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Wolniejsze hamowanie

= W grudniowym MAKROskopie pisali $my o delikatnej zmianie prognozy
wzrostu gospodarczego dla Polski w 2012 z 2,7% na 2, 3%. Na podstawie
ostatnich informacji zdecydowali$my jednak powr6ci¢é do poprzedniej prognozy,
podwyzszajac prognozy na poszczegoélne kwartaty tego roku o 0,2-0,4 pkt proc.
Wynika to po pierwsze z wyzszego punktu startowego w postaci nieco lepszej
koncowki roku (IV kw. 4,3%) w poréwnaniu z naszymi szacunkami, a po drugie z
dobrych danych za styczen i naszych oczekiwan dotyczacych podstawowych
wskaznikdéw w lutym i marcu. W pierwszym kwartale wzrost PKB moze by¢ bliski
3,5%. Wocigz oczekujemy spowolnienia w kolejnych kwartatach 2012 roku, ktére
powinno byé szczegdlnie widoczne w produkcji, zaréwno przemystowej jak i
budowlanej, przy czym w tym drugim przypadku bedzie to wynikalo z nizszej
dynamiki inwestycji w poréwnaniu ze $wietnym wynikiem przetomu roku 2011/12
(dwucyfrowy wzrost). Nie zmieniamy prognozy relatywnie niskiego tempa wzrostu
eksportu i konsumpgcji, ktére utrzymac sie powinny na poziomie mniej wiecej z IV
kwartatu 2011.

= Naszym zdaniem, oczekiwana struktura wzrostu gospod
przemawia za zacie snieniem polityki pieni eznej, tym bardziej,
inflacja powinna wyra znie sie obnizy¢. Co prawda jeszcze w lutym mozliwy jest
niewielki wzrost wskaznika inflacji, jednak w marcu-kwietniu prognozujemy spadek do
ok. 3,5%. Na koniec roku wcigz spodziewamy sie spadku do ok. 3%. Co wiecej,
spowolnienie gospodarcze oznacza, ze s$rednioterminowe prognozy inflacji sa
korzystne, na co wskazuje chociazby nowa projekcja NBP (Sciezka centralna 2,9% w
IV kw. 2013 i 2,0% w IV kw. 2014). Rozumiemy, ze Rada Polityki Pienieznej jest w
mato komfortowej sytuacji, jesli przez pierwsze dwa lata jej kadencji inflacja przez
wiekszg czes$¢ czasu byta powyzej celu, a w 2011 roku nawet powyzej gornej granicy
odchylen wokét celu. Niemniej, wiekszosci czynnikdw stojacych za podwyzszong
inflacjg trudno bylo przeciwdziata¢ (wyzszy VAT, ceny surowcow, stabszy zioty), a
Rada i tak dokonata juz podwyzek o 100 pb w ubiegtym roku, celem zakotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych. Obecnie, przy obserwowanym pogorszeniu sytuacji na rynku
pracy ryzyko wystgpienia efektdw drugiej rundy jest niewielkie. Tak wiec,
podnoszenie dzi$ stép procentowych na podstawie zesztorocznych danych o szybko
rozwijajacej sie gospodarce i podwyzszonej inflacji, przypominatoby prowadzenie
samochodu do przodu patrzac tylko we wsteczne lusterka. Obraz przez przednig
szybe wyglada jednak inaczej, na co wskazuje chociazby nowa projekcja NBP.

arczego nie
ze niebawem

= Oczekiwana przez nas korekta na rynku walutowym nie pojawita si e, nie
liczac krétkotrwatego wzrostu kursu EURPLN z 4,10 na 4,20. Po tym wzroscie
kursu ponownie jednak nastgpito umocnienie ztotego i cho¢ wydaje sie, ze moze
zabrakngé impulséw do dalszego ruchu kursu w dot (nasz bazowy scenariusz
ponownie zaklada korekte), to widzimy ryzyko spadku do 4,05, o ktérym pisalismy juz
przed miesigcem. Biorac pod uwage bardzo dobry poczatek roku dla polskiej waluty,
zmienilismy réwniez $ciezke na kolejne miesigce i kwartaly (kurs $rednioroczny ok.
10 groszy nizej, prognoza na koniec roku wcigz ok. 4,20 wobec euro).

Na rynku finansowym 9 marca 2012 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,00 WIBOR 3M 494  EURPLN 4,1143
Stopa referencyjna NBP 4,50 Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,57  USDPLN 3,1126
Stopa lombardowa NBP 6,00 Rentowno$c obligacji skarbowych 5lat ~ 4.80 CHFPLN 3,4125

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 9.03.2012 r.

skarb.bzwbk.pl
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Wzrost PKB w IV kw. 2011 nieco powy zej oczekiwa h

= Wzrost PKB w IV kw. 2011 wyniést 4,3% r/r, nieco powyzej
prognoz. Tak jak oczekiwalismy, kontynuowane byto spowolnienie
konsumpcji (spozycie og6tem zanotowato najstabszy wzrost od
potowy 2009, tj. 1,2%) oraz przyspieszenie inwestycji (10,3% r/r).

* Negatywne tendencje w popycie konsumpcyjnym beda
zapewne kontynuowane w 2012 r. z powodu pogarszajacej sie
sytuacji na rynku pracy. Z kolei niepewno$¢ zwigzana z sytuacjg
w gospodarce ograniczy tempo wzrostu inwestycji. Taka struktura
wzrostu nie powinna powodowacé niepokoju wsréd cztonkdéw RPP.
= Lepsze dane o PKB za IV kwartat 2011 w potaczeniu z dobrymi
wskaznikami publikowanymi na poczatku tego roku oraz nieco
lepszg oceng sytuacji globalnej skionity nas do podwyzszenia
prognozy wzrostu gospodarczego na caly rok z 2,3% do 2,7%.
Tym samym powracamy do naszej prognozy z listopada ub.r.

