutowym, aby osfabi¢ zlotego, a zaledwie kilka kwartatow
pozniej byt aktywny na rynku (wraz z BGK), ale starajac sie
nie dopusci¢ do nadmiernej deprecjacji. Wedlug naszych
szacunkoéw, NBP przeznaczyt na to w 2011 ok. 1-2 mid €.

= Poniewaz zaktadamy, ze w pierwszej potowie roku
globalnie moze dominowac awersja do ryzyka i zloty moze
wcigz pozostawa¢é pod presja, NBP  pozostanie
prawdopodobnie aktywny na rynku. Bedzie to na takich
samych zasadach jak w 2011 - brak obrony okreslonego
poziomu Kkursu, ale uczestnictwo na rynku w sytuacji
nadmiernych wahan. Podobnie jak w 2011, na rynku obecny
bedzie réwniez BGK, co moze zmniejszaé potencjat do
ostabienia ztotego w warunkach pogorszenia nastrojow.

Za granica stopy bez zmian, uwaga na QE

= Na rok 2011 zaktadali$my niewielkie podwyzki przez EBC i
choc rzeczywiscie one nastgpity, to szybko okazato sie, ze byly
btedem i zostaly zniwelowane dwoma obnizkami. Jesli chodzi
o Fed, nie tylko stopy pozostaly bez zmian, ale podtrzymanie
tej sytuacji zostato zapowiedziane na kolejne dwa lata. W 2012
mozliwe sg co prawda kolejne obnizki stép EBC, ale mogtoby
to raczej nastapi¢ w scenariuszu gtebokiej reces;ji.

= W sumie, w dyskusji o polityce bankéw centralnych w 2012
wigcej miejsca poswigca sie skali iloSciowego fagodzenia
polityki pienigznej (QE) niz stopom oficjalnym. Oczywiscie
EBC nie oglosit formalnie polityki QE, jednak zakup obligaciji
krajéw strefy euro na rynku wtérnym oraz zasilanie sektora
bankowego w ptynno$¢ na ogromng skale sprawity, ze bilans
EBC rést w 2011 roku szybciej niz bilans Fedu (wykres obok).
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Zrodio: GUS, Ministerstwo Finanséw, NBP, Reuters, BZ WBK

Dalsze obnizenie deficytu fiskalnego

= Realizacja deficytu budzetowego w 2011 byfa nizsza od
planu i na szczeScie w przeciwienstwie do 2010 roku,
przetozyto sie to rowniez na spadek deficytu catego sektora
finanséw publicznych. Zaktadalismy, ze jesli wejdg w zycie
zmiany w OFE, to deficyt sektora finanséw publicznych
spadnie ponizej 6% PKB. Cho¢ trudno na razie powiedziec,
jaka dokfadnie byta poprawa wyniku sektora (z 7,9% w
2010), to nawet bez ,efektu OFE” powinien nastapi¢ spadek.
= By¢ moze deficyt bedzie nawet ponizej zatozen rzadowych
z programu konwergencji (5,6% PKB). Wszystko wskazuje
tez na kontynuacje tego trendu w 2012. Co prawda, trudno
jest podzielaé optymizm rzadowy, ze juz w tym roku deficyt
sektora spadnie ponizej 3% PKB, ale nawet wynik pomigdzy
3-4% nie powinien powodowaé niepokoju inwestorow.

Prog dlugu 55% PKB wciaz raczej bezpieczny

= Nawet obnizony deficyt sektora finanséw publicznych
bedzie wcigz powodowat narastanie dtugu publicznego w
2012. Jednak ten wzrost w ujeciu nominalnym nie powinien
by¢ znaczaco szybszy niz nominalny wzrost PKB (nawet przy
niskim realnym wzroscie PKB, pomoze wyzszy poziom
inflacji). Zaktadamy przy tym, Zze finansowanie netto na rynku
krajowym wyniesie okoto 30 mld zlotych a emisja netto na
rynkach zagranicznych to rownowartos¢ ok. 14 mid ztotych.
Dodatkowo przyjmujemy przyrost diugu sektora
samorzadowego i ubezpieczen spotecznych o ok. 10 mid zt.