Styczniowe mocne wzrosty produkcji i sprzeda
wptywem efektdw statystycznych

= Styczniowe dane o produkcji byly catkiem niezte (wzrost o 9%
r/r w przemysle i 32,2% r/r w budownictwie), ale trzeba pamietac,
ze zostaty one zaburzone przez wieksza niz przed rokiem liczbe
dni roboczych i wyjatkowo dobre warunki atmosferyczne. W
zwigzku z tym ocena faktycznej aktywnosci ekonomicznej w obu
sektorach na poczatku nowego roku jest poki co utrudniona. W
lutym efekt wiekszej liczby dni roboczych zadziata ponownie, cho¢
z drugiej strony mocne pogorszenie warunkow atmosferycznych
(duze mrozy i opady $niegu) negatywnie wptynie na produkcje w
budownictwie i byé moze niektérych gateziach przemystu.
Ogolnie, spodziewamy sie hamowania wzrostu produkcji w
kolejnych miesigcach, co wydaja sie juz zapowiada¢ wskazniki
wyprzedzajace i koniunktury (patrz nizej).

= Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt w styczniu do
dwucyfrowego poziomu 14,3% r/r, co jest drugim najwyzszym
wynikiem od 3,5 roku. Podobnie jak w przypadku produkgciji,
roczne tempo wzrostu sprzedazy zostato jednak zaburzone przez
efekt statystyczny — wyjatkowo niskg baze z poprzedniego roku.
W styczniu 2011 r., tuz po wprowadzeniu podwyzki VAT, poziom
sprzedazy byt wyjatkowo niski, poniewaz Polacy dokonali duzych
zakupéw z wyprzedzeniem w ostatnich miesigcach 2010 roku.
Najsilniejszy efekt bardzo niskiej bazy zanotowano w styczniu w
sprzedazy samochodéw, ktéra wzrosta o 30% r/r. Wg naszych
szacunkéw wzrost sprzedazy detalicznej po wylgczeniu
samochodéw i paliw wyniost ok. 8% r/r. Ten efekt zapewne w
znacznej mierze wygast juz w lutym, na co wskazuje spadek
liczby rejestracji nowych samochodéw o ok. 2% m/m (przed
rokiem zanotowano wzrost o ok. 10% m/m). W Kkolejnych
miesigcach dynamike sprzedazy bedzie ograniczata staba
sytuacja na rynku pracy.

zy pod

... ale nadchodzi spowolnienie

» Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt w lutym do 50 pkt. z
52,2 pkt. w styczniu. Negatywnie na indeks wptyneto spowolnienie
produkcji oraz spadek zamowien, w tym takze eksportowych.
Czes$¢ przedsiebiorstw ttumaczyto nizszy poziom zaméwien ztymi
warunkami atmosferycznymi. Negatywne tendencje w produkciji
oraz zamoéwieniach doprowadzity do redukcji zatrudnienia.

= Wskazniki koniunktury gospodarczej publikowane przez GUS
réwniez wskazujg na raczej negatywne tendencje w ostatnich
miesigcach, chociaz warto odnotowac lekkg poprawe indeksu dla
przemystu w lutym (po korekcie sezonowej).

= Ostatnia publikacja wskaznikow wyprzedzajacych koniunktury
OECD wskazuje na stabilizacje indeksu dla Polski, wobec
wykazywanego wczes$niej odbicia w gore.
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Rynek pracy w sektorze przedsi ebiorstw
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Zrédio: GUS, NBP, Eurostat, obliczenia wiasne

Stopa b ezroboci a najwy zsza od 2007 r.

= W styczniu zatrudnienie w sektorze firm wzrosto o 0,9% r/r.
Liczba etatéw byta o ok. 50 tys. wyzsza niz w styczniu i w grudniu
2011, co najprawdopodobniej jest przede wszystkim efektem
corocznej zmiany grupy przedsiebiorstw badanych przez GUS.
Mimo wzrostu zatrudnienia w sektorze firm, w przemysle ubyto 6
tys. miejsc pracy, co jest niepokojacym sygnatem. Raport PMI
wskazuje, ze w lutym firmy w sektorze przetwdrczym
kontynuowaty redukcje zatrudnienia.

= Nieco mniej pesymistyczny obraz pokazuje badanie BAEL, wg
ktérego liczba pracujacych wzrosta w styczniu w umiarkowanym
tempie 1,2% r/r. Z drugiej strony, badanie pokazalo wyrazne
przyspieszenie wzrostu liczby bezrobotnych (9,2% r/r), a
skorygowana sezonowo stopa bezrobocia wyniosta 10,1%, tyle co
w grudniu (po korekcie) i najwiecej od 2007 r.

» Spodziewamy sie, ze tempo wzrostu zatrudnienia moze
spowolni¢c w kolejnych miesigcach, a bezrobocie bedzie
utrzymywato sie na podwyzszonym poziomie.

= Place w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyly w styczniu do
8,1% r/r. Prawdopodobnie bylo to spowodowane przyspieszeniem
wyptat premii w czesci firm przed podwyzka sktadki rentowej
(wchodzacej w zycie 1 lutego). W najblizszych miesigcach
zobaczymy odwrdcenie tego efektu, wskutek czego roczna
dynamika ptac moze chwilowo spas¢ nawet w poblize zera. W
dalszej czesci roku spodziewamy sie wzrostu ptac mniej wiecej
zgodnego z dynamikg inflacji.

= Wzrost funduszu ptac i $wiadczen spotecznych przyspieszyt w
styczniu do 6,4% r/r nominalnie i 2,2% r/r realnie (wobec
odpowiednio 5,5% i 0,8% w grudniu). Tempo wzrostu zostato
podbite przez tymczasowe przyspieszenie ptac, a w przysztych
miesigcach jego realny wzrost bedzie wg naszych prognoz bliski
zera, co nie bedzie wspierajgce dla popytu konsumpcyjnego.

Wzrost cen spow olnit w styczniu

= W styczniu inflacja CPI spadta do 4,1% r/r z 4,6% r/r w grudniu
2011. Do spadku przyczynit sie m.in. efekt wysokiej bazy
statystycznej (zwigzanej z podwyzkami stawek VAT w styczniu
2011). Wraz z publikacjq inflacji za luty, styczniowe dane zostang
zrewidowane, po przeliczeniu wg nowego koszyka wag. Nasze
szacunki na podstawie wynikéw badan budzetéw gospodarstw
domowych wskazujg, ze rewizja CPI powinna by¢ nieznaczna. W
lutym inflacja moze lekko wzrosng¢ pod wptywem wyzszych cen
zywnosci, ale kolejne miesigce przyniosg jej wyrazny spadek w
kierunku 3,5%.

= Wzrost PPI tylko nieznacznie spowolnit w styczniu do 8% r/r. W
przetwoérstwie przemystowym ceny spadly o 0,1% m/m, co byto
skutkiem umocnienia ztotego i spadku cen eksportowych. Naszym
zdaniem inflacja PPI bedzie spowalniata w kolejnych miesigcach.

Spowolnienie widoczne w handlu zagranicznym

= Deficyt obrotéw biezacych w grudniu wyniost 1,34 mid € i byt
nieznacznie wiekszy od listopadowego oraz od prognoz. W catym
2011 r. deficyt obrotow biezacych zmniejszyt sie do 4,1% PKB z
4,7% w 2010, a stopien jego pokrycia przez naplyw kapitatu
dtugoterminowego wzrést do 94%.

= Zgodnie z oczekiwaniami, dynamika polskiego eksportu
kontynuowata trend spadkowy w grudniu (5% r/r), wcigz jednak
przewyzszajac bardzo stabe tempo wzrostu importu (2,4% r/r).

= Dane Eurostatu pokazujg, ze najszybsze wyhamowanie eksportu
nastgpito w ostatnich miesigcach w handlu ze strefg euro, podczas
gdy najlepiej radzit sobie eksport do krajow poza UE (wzrost ok. 18%
rr w listopadzie). Swiatowa dekoniunktura najbardziej dotkneta
eksport débr konsumpcyjnych (-4% r/r), podczas gdy eksport débr
kapitatowych przyspieszyt w ostatnich miesigcach (do 23% r/r).
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Fragmenty marcowego komunikatu RPP

Tempo wzrostu gospodarczego na $wiecie nadal ksztattuje sie na niskim
poziomie. Przyspieszeniu dynamiki PKB w Stanach Zjednoczonych
towarzyszy recesja w strefie euro oraz ostabienie wzrostu w wigkszosci
najwiekszych gospodarek wschodzacych. Jednocze$nie od ostatniego
posiedzenia Rady nadal poprawialy sie niektore wskazniki wyprzedzajace, co
sygnalizuje mozliwo$¢ stabilizacji koniunktury w cze$ci gospodarek.

Inflacja na $wiecie pozostaje na podwyzszonym poziomie, cho¢ stopniowo
spada. Jednym z gtéwnych czynnikdw podwyzszajacych inflacje sg wysokie
ceny surowcow, w tym ceny ropy, ktére ponownie wzrosty w ostatnim okresie.
Utrzymuje sie niepewno$¢ zwigzana z kryzysem zadtuzeniowym w niektdrych
krajach strefy euro.

W Polsce, dane o PKB w IV kw. ub. r., a takze dane o produkgji i sprzedazy
detalicznej na poczatku br. wskazujg na utrzymywanie sie relatywnie
wysokiego wzrostu gospodarczego. Mozliwos¢ ostabienia sie aktywnosci
gospodarczej w kolejnych kwartatach nadal sygnalizuje jednak stosunkowo
niski poziom wiekszosci wyprzedzajacych wskaznikéw koniunktury.

W IV kw. 2011 r. zwiekszyla sie liczba pracujgcych w gospodarce.
Réwnoczesny wzrost liczby osob aktywnych zawodowo przyczynit sig jednak
do podwyzszenia stopy bezrobocia, co wcigz ogranicza wzrost ptac w
gospodarce. Istotny wzrost dynamiki ptac w przedsigbiorstwach w styczniu br.
wynikat najprawdopodobniej z czynnikéw przejsciowych.

W ocenie Rady, w krétkim okresie inflacja — mimo oczekiwanego pewnego
obnizenia — prawdopodobnie pozostanie powyzej celu inflacyjnego. Do
utrzymania si¢ inflacji na podwyzszonym poziomie przyczyni si¢ wcze$niejsze
osfabienie zlotego oraz utrzymujace si¢ wysokie ceny surowcow, ktére moga
prowadzi¢ do dalszego wzrostu cen energii.

W $rednim okresie inflacja bedzie natomiast ograniczana przez oczekiwane
ostabienie wzrostu gospodarczego w warunkach utrzymujacej sie umiarkowanej
dynamiki ptac oraz kontynuowanego zaciesnienia polityki fiskalnej. Spadkowi inflacji
sprzyja takze aprecjacja ziotego obserwowana na poczatku biezacego roku.

Rada postanowita utrzyma¢ stopy procentowe NBP na dotychczasowym
poziomie. Rada nie wyklucza w przysziosci dalszego dostosowania polityki
pienieznej, gdyby utrzymaly sie¢ korzystne sygnaly dotyczace ksztattowania
sie aktywnosci gospodarczej w Polsce i jednocze$nie perspektywy powrotu
inflacji do celu nie ulegly poprawie.

Projekcje NBP kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB
Mar 11 Lip 11 Lis 11 Mar 12
2012 2,3-4,8 1,945 2,0-4,1 2,20001,8
2013 1,7-4,4 1,5-4,3 1,5-4,0 1,1-35
2014 X X X 1,9-4,4
Inflacja CPI
Mar 11 Lip 11 Lis 11 Mar 12
2012 2,2-3,4 2,1-34 2,5-3,9 3,6-4,5
2013 2,1-3,7 1,8-3,4 2,2-3,7 2,2-3,6
2014 X X X 1,2-3,0
% rir Wzrost kredytéw po eliminacji waha i kursowych
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RPP czeka na popraw e perspektyw inflacji

= Rada Polityki Pienieznej utrzymata w marcu stopy procentowe
bez zmian, zgodnie z oczekiwaniami. Jednoczesnie, Rada
zaostrzyta ton komunikatu, stwierdzajac, ze nie wyklucza zmian w
polityce pienieznej ,gdyby utrzymaty sie korzystne sygnaty
dotyczace ksztattowania sie aktywnosci gospodarczej w Polsce i
jednoczesnie perspektywy powrotu inflacji do celu nie ulegty
poprawie”. W poprzednich miesigcach warunkiem zaostrzenia
polityki byto pogorszenie, a nie brak poprawy perspektyw inflacji.