= Jak zwykle, istotny bedzie poziom kursu ztotego na koniec
roku, cho¢ wcigz nie wiemy czy wejdzie w zycie planowana
zmiana, aby do wyliczenia dlugu do PKB bra¢ kurs s$redni, a
nie na koniec roku. Wedtug naszych szacunkéw, nawet bez
korzystnego efektu kursowego na koniec 2012 (my
zakladamy EURPLN na poziomie 4,20), nastapitby tylko
niewielki wzrost diugu do PKB. Aby wiec ponownie zaistniato
ryzyko przekroczenia poziomu bezpieczenstwa 55% PKB,
kurs musiatby ostabi¢ sie wyraznie, o niemalze 10% w
poréwnaniu do obecnych pozioméw. Rzecz jasna, przy
obecnych uwarunkowaniach globalnych nie mozna takiej
sytuacji wykluczyé, jednak wéwczas Ministerstwo Finansow
zdecydowaloby sie prawdopodobnie na mniejsze emisje i
zmniejszenie swojej ,nadwyzki ptynnosciowe;”.

Dalszy ciag procesu prywatyzacji

= 2011 byt drugim z kolei rokiem wysokich wplywow z
prywatyzacji (12,9 mid zt wobec 15 mld zt planu). Jak pisalismy
w ubieglym miesigcu, wydaje nam sie, ze rowniez plan na 2012
(10 mid zt) jest realny do osiagnigcia, tym bardziej, ze w ofercie
znajda sie kolejne mniejszosciowe pakiety akcji PKO BP i PZU,
ale réwniez spoiki z sektora energetycznego.

Czy Polska bedzie sie pozytywnie odréznia¢?

= Jak pokazaliSmy w Temacie miesigca w grudniowym
MAKROskopie, wartos¢ obligacji na rynku krajowym
zapadajacych w 2012, a bedacych w rekach inwestorow
zagranicznych wynosi prawie 40 mld ziotych. Dlatego tez,
kluczowa bedzie realizacja planu redukcji deficytu fiskalnego
oraz stabilizacji wskaznika dlugu do PKB, przy jednoczesnym
wprowadzaniu zmian zapowiedzianych w expose, a majacych
na celu zmniejszenie deficytu strukturalnego w diugim okresie.

= Relatywnie pozytywne postrzeganie Polski na arenie
miedzynarodowej moze rowniez zaleze¢ od decyzji agencji
ratingowych. Nie mozna wykluczy¢, ze zgodnie =z
wczesniejszymi zapowiedziami dojdzie do zmiany perspektywy
oceny polskiej wiarygodnosci kredytowej (a by¢é moze
jednoczesnie do pogorszenia w ratingach innych krajow).
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Ztoty stabszy w | pot. 2012, pézniej szansa ha umochienie

* Rok temu nasze prognozy zaktadaty, ze nastapi umocnienie
ztotego z korektami zwigzanymi m.in. z problemami fiskalnymi
strefy euro. O ile mozna uzna¢, ze pierwsza potowa roku dawata
szanse na realizacje takiego scenariusza, to obawy o kryzys
zadtuzeniowy w pozostatych krajach strefy euro (Wiochy)
doprowadzity do zmiany trendu i znacznej deprecjacji ztotego w
drugiej potowie 2011. W potowie grudnia EURPLN wzrést do
najwyzszego poziomu od czerwca 2009. Cho¢ interwencje NBP i
aktywnos¢ BGK sprawity, ze pod koniec roku ztoty odrobit czes¢
strat, to w sumie, miniony rok nie byt udany dla krajowej waluty.
W ciggu catego roku ztoty ostabit sie do euro 0 11,5%.

= Wykres obok pokazuje cykliczno$¢ wahan polskiej waluty —
spowolnieniu gospodarczemu w 2009 roku towarzyszyto
wyrazne ostabienie zlotego. Oczekujemy znacznie mniejszego
spadku dynamiki PKB w 2012, a jednoczesnie tym razem nie
wystgpig niektére czynniki obecne na przetomie 2008/2009 (np.
problem opcji). W sumie, spodziewamy sie, ze przynajmniej w
pierwszej potowie roku ztoty pozostanie pod presja.

» Bedzie to rowniez zwigzane z kontynuacjg probleméw w strefie
euro. O tym jak duzy wptyw na krajowy rynek ma rozwoj sytuaciji
na europejskim rynku dtugu dobrze $wiadczy analiza korelaciji
kursu EURPLN ze zmiennymi z globalnego rynku finansowego.
Jak pokazuje wykres obok, notowania ztotego do euro
skorelowane byly w 2011 roku w znacznym stopniu np. z wioskim
CDS-em. Sytuacja ta utrzyma sie prawdopodobnie réwniez na
poczatku tego roku, co przy nierozwigzanych problemach strefy
euro oznacza negatywny wptyw na zlotego (dalsze ostabienie).

= Umocnienie ziotego prognozujemy w drugiej potowie roku,
przy zatozeniu zazegnania podstawowych czynnikow ryzyka w
strefie euro oraz poprawy sytuacji gospodarczej (wyjscie strefy
euro z recesji), co bedzie réwniez dawatlo szanse na pewne
ozywienie w Polsce.

Mocniejszy dolar w 2012

= W pierwszych miesigcach 2011 dynamiczne ostabienie dolara
wobec euro (dzieki jastrzebiemu nastawieniu EBC i pewnym
nadziejom na rozwigzanie kryzysu) przetozyto sie na wyrazne
umocnienie ztotego do dolara. Jednak, kryzys w strefie euro
spowodowat odwrécenie trendu na EURUSD, co przy ostabieniu
ztotego do euro spowodowato gwattowny wzrost kursu USDPLN,
do najwyzszego poziomu od kwietnia 2009.

= W 2012 spodziewamy sie kontynuacji trendu spadkowego
EURUSD, ale powinien on by¢ raczej stopniowy, gdyz sporo
negatywnych informac;ji zostato juz wycenionych przez rynek. Za
mochiejszym dolarem przemawia rowniez szybszy wzrost PKB w
USA niz w strefie euro oraz réznica w oczekiwanych stopach
procentowych (mozliwos¢ obnizki przez EBC). W sumie,
prognozujemy spadek EURUSD do 1,26 na koniec 2012.

Czy SNB podniesie limit EURCHF?

= Nasilenie sie obaw o sytuacje w strefie euro wzmocnito popyt
na bezpieczne aktywa, co spowodowato spadek kursu EURCHF
do 1,01 (najnizszego poziomu w historii). Wraz ze wzrostem
EURPLN, przyczynito sie to do wzrostu CHFPLN do
rekordowego poziomu (4,10). Dopiero ustalenie przez SNB
minimalnego kursu 1,20 dla EURCHF spowodowato odrobienie
czesci start. Na przestrzeni roku ztoty stracit do franka 14,3%.

= Spodziewamy sie, ze w 2012 kurs CHFPLN bedzie stopniowo
spadat (do nieco powyzej 3,0 na koniec roku), ale gtéwnie dzieki
dziataniom SNB. W sytuacji spowolnienia gospodarczego i sytuac;ji
deflacyjnej w Szwajcarii, frank moze by¢ wcigz uznawany za
przewartosciowany. Jesli uiemny roczny wskaznik CPI utrzyma sie
w | kwartale, to bardzo mozliwe jest podniesienie minimalnego
progu dla EURCHF do co najmniej 1,30. Oznaczatoby to
wyrazniejsze umocnienie ztotego do CHF niz do euro w 2012 r.
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Redukcje stop wsparciem dla spadku stawek WIBOR

= Rok 2011, zgodnie z oczekiwaniami, przyniést wzrost stawek do
1 roku, cho¢ w wigkszym stopniu niz przewidywali$my. O ile na
poczatku 2012 r. stawki WIBOR bedg utrzymywaty sie na
podwyzszonym poziomie (z lekka tendencjg spadkowg), to w
potowie roku, w zwiazku z oczekiwaniami na redukcje stop NBP,
oczekujemy bardziej dynamicznego spadku stawek WIBOR.