= Do zaostrzenia retoryki RPP przyczynita sie zapewne wyzsza w
krotkim okresie $ciezka inflacji w nowej projekcji NBP (patrz nizej).
Warto jednak zauwazy¢, ze $rednioterminowe perspektywy CPI
uleglty wg nowej projekcji lekkiej poprawie, szczegolnie, jesli
uwzgledni¢ dane, ktére naptynely po dacie zamkniecia raportu.
Obnizyta sie rowniez prognoza PKB.

= Rada ocenita styczniowy silny wzrost ptac w przedsigbiorstwach
jako tymczasowy i zwrOcita uwage na wystepowanie czynnikéw
ograniczajacych wzrost wynagrodzen, sugerujac, ze zmniejszajg
one potrzebe zacie$niania polityki pienieznej.

» Naszym zdaniem RPP w najblizszych miesigcach pozostanie w
fazie oczekiwania, obserwujac kolejne publikacje danych
makroekonomicznych i ich wptyw na ocene perspektyw wzrostu
gospodarczego i inflacji. Argumentem przeciwko podwyzkom
bedaq nasilajgce sie sygnaly spowolnienia wzrostu gospodarczego
i pogorszenia sytuacji na rynku pracy oraz wyrazny spadek inflacji
od marca (do gornej granicy dopuszczalnych wahan wokot celu
NBP), ktéry zmniejszy obawy Rady o realizacje w tym roku $ciezki
CPI naszkicowanej przez wyniki projekcji NBP. Wedtug naszych
przewidywan w drugiej potowie roku spowolnienie gospodarcze w
Polsce i poprawa perspektyw inflacji beda juz na tyle wyrazne, ze
stworzg przestrzen do lekkiego rozluznienia polityki pienieznej.

Nowa projekcja nie uzasadnia podwy zek

= Wyniki nowych projekcji NBP wskazujg na wyraznie wyzszg niz
poprzednio Sciezke centralng inflacji w 2012 r. i jednoczes$nie
zblizong do przewidywanej w listopadzie inflacje w kolejnym roku.
Pod koniec 2013 r. inflacja zbliza sie do celu i schodzi ponizej
tego poziomu w kolejnym roku. Jednak dane, ktére pojawily sie po
dacie zamkniecia projekcji (24 stycznia) dos¢ wyraznie obnizajg
$ciezke CPI — 0 0,3-0,4 pkt. proc. w 2012 r. i 0,2-0,3 pkt. proc w
2013 r., zblizajac jg do tego, co wskazujg nasze prognozy.

» Przewidywane tempo wzrostu PKB jest podobne jak w poprzedniej
projekcji w 2012 r. i wyraznie nizsze w kolejnym roku. Naszym
zdaniem, wzrost PKB w tym roku moze by¢ nizszy od wskazywanego
przez projekcje ze wzgledu na nizszy wzrost konsumpcji.

= Wyniki projekcji nie uzasadniajg naszym zdaniem koniecznosci
zaciesnienia polityki pieniezne;.

Banki zaostrzaj g kryteria, ale kredyty dla firm przyspieszaj q

= W styczniu wzrost kredytéw dla firm po raz kolejny przyspieszyt,
do 15,5% r/r po eliminacji wahan kursowych. Najszybciej wcigz
rosng kredyty na inwestycje (25% r/r). Co ciekawe, dane NBP
wskazuja, ze wzrost dotyczy gtdwnie sektora MSP, dla ktérych
kredyty rosng dwukrotnie szybciej niz dla duzych firm. Dzieje sie
tak mimo tego, ze banki zaostrzyly kryteria przyznawania
kredytow dla MSP w IV kw. 2011 i planujg ich dalsze zaostrzenie.
= Wzrost kredytéw dla gospodarstw domowych lekko wyhamowat
w styczniu (6,2% r/r po eliminacji wahan kursowych), m.in. za
sprawg spowolnienia wzrostu kredytéw mieszkaniowych (10,2%).
W IV kwartale nastgpito zaostrzenie polityki kredytowej bankéw w
odniesieniu do kredytéw mieszkaniowych, dotyczace wszystkich
warunkéw kredytowania, najsilniejsze w przypadku wkiadu
wlasnego i zabezpieczen. Planowane jest dalsze zaostrzanie
politvki w tvm seamencie.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesi ecznie)

Znaczny wzrost restrykcyjno  $ci polityki pieni  eznej

= W lutym nominalny indeks restrykcyjnosci polityki monetarnej
MCI zanotowal najwiekszy wzrost w historii badania (czyli od
2004 r.) i osiggnat poziom widziany ostatnio w sierpniu zesztego
roku. Tak znaczacy skok wynikat z silnego umocnienia ziotego
wzgledem euro ($rednio o 4,4%), przy nieznacznym spadku
stawek rynku pienieznego (trzymiesieczny WIBOR spadt w ciggu
miesigca srednio o 0,01 pp.).

= Spodziewamy sie, ze w nadchodzacych miesigcach warto$¢

indeksu MCI moze nieznacznie spas¢ wskutek ostabienia

555588888888 =222=2- - ztotego pod wptywem utrzymujacej sie niepewnosci na rynkach
2FESRTESR EFE2REFE2EST

finansowych i stopniowego spadku stawek rynku pienieznego,
ale powinna pozosta¢ blisko pozioméw notowanych obecnie.