= Przyspieszenie inflacji oraz komunikaty RPP znaczaco schtodzity
oczekiwania na obnizki stép w tym roku, co spowodowato wzrost
stawek FRA. Biezgce ich poziomy wskazuja, ze rynek oczekuje
normalizacji sytuacji na rynku pienieznym w pierwszej potowie
roku, a w trzecim kwartale spodziewa si¢ pierwszej redukcji stop.
Jestedmy nieco bardziej optymistyczni niz rynek oczekujac, ze
pierwsza obnizka moze mie¢ miejsce w czerwcu. Sadzimy, ze
zmiana nastawienia przez RPP da impuls do spadku stawek FRA.

Krzywa IRS ponownie stromiej w 2012

= Rok 2011 byt bardzo ciekawy na rynku stopy procentowej i
przyniost wyrazny spadek stawek i sptaszczenie krzywej.
Jeszcze na poczatku ub.r. resort finanséw nie wykluczat
mozliwosci wejscia na rynek IRS w celu ustabilizowania
krajowego rynku dtugu. W drugiej pot. 2011 schtodzenie
oczekiwan na redukcje stop NBP oraz wzrost obaw o sytuacje
w strefie euro, a w konsekwencji i w Polsce, spowodowaty
wzrost aktywnosci zagranicznych inwestoréw na rynku IRS.

= 2012 moze réwniez charakteryzowac¢ sie duzg zmiennoscig i
przynies¢ ponowne wystromienie krzywej IRS. Roznica
pomiedzy stawkami IRS a rentownosciami obligacji moze sie
zwiekszy¢ w pierwszych miesigcach roku (przede wszystkim w
sektorach 5Y i 10Y) w zwigzku z awersjg do ryzyka. Stawki dla
1-2 lat powinny spas¢, gtéwnie w drugiej potowie roku.

... podobnie jak krzywa obligacji

= Poczatek 2011 przebiegat zgodnie z prognozami. O ile na koniec
marca rentownosci przewyzszyly nasze prognozy, to w kolejnych
miesigcach nastapit ich spadek. W rezultacie 2011 przyniost
nieznaczne tylko wyptaszczenie krzywej, przy réznicy pomiedzy
rentownosciami 2Y i 10Y powyzej 100pb (na koniec roku).
Ograniczona podaz SPW tylko po czesci neutralizowata
negatywny wplyw pogorszenia globalnych nastrojéow w zwigzku z
Jrozlaniem sie” kryzysu zadluzeniowego w strefie euro.

= W 2012 spodziewamy sie dalszego wystromienia krzywej (10
lat - 2 lata) do okoto 120pb na koniec roku (wobec 105 pb na
koniec 2011). W | kw. réznica ta moze by¢ jeszcze wyzsza
wobec wzrostu awersji do ryzyka. Wsparciem dla krétkiego
konca krzywej rentownosci bedg oczekiwania na redukcje stop
NBP, a przy wzroscie awersji do ryzyka papiery te beda tracity
mniej niz srodek i dtugi koniec krzywej rentownosci.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych nizsze niz zatozono

= Dzieki rozpoczeciu procesu prefinansowania juz we wrzesniu
2011 r. w formie aukcji zamiany/odkupu, tegoroczne wykupy
krajowe zostaly facznie ograniczone o 21,6 mid zt (obligacje i
bony). To w polaczeniu z wyzszg od wczesniejszych zatozen
wartoscig srodkéw przechodzacych z 2011 r. daje duzy komfort
przy ustalaniu podazy SPW w tym roku. Sytuacja ptynno$ciowa
(wykupy + ptatnosci odsetkowe) powoduje rowniez, ze resort
finanséw nie powinien mie¢ wiekszych probleméw z uplasowaniem
ofert, tym bardziej, ze rok 2012 rozpoczyna z realizacjg potrzeb
catorocznych pozyczkowych na poziomie 18%.

= Od strony popytowej spodziewamy sie, ze podobnie jak i w 2011
r. potrzeby pozyczkowe zostang sfinansowane przez zagraniczny
(gtdwnie) i krajowy pozabankowy sektor finansowy. Niemniej
uwage zwraca fakt, ze krajowe banki aktywne byly na aukcjach
zamiany prefinansuiacvch potrzeby pozvczkowe w 2012 .
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——WIBOR 1M ——FRA 1x2 ——WIBOR 3M ——FRA 3x6 ——FRA 6x9
mid PLN Podaz i taczna sprzedaz papieréw skarbowych Przetargi bonéw skarbowych w 2011/2012 r. (min z})
¢ = Data  OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
przetargu
11.07.2011 Przetarg odkupu 2498/724
19.12.2011 Przetarg odkupu 4331/2247
27.12.2011 Przetarg odkupu 2939/2486
09.01.2012 49-tyg.: 1000-2000
30.01.2012 52 tyg.: 1000-3000
06.02.2012 51-tyg
13.02.2012 50-tyg
20.02.2012 49-tyg.
27.02.2012 52-tyg.
=S>SIXXQ=>ZIXXA=>ZXKROoO=Z>IXRTo=E>DT XX 05.03.2012 51-tyg.
5 > T XgT TR xg T AT XS 12.03.2012 50-tyg.
- odkup bonow skarbowych  pozostate obligacie obligacje 20L 19.03.2012 49-tyg.
obligacje 10L obligacje 5L nobligacje 2L 26.03.2012 52-tyg.
152-4yg. bony skarbowe inne bony skarbowe =laczna sprzedaz * na podstawie informagji z Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2011/2012 r. (min z})
miesiac | przetarg Il przetara Przetarg zamiany
data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta  sprzed data obligacie sprzedaz
marzec11 | 9.03 0K0113 3000-4500 4500 16.03 Wz/lz 1000-2500 1030 | 3.03 OK0711/PS0511 PS0416/WZ0115
kwiecien 13.04 0K0713 3000-5500 4759 - - - - 20.04  OKOI11/PS0511/1Z0111  PS0416/WZ0115
maj 12.05 OKO0713 3000-4500 4306 18.05 PS0416 1500-3000 3000 - -
czerwiec 9.06 OKO0713 2000-3000 3000 15.06 WZ0121/120823 1000-5000 3125 1.06 0K0711/Wz0911 PS/DS/WZ
lipiec 21.07 DS1021 1000-3000 3000 - - - - - - -
sierpien 10.08  OK/PS/OK 2000-3000 6008,7 - - - - 3.08 Wz/Dz Wz/DS
wrzesien 22.09 Wz0115/Wz0121 1000-3000 1273,5 - - - - 8.09 Wz/DZ/OK PS0416/DS1021
pazdziernik |19.10 PS1016 1000-3500 3638 - - - - 2.10 OK/PS/DZ 0OK0114
listopad 16.11 PS1016 1000-2500 2500 - - - - 10.11 DZ/OK/PS OK/WZ/DS/WS
grudzien - - - - - - - - 14.12 OKIPS Wz/1ZIPS
styczen12 | 12.01 1ZIPS/WS 1000-4000 19.01 OK0114 3000-6000 4.01 OK/PS/IOK Wz/Wz/DS
luty 09.02 OKIPS 16.02 DS/WS/WZz/IZ 1.02 PS0412/0K0712
marzec 14.03 OK/PS 21.03 DS/WS/WZ/1Z 08.03 PS0412/0K0712
* razem z przetargiem uzupetniajacym, ** - aukcja zwykta, *** oferta/sprzedaz

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Poniedziatek

Wtorek

Sroda

Czwartek

Piatek

9 stycznia

DE: Eksport (XI)

DE: Produkcja przemystowa (XI)
EZ: Indeks Sentix (1)

10
US: Zapasy hurtownikéw (XI)

11
PL: Decyzja RPP
US: Bezowa ksiega Fed

12

EZ: Produkcja przemystowa (XI)
GB: Decyzja BoE

EZ: Decyzja EBC

US: Sprzedaz detaliczna (XII)

13

PL: CPI (XIl)

PL: Bilans pfatniczy (XI)

PL: Podaz pienigdza (XIl)

US: Bilans handlowy (XI)

US: Wstepny indeks Michigan (1)

16

US: Dzier wolny

17

DE: Indeks ZEW (1)
EZ: HICP (XII)

US: Indeks NY Fed (1)
CN: PKB (IV kw.)