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.

tagodniejsze wypowiedzi cz esci cztonkéw RPP przed posiedzeniem

W drugiej potowie lutego pojawito sie kilka wypowiedzi przedstawicieli RPP w
mniej jastrzebim tonie niz poprzednio. Andrzej Kazmierczak, ktéry wczesniej
uwazal, ze ,dos¢ czekania, czas dziata¢”, stwierdzit w jednym z wywiadow, ze
popiera utrzymanie obecnego stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej w
| kwartale. Prezes NBP Marek Belka powiedziat w rozmowie z portalem
Obserwator Finansowy, ze obecnie nie widaé spirali cenowo-ptacowej, ktéra
wymagataby od NBP ,ostrej reakcji”. Wprawdzie zaznaczyt on, ze inflacja jest
stanowczo zbyt wysoka, ale podkreslit tez, ze jej gtéwnym Zrédtem sg czynniki
zewnetrzne takie jak drozejgce na $wiecie surowce czy paliwa. Kilka dni pozniej
Belka powiedziat, ze ,w takiej sytuacji jak teraz, kiedy nie mozemy powiedzieé¢
nic pewnego o ksztattowaniu sie koniunktury w najblizszych miesigcach”,
podejscie wyczekujace w polityce pienieznej ,ma sens”. Podobng opinie
zaprezentowat Jerzy Hausner, stwierdzajac, ze ,linia polityki pienieznej i poziom
stép procentowych jest prawidtowy” i nie ma powodoéw by go zmieniac.

Mniej jednoznaczne byty wypowiedzi Andrzeja Bratkowskiego. Najpierw przybrat
on zdecydowanie bardziej jastrzebi ton, stwierdzajac, ze pytanie nie brzmi ,czy”,
ale ,kiedy” podwyzsza¢ stopy procentowe, i ze moze to by¢ konieczne w
pierwszym potroczu. Za ruchem stép w gdre przemawia wg niego to, ze w 2012
r. krajowy PKB wzrosnie o 3,5%, a wiec bardziej niz wskazujg prognozy
rzadowe. Jednak kilka dni pézniej stwierdzit, ze ,z pewnoscig RPP nie ma teraz
powodow, by obnizaé stopy procentowe, i dopdki nie nastapi jakies gwattowne
zatamanie w UE, to tych powodéw nie bedzie. Natomiast pytanie, czy stopy
podnies¢, czy zostawi¢ na niezmienionym poziomie, nadal jest otwarte.” Dodat
tez, ze nie ma potrzeby spieszy¢ sie z podwyzkami.

Czy zmiana komunikatu zapowiada podwy zke?

Jerzy Hausner zaznaczyt przed marcowym posiedzeniem, ze jesli nowa projekcja
NBP pokaze ,niekorzystng $ciezke inflacji” i Rada uzna, ze konieczna jest
podwyzka stop, to najpierw bedzie jg chciata zasygnalizowa¢ w komunikacie, tak,
aby jej decyzja nie byla zaskoczeniem. Nowa projekcja pokazata wyzszg inflacje w
2012 roku i ton ostatniego komunikatu RPP faktycznie ulegt pewnemu zaostrzeniu.
Marek Belka potwierdzit w czasie konferencji, ze nadal aktualne jest stwierdzenie,
ze podwyzki stép sag bardziej prawdopodobne niz obnizki. Czy jest to zapowiadany
sygnat do podwyzek? Naszym zdaniem, perspektywy wzrostu gospodarczego i
inflacji nie uzasadniajg zaciesnienia polityki pienieznej i spodziewamy sie, ze Rada
podzieli ten poglad. Dane makroekonomiczne z kolejnych miesiecy powinny to
wyraznie potwierdzi¢. Wedtug minutes z lutowego posiedzenia RPP, decyzja o
pozostawieniu stop bez zmian byta wowczas jednogto$na. Trudno powiedzieé, czy
podobnie bylo w marcu. Marek Belka zapytany o to, czy RPP gtosowata wniosek o
podwyzce, odmoéwit odpowiedzi. Zmiana tonu komunikatu sugerowa¢ moze, ze
grono zwolennikéw podwyzek rosnie.

Dynamika ptac b edzie moderowa ¢ sktonno $¢ do podnoszenia stop

W czasie konferencji prasowej po posiedzeniu RPP kwestia dynamiki wzrostu
ptac pojawita sie kilkukrotnie w wypowiedziach prezesa Belki oraz czionka Rady
Andrzeja Kazmierczaka jako istotny argument z punktu widzenia decyzji w
polityce pienieznej. Wg prezesa NBP niska dynamika ptac jest czynnikiem, ,ktory
naszg sklonno$¢ do podwyzek bedzie moderowac¢”. Biorgc pod uwage, ze
przewidujemy mocne wyhamowanie wzrostu wynagrodzen w kolejnych
miesigcach, jest to czynnikiem wspierajagcym prognoze stabilnych stép w
najblizszym czasie.

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, obliczenia wtasne
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mid zt Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj aco)

—2007 2008

—2009

sierpien

2010 ——2011

wrzesien

grudzien

—2012

Spread vs Bundy (10 lat w

CDS (5 lat, USD)

pb)

09.03 zm;zna zmiana | gq 53 ’"L'Z"a zm;zna

T 90242 | 09304241 1 09 6912 | 3042.114
Polska | 356 | 3 49 184 42 -95
Czechy | 170 | 47 -8 126 13 47
Wegy | 701 | 44 -108 522 -28 77
Grea | 3718 | 510 352 37030 | 27946 | 26828
Hiszpania | 322 6 -5 393 45 15
IMandia | 519 | 12 47 620 66 119
Portugalia | 1222 65 49 1257 -4 82
Wiochy | 306 | -38 210 163 5 123
Niemcy - - - 75 -5 24

Rynek nieruchomosci

Sytuacja ptynno $ciowa bud zetu dobra

= MF szacuje, ze po lutym deficyt budzetowy stanowit ok. 47% (16
mld zt) rocznego planu (35 mld z). To oznacza przyrost o 11 mid z
m/m, co nie jest zaskoczeniem patrzac na lutowa realizacje budzetu
w 2010-2011. W tym roku, podobnie jak i wczesniej, wzrost deficytu
to efekt zwiekszonych wydatkbw zwigzanych z rozliczeniem z
budzetem UE ($rednia realizacja ponad 27%), subwencjami
0golnymi (ok. 27%) oraz dotacjami na FUS (ok. 25%).