18

PL: Pface i zatrudnienie (XI)
US: Produkcja przemystowa (XII)
US: Wykorzystanie mocy
produkeyjnych (XII)

19

PL: Produkcja przemystowa (XII)
PL: PPI (Xil)

US: Bazowy CPI (XII)

US: Rozpoczete budowy domoéw
(X1

US: Pozwolenia na budowe

20

PL: Inflacja bazowa (XII)

US: Sprzedaz doméw (XII)
CN: Wstepny PMI-przemyst (1)

doméw (XII)
US: Indeks Philly Fed (1)
23 24 25 26 27
DE: Wstepny PMI-przemyst (1) DE: Indeks Ifo (1) PL: Minutes RPP PL: Sprzedaz detaliczna (XIl)
EZ: Wstepny PMI-przemyst (1) US: Niezakoriczona sprzedaz DE: Indeks GfK (II) PL: Stopa bezrobocia (XIi)
EZ: Zaméwienia przemystowe doméw (XII) US: Zaméwienia na dobra EZ: Podaz pienigdza (XII)
(X1) US: Decyzja Fed trwatego uzytku (XII) US: Pierwszy szacunek PKB (IV
US: Sprzedaz nowych doméw kw.)
(XIN) US: Indeks Michigan (1)
30 31 1 lutego 2 3
US: Wydatki konsumentow (XIl) | PL: Oczekiwania inflacyjne PL: PMI-przemyst (I) EZ: PPI (XII) DE: PMI - ustugi (1)
US: Dochody osobiste (XII) US: Indeks cen domoéw DE: PMI-przemyst (1) EZ: PMI - ustugi (1)
US: Bazowy PCE (XII) S&P/Case-Shiller (XII) EZ: PMI-przemyst (1) US: Zatrudnienie poza
US: Indeks Chicago PMI (1) CN: PMI-przemyst (1) rolnictwem (1)
EZ: Wstepny HICP () US: Stopa bezrobocia (1)
US: ISM-przemyst (1) US: ISM - ustugi (1)
US: Raport ADP (1)
6 7 8 9 10

EZ: Indeks Sentix (1)
DE: Zamowienia przemystowe

DE: Produkcja przemystowa
(X1

PL: Decyzja RPP
DE: Eksport (XII)

GB: Decyzja BoE
EZ: Decyzja EBC

US: Wstepny indeks Michigan (1)
US: Bilans handlowy (XII)

(X1 US: Minutes Fed CN: CPI (1)
CN: Bilans handlowy (1)
13 14 15 16 17
PL: Bilans pfatniczy (XII) PL: Podaz pienigdza (1) PL: CPI (I) PL: Pface i zatrudnienie (1) PL: Produkcja przemysfowa (1)
EZ: Produkcja przemystowa (XII) | EZ: Wstepny PKB (IV kw.) US: Indeks Philly Fed (1) PL: PPI ()

DE: Indeks ZEW (1)
US: Sprzedaz detaliczna ()

US: Indeks NY Fed (1)
US: Produkcija przemystowa (1)
US: Minutes Fed

US: Wskazniki wyprzedzajace (1)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2012 roku

[ [ I \Y v viooviovim X X X1 Xn

Posiedzenie EBC 12 9 8 4 3 6 5 2 6 4 8 6
Posiedzenie RPP 1041 78 67 34 89 56 34 21 45 23 67 45
Minutes RPP 26 23 22 26 24 21 - 23 20 18 22 20
PKB* - - 1 - 31 30 - - 30 -
Inflacja CPI 13 15 13 13 15 13 13 14 13 15 14 13
Inflacja bazowa 20 - 20 20 22 20 20 21 20 22 21 20

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

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza
Wskazniki koniunktury

19 17 19
19 17 19

18 16 16

- 30
13 13 13
13 14 14
20 22 22

19 21 20
19 21 20

18 18 19

18 20 19
18 20 19

17 17 18

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

20 20 22

20 22 21

17 20 19
17 20 19

16 19 18

22 22 20

*dane kwartalne; @ dane wstepne za styczen, b dane za styczen i luty.