= Kolejne miesigce powinny przynie$¢ znaczaco nizsze przyrosty
deficytu, gtéwnie w wyniku nizszych wydatkéw. Po stronie
dochodowej czynnikiem ryzyka dla podatkéw posrednich (gtéwnie z
VAT) jest struktura PKB (nizsza konsumpcja prywatna).

= Sytuacja ptynnosciowa budzetu jest dobra. Na koniec lutego
potrzeby pozyczkowe brutto bylty sfinansowane w 42%. Na
rachunku MF zgromadzito srodki w wysokosci 40 mid zt.

LTRO wsparty dtug krajéw peryferyjnych

* Poprawa nastrojow przed drugim LTRO przyczynita sie do
obnizenia premii za ryzyko w Europie. Na wartosci zyskiwat diug
peryferyjny, gtéwnie obligacje wioskie. Rentownos$¢ 10-letnich
obligacji Wtoch obnizyta sie do 4,91% na poczatku marca (najnizej
od lipca 2011). To efekt informacji, ze wtoskie banki byly najbardziej
aktywne w ramach LTRO i oczekiwan, ze czes¢ pozyskanego od
EBC taniego pienigdza przeznacza na zakup rzgdowego diugu.

= W lutym odnotowano dalsze zawezenie spreadéw dla wiekszosci
krajow europejskich wobec Bunddéw. Spread dla wtoskich obligacji
w sektorze 10 lat zawezit sie o ponad 100pb do okoto 300pb.
Spadty réwniez notowania CDS.

= W przypadku Grecji notowania obligacji i CDS wzrosty. To efekt
decyzji S&P obnizajgcej rating do ,SD”, ale roéwniez obaw
inwestoréw o przebieg procesu restrukturyzacji dtugu.
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Stabnie akcja kredytowa na rynku mieszkaniowym

= W lutym ofertowe ceny mieszkan wyhamowaly spadki widoczne
od kilku miesiecy. W ciggu miesigca ceny wzrosty srednio o 0,3%.
Niemniej, ceny transakcyjne w dalszym ciggu spadaty.

= Wedlug raportu REAS, opisujgcego sytuacje na rynkach
nieruchomosci mieszkaniowych w stolicach panstw CEE, w 2011
r. w calym regionie obserwowano ozywienie popytu oraz
spowolnienie spadkéw cen. Sytuacja rynku mieszkaniowego
okazala sie by¢ najlepsza w Warszawie, gdzie w zesztym roku na
sprzedaz zaoferowano ponad 18 tysiecy mieszkan. W calej
Polsce w styczniu oddano do uzytkowania o 13% mieszkan wiecej
niz przed rokiem, co wraz z dodatnig dynamikg rozpoczetych
budéw i wydanych pozwoleh na budowe sugeruje wzrost podazy
mieszkan w kolejnych miesigcach.

= W ostatnich miesigcach widoczne bylo ostabienie popytu na
kredyty mieszkaniowe. Spada zaréwno liczba, jak i warto$¢ nowo
zawieranych kredytéw. Wg ZBP w IV kw. 2011 liczba nowo
udzielonych kredytow byla nizsza o 13% niz w lll kw., a ich
warto$¢ o 15,5%. Znaczny spadek zanotowata wartosé kredytéw
w ramach programu ,Rodzina na Swoim” (o 47% kw/kw), co miato
zwigzek ze zmiang zasad funkcjonowania tego programu. Na
koniec stycznia wartos¢ zadluzenia gospodarstw domowych z
tytutu kredytow na nieruchomosci wyniosta 323 mid zt i byla o
18% wyzsza niz przed rokiem (10,2% r/r po korekcie kursowej).

= W czwartym kwartale 2011 r. spadto zainteresowanie kredytami
denominowanymi we franku szwajcarskim (spadek z 10 do 6%
nowych kredytéw), na czym zyskaty przede wszystkim kredyty w
euro (wzrost z 12 do 15%). Jednak w kolejnych miesigcach
zyskiwa¢ beda przede wszystkim kredyty ztotowe, jako ze czesé
bankéw wycofuje z oferty kredyty walutowe i podwyzsza marze, a
wprowadzona w styczniu rekomendacja S znacznie ograniczyta
zdolnosé kredytowg w walutach obcych.

Zrédio: GUS, Ministerstwo Finanséw, NBP, Reuters, BZ WBK, szybko.pl, AMRON-SARFiIN, REAS
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Dalsze umocnienie ziotego w lutym

= W lutym zloty zyskiwat wobec gtéownych walut, choé mniej niz w
styczniu - 2,1% do euro, 4,1% do dolara i 2,1% do franka.
Zrealizowat sie wiec scenariusz ryzyka wskazywany przez nas
przed miesigcem — EURPLN spadt ponizej 4,10.

= Wyglada na to, ze ztoty wcigz korzystat z grudniowej operacii
LTRO i z oczekiwan na mocny popyt podczas operacji w lutym. W
ostatnim czasie zaleznos¢ pomiedzy kursem EURPLN, a indeksem
iTraxx dla europejskich spétek sektora finansowego oraz
rentownoscig wtoskich obligacji 10-letnich ponownie sie zwiekszyta
(wykresy obok). Wida¢ wyraznie, ze mniejsze obawy o problemy
zadtuzeniowe strefy euro i problemy europejskiego sektora
bankowego wcigz grajg pierwsze skrzypce na polskim rynku.

= Reakcja rynku po zaakceptowaniu drugiego pakietu pomocowego
dla Grecji okazata sie by¢ umiarkowana. Po pierwsze, inwestorzy
od dawna wyceniali taki rozwdj wydarzen. Po drugie, szczegoty
porozumienia pokazuja, ze wcigz pozostajg otwarte kwestie a
gtéwny scenariusz dalszego rozwoju sytuacji opiera sie na do$¢
optymistycznych zatozeniach. Kroétkotrwalym okazato sie byé
polepszenie nastroju rynkowego, ktére pojawito sie po ogtoszeniu,
ze 800 bankéw (wobec 523 w grudniu) pozyczyto 529,5 mid € na
trzy lata, jako ze kolejne dane z banku centralnego pokazaly, ze
ok. 800 mld € zostato zdeponowanych ponownie w EBC.

... ale korekta coraz bardziej prawdopodobna

= Spodziewamy sie, ze zioty ostabi sie w marcu. Oceniamy, ze
wyczerpaly sie juz sygnaty, ktére wspieraly ryzykowne aktywa od
poczatku roku. W obecnej chwili nie ma szans na trzecie LTRO, a
poprzednie dwie operacje mialy istotny wplyw na notowania
zlotego. Poza tym, jak juz wskazywaliSmy miesigc temu, ostatnie
dane makro wsparly nadzieje, ze spowolnienie gospodarcze w
Europie bedzie piytsze niz sadzono, zatem rynek wycenia juz
realizacje pozytywnego scenariusza. W dodatku oczekiwania na
trzecig runde ilosciowego wspierania gospodarki przez Fed tez
ulegly ostatnio ostabieniu, zatem liczba czynnikéw, ktére mogtyby
wspiera¢ apetyt na ryzyko jest niewielka. Dlatego tez, wydaje sie,
ze wzrosta szansa na realizacje zyskdéw po ostatnim umocnieniu
zlotego (i innych aktywow). W krétkim okresie wazne dla ztotego
beda sygnaly z USA, m.in. komunikat z posiedzenia Fed. Nieco
mniejsze ryzyko widzimy w mozliwosci zwrécenia sie przez
inwestorow na Portugalie jako potencjalny kolejny kraj, ktory bedzie
musiat zrestrukturyzowa¢ diug. Scenariusz ryzyka zaktada spadek
EURPLN najpierw do 4,08, a potem nawet do 4,05.

= Spodziewamy sie, ze deprecjacja ztotego w stosunku do dolara
bedzie mocniejsza niz wobec euro, ze wzgledu na spadki kursu
EURUSD. Z drugiej strony, krajowa waluta ostabi sie do franka
szwajcarskiego wskutek wzrostu kursu EURPLN przy wzglednie
stabilnym EURCHF.

= Dobre wyniki polskiej waluty sktonity nas do obnizenia prognoz
EURPLN. Obecnie spodziewamy sie, ze $rednioroczny kurs
wyniesie ok. 4,25 w 2012 r. (wobec 4,34 prognozowanego
wczesniej). Wciaz oczekujemy wyrazniejszego wzrostu EURPLN w
kolejnych miesigcach, ale w obliczu niedawnego umocnienia ruch w
gore bedzie miat mniejszy zasieg niz sie tego spodziewali$my.
Forint zaskakuj aco stabilny

= Forint radzit sobie zaskakujgco dobrze w obliczu licznych
czynnikdbw ryzyka. Tymczasowa deprecjacja, ktéra dotkneta
réwniez zlotego, miata miejsce, gdy agencja S&P zagrozita, ze
zamrozenie wegierskich funduszy spojnosci moze mie¢
negatywny wptyw na ratingu tego kraju. W skali miesiecznej forint
zyskat 1,21% do euro.

= Korona czeska zyskata na przestrzeni miesigca mimo pewnego
pogorszenia sytuacji w regionie. Wynikalo to ze wzglednie
stabilnego nastroju rynkowego, a takze z tego, ze korona jest
postrzegana, jako najbezpieczniejsza waluta w regionie CEE. W
lutym korona zyskata 1,02% do euro.
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Stawki rynku pieni  @znego stopniowo w dét

= Nadptynnos¢ sektora bankowego utrzymuje sie. Nadwyzke
$rodkdw banki lokujg przede wszystkim w bony pieniezne (ponad
85 mld zl), nieco tylko zwiekszajac swojg aktywnos¢ na rynku
depozytowym do 3M. Niemniej, na koniec lutego stawki WIBOR o
1-3pb znalazly sie ponizej styczniowego zamkniecia. Tendencja ta
byta kontynuowana na poczatku marca.

= Zdecydowane spadki odnotowano w przypadku stawek FRA, w
szczegolnosci na dlugie tenory (6x9, 9x12 — o ponad 10pb).
Biezace poziomy stawek FRA wskazuja, ze inwestorzy
spodziewajg sie nizszej sciezki WIBOR 3M w nadchodzacych
kwartatach niz miatlo to miejsce na koniec stycznia. Uwage
zwracajg notowania FRA 9x12, oscylujace wokot 4,75%, ktére
sugeruja, ze rynek rozpoczat dyskontowanie obnizki stop
procentowych w IV kwartale 2012.

Czas na korekt e na rynku obligacij...

= Luty przyniost dalsze umocnienie na $rodku i dilugim koncu
krzywej. Rentownosci obligacji 5- i 10-letnich obnizyty sie o 10pb
w skali miesigca, po spadkach o okoto 30pb w styczniu. Na koniec
lutego rentownos¢ 5-latki wyniosta 4,89% oraz 5,45% dla 10-latki.
Nieco bardziej stabilnie w Ilutym zachowywat sie 2-letni
benchmark, ktérego rentownos¢ oscyluje wokét 4,65%.

= Rentownosci benchmarkéw 5- i 10-letniego przebity kluczowe
poziomy wsparcia (5% i 5,5%). Niepewnos¢ co do przebiegu procesu
restrukturyzacji dlugu w Grecji oraz obawy o perspektywy wzrostu
globalnej gospodarki skionity inwestoréw do realizacji zyskéw na
poczatku marca. Po krotkotrwalej realizacji zyskéw rentownosci
powrécity jednak do trendu spadkowego, wspartego przez dobre
wyniki aukcji PS1016. Niepewnos¢ na rynku wcigz utrzymuje sie, w
zwigzku z tym widzimy mozliwosé powrotu rentownosci obligacji 5- i
10-letnich w okolice ich pozioméw wsparcia.

= W przypadku sektora 2-lethiego kluczowe bedg perspektywy
inflacyjne. Utrzymanie jastrzebiej” retoryki przez RPP oraz
oczekiwany przez nas wyzszy odczyt lutowego wskaznika inflacji
(4,2% wobec konsensusu na 4,1%) moze skutkowa¢ wzrostem
rentownosci w kierunku 4,70%.