Zrodfo: GUS, NBP

10




B w=xx | Bank Zachodni WBK

MAKROskop Styczen 2012

Dane i prognozy ekonomiczne
Wskazniki miesieczne

gru10 sty11 lut11 mar11 kwi11l maj11 cze11 lip11 sie11 wrz11 paz11 lis11 gru11 sty 12
PMI pkt. | 563 556 538 548 544 526 512 529 518 502 517 495 488 494
Produkcja przemystowa % rir 114 10,3 10,5 6,8 6,7 78 2,0 1,8 79 74 6,4 8,7 55 8,2
Produkcja budowlano- %rr | 123 110 187 242 156 239 170 165 108 181 89 130 157 243
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % | 120 58 122 94 186 138 109 82 113 114 112 126 69 110
Stopa bezrobocia % 124 131 134 133 128 124 119 18 118 118 118 121 125 131
Place brutto w sektorze % tir 5.4 50 41 40 59 41 58 5.2 54 5,2 5,1 44 4,5 49
przedsiebiorstw 2
Zatrudnienie w seklorze %or | 24 38 41 41 39 36 36 33 31 28 25 25 24 12
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) %rr | 230 210 176 125 112 181 72 48 141 49 37 74 61 64
Import (w euro) %rr | 291 239 194 106 161 194 129 89 116 386 27 27 53 85
Bilans handlowy mnEUR| -1313 504 702  -687 -1004 -932 -1203 -1290 -1036 -387 -652  -789  -1300 -765
Rachunek biezacy mnEUR | -1922 1313 714 1107 -1149 182 -2023 -1962 -1428 -1346 -1622 -1310 -1738 -1455
Rachunek biezacy %PKB | 47 47 49 48 49 47 49 49 48 47 47 43 43 44
Saldo budzety MAPLN | 446 28 144 73 216 237 204 211 207 219 225 216 282
(narastajaco)
Saldo budzetu %planu | 1000 69 359 431 538 590 507 525 516 545 561 536 70,1
(narastajaco)
Inflacia (CPI) %rr | 31 36 36 43 45 50 42 41 43 39 43 48 46 43
Inflacja bazowa po wit %or | 16 16 17 20 21 24 24 24 27 26 28 30 32 31
cen Zywnoscl | energil
Ceny produkaji (PPI) %rr | 62 62 75 95 88 63 56 59 68 84 85 89 82 79
Podaz pieniadza (M3) %rr | 88 82 83 109 94 77 72 74 88 102 105 116 103 123
Zobowiazania %r | 91 86 87 122 99 81 77 717 88 95 94 12 92 112
Naleznosci %rr | 92 92 101 114 120 M7 99 139 132 147 148 147 130 145
EURIPLN PLN | 400 38 393 401 397 394 397 399 412 433 435 443 448 450
USD/PLN PN | 302 291 28 287 275 275 276 28 287 315 318 327 340 349
CHF/PLN PLN | 312 305 303 312 306 314 328 339 368 361 354 360 365 368
Stopa referencyjna ® % 350 375 375 375 400 425 450 450 450 450 450 450 450 450
WIBOR 3M % 392 401 411 418 427 440 461 470 472 475 480 494 498 495
Rentownosé bonow 52tyg. % 404 415 441 454 481 461 463 461 453 448 448 448 455 455
Rentownosé obligacji 2L % 470 496 504 504 501 502 487 472 447 443 454 473 486 488
Rentownosé obligacji 5L % 545 572 58 58 576 564 542 530 514 508 509 519 530 535
Rentownosé obligacji 10L % 599 626 627 628 614 606 590 58 571 58 576 58 58 597

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK;

@ nominalnie; * warto$é na koniec okresu;
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2009 2010 2011 2012 1Q11 2011 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12
PKB mid PLN | 13434 14154 15251 16159 | 3493 369,3 3751 4314 373,0 391,3 397,7 453,9
PKB % rlr 1,6 39 43 23 45 43 42 4.1 2,7 24 2,3 21
Popyt krajowy % rlr -1,1 4,6 35 0,2 44 43 32 2,2 0,6 -0,9 0,2 1,0
Spozycie indywidualne % rlr 21 3,2 3,2 2,1 37 3,6 3,0 2,5 2,2 2,0 2,0 2,0
poadybutonasrodd gy | 42 02 68 &7 | 59 69 85 60 50 40 40 30
Produkcja przemystowa % rir -4.5 11 6,7 2,1 9,1 58 6,1 6,9 2,7 1,5 25 1,6
Frocukcia Dudoiano- %or | 51 38 156 55 | 187 188 152 128 147 38 12 17
Sprzedaz detaliczna @ % rir 35 6,1 11,0 46 9,4 14,5 10,3 10,0 6,9 51 5,0 1,8
Stopa bezrobocia % 12,1 12,4 12,5 13,2 13,3 11,9 11,8 12,5 14,0 13,3 12,7 13,2
Eﬁiéis?&ﬁfrsvfﬁfkt°rze % | 44 36 49 38 | 41 50 61 46 40 37 37 37
Zatrudnienie wseklorze o |4 g 33 05 | 41 35 32 25 09 04 03 04
przedsiebiorstw
Eksport (w euro) % rlr -15,8 228 10,5 19 17,0 12,0 8,1 57 2,0 0,5 1,0 4,0
Import (w euro) % rir 24,4 249 11,0 -2,0 17,7 16,0 8,1 35 2,0 -6,0 -2,0 2,0
Bilans handlowy min EUR | -5427 -8893  -10452 4856 | -1894,0 -31410 -2676,0 -2741 -504 -660 -1590 -2102
Rachunek biezacy minEUR | 12152 -16493 -15874 8738 | -31350 -3359,0 -4709,0 -4671 2108 -563 2967  -3099
Rachunek biezacy % PKB -39 4,7 -4,3 24 4.8 -4.9 4,7 -4,3 -4.1 -34 -2,9 24
Wynik general government % PKB 7,3 -7.9 -5,0 -3,5 - - - - - -
Inflacja (CPI) % rlr 35 2,6 43 3,7 38 46 41 4,6 41 3,6 39 33
Inflacja (CPI) b % rlr 35 3,1 4,6 30 43 4,2 39 4,6 38 39 4,1 3,0
'C”eﬂrf?y"“wt;":‘)zs‘;‘l“’laefférgﬁ* % | 27 16 24 29 | 17 23 26 30 30 28 30 28
Ceny produkciji (PPI) % rr 33 21 7,6 45 7,7 6,9 7,0 8,5 6,6 5,0 41 2,5
Podaz pienigdza (M3) b % rlr 8,1 8,8 10,3 58 10,9 72 10,2 10,3 9,0 11,0 8,1 58
Zobowigzania ® % rlr 9,8 91 9,2 5,6 12,2 7,7 9,5 9,2 75 9,8 8,0 56
Naleznosci % rlr 8,6 9,2 13,0 2,7 114 9,9 14,7 13,0 14,6 11,6 3,6 2,7
EUR/PLN PLN 4,33 3,99 412 4,42 3,94 3,96 4,15 4,42 4,54 4,50 4,40 423
USD/PLN PLN 3,11 3,02 2,96 3,44 2,88 2,75 2,94 3,28 3,51 3,49 3,44 3,33
CHF/PLN PLN 2,87 2,90 3,34 341 3,06 3,16 3,56 3,60 3,68 3,53 3,32 3,10
Stopa referencyjna % 3,50 3,50 4,50 4,00 3,75 450 450 4,50 4,50 4,25 4,00 4,00
WIBOR 3M % 4,42 3,94 4,54 4,60 410 4,43 4,72 4,91 4,89 4,73 4,47 4,30
Rentowno$¢ bonéw 52-tyg. % 4,54 3,96 4,51 4,26 4,37 4,62 4,54 4,50 4,55 4,44 4,14 3,92
Rentowno$¢ obligacji 2L % 517 4772 4,81 4,74 5,01 497 4,54 4,71 4,89 4,82 4,65 4,60
Rentownos¢ obligaciji 5L % 5,65 5,31 544 523 579 5,60 517 5,19 543 5,31 5,10 5,09
Rentowno$¢ obligacji 10L % 6,11 574 5,98 5,95 6,27 6,03 577 5,83 6,06 6,03 5,88 5,82

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

@ nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;

12




B w=== | Bank Zachodni WBK
MAKROskop Styczen 2012

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 4.01.2012 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

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 Luzinski 022 586 83 62
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. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze 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 wyniknagé.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikacii.
Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku

Zachodniego WBK S.A. 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.
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