... przy stabilizacji stawek IRS

= W lutym krzywa IRS przesuneta sie w dét o 6-12pb. Najwieksze
spadki stawek IRS obserwowalismy w sektorze do 2 lat (po ich
wzroscie w styczniu $rednio o okoto 18pb). Byt to efekt po czesci
lepszego od oczekiwan odczytu styczniowego wskaznika inflacji
oraz ostabienia oczekiwan na podwyzki stép procentowych
(notowania FRA 9x12 sugeruja, ze rynek zaczat wycenia¢ obnizke
stop procentowych w IV kwartale).

= W nadchodzacych tygodniach oczekujemy, ze stawki IRS
powinny pozostaé relatywnie stabilne, w tym stawka 10-letniego
IRS powinna utrzymac sie w okolicach 4,80%.

Umiarkowana poda z SPW w marcu, a w kwietniu jej wzrost

» Plany podazy SPW na marzec nie przyniosty wiekszych
zaskoczen. MF, podobnie jak i w lutym, zastgpit aukcje zamiany
regularng aukcjg PS1016. W tym miesigcu znajda sie jeszcze w
ofercie obligacje OK0114, DS1021/WS0429 oraz bony 52-tyg.
tacznie planowana wartosé ofert wynosi 5,0-12,5 mid zt. Warto
wspomnieé, ze MF sprzedat 5-letnie obligacje o wartosci 4,1 mid
zt ze $rednig rentownoscig 4,837% (najnizej od 6 lat).

= Uwage zwraca wypowiedz P. Marczaka z Ministerstwa
Finanséw, wskazujgca na znaczace ograniczenie podazy SPW po
kwietniu. Zwiekszona oferta w samym kwietniu to chec
zaabsorbowania przez resort finanséw $rodkéw z wykupu
obligacji PS0412 (okoto 23 mid zt) oraz z ptatnosci odsetkowych
od kwietniowych serii obligacji PS (okoto 7 mid z}).

= MF kontynuuje polityke ograniczania dlugu w bonach
skarbowych, redukujac liczbe aukcji do jednej w miesigcu. W
samym tylko marcu zadtuzenie z tytutu emisji bonéw moze ulec
obnizeniu o 0,3-2,3 mid zi. MF nie wyklucza przeprowadzenia
aukcji odkupu bonéw w kolejnych miesigcach.
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o J-mGPLN Podaz itaczna sprzeda 2 papierw skarbowyeh Przetargi bonéw skarbowych w 2011/2012 r. (min zf)
Data .
2
przetargu OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
18 = B 26.05.2011 Przetarg odkupu 14441940
30.05.2011 52-tyg.: 500-600 2667/505
20.06.2011 Przetarg odkupu 356/256
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 5402/2223
30.01.2012 30-tyg.: 1000-2000 3249/1997
30.01.2012 51-tyg.: 1000-2000 4225/1592
AESERESES SRR AR SRR R 27.02.2012 52-tyg.: 1000-2000 6711/2190
LB T SEREEISERGEISMREEISAREEISAXE 26.03.2012 52-tyg.: 1000-3000
N N N N N ) . m ) " 7
- inne bony skarbowe 152-4yg. bony skarbowe mobligacje 2L N * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
obligacje 5L obligacje 10L obligacje 20L
pozostale obligacje odkup bonéw skarbowych  =laczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2011/2012r. (minz ¥
miesiac | przetarg Il przetara Przetara zamiany
data obligacie oferta sprzedaz data obligacie oferta sprzed data obligacie sprzedaz
marzec'11 | 9.03 OK0113 3000-4500 4500 16.03 Wz/1Z 1000-2500 1030 | 3.03 OK0711/PS0511 PS0416/WZz0115
kwiecien 13.04 OKO0713 3000-5500 4759 - - - - 20.04  OKO0I11/PS0511/1Z0011  PS0416/WZ0115
maj 12.05 OK0713 3000-4500 4306 18.05 PS0416 1500-3000 3000 - -
czerwiec 9.06 OKO0713 2000-3000 3000 15.06  WZ0121/12Z0823 1000-5000 3125 | 1.06 OK0711/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/WZz0121 1000-3000 12735 - - - 8.09 WZ/DZ/OK PS0416/DS1021
pazdziernik |19.10 PS1016 1000-3500 3638 - - - 2.10 OK/PS/DZ OK0114
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 1ZIPSIWS 1000-4000 4067 19.01 OK0114 3000-6000 6753 | 4.01 OK/PS/OK WZ/WZ/DS
luty 09.02 OK0114/PS1016 3500-5500 5049 16.02 Wz0117 1000-3000 3518 | 1.02 DS1021: 1000-3000 2937
marzec 14.03 OK0114 1500-3500 21.03  DS1021/WS0429 1000-2500 08.03 PS1016: 1500-3000 4080
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja zwykta, *** oferta/sprzedaz, **** w lutym 2012 zamiast aukcji zamiany odbyta sie standardowa aukcja DS1021

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
12 marca 13 14 15 16
PL: Bilans pfatniczy (I) PL: Podaz pienigdza (1) US: Indeks Philly Fed (lIl) PL: Place i zatrudnienie (I)
PL: CPI (l) EZ: Produkcja przemystowa (1) US: Bazowy CPI (Il)
DE: Indeks ZEW (Il EZ: HICP (Il) US: Produkcja przemystowa (1l)
US: Sprzedaz detaliczna (1) US: Ceny importu (Il) US: Wykorzystanie mocy
US: Decyzja Fed produkeyjnych (1)
US: Wstepny indeks Michigan (I11)
19 20 21 22 23

PL: Produkcja przemysfowa

(m
PL: PPI (Il

PL: Inflacja bazowa (I i ll)

US: Rozpoczete budowy doméw
(In

US: Pozwolenia na budowe
domaéw (1)

US: Sprzedaz doméw (1)

PL: Minutes RPP

DE: Wstepny PMI-przemyst (I1l)
EZ: Wstepny PMI-przemyst (I1l)
CN: Wstepny PMI-przemyst (I11)
EZ: Zamowienia przemystowe (1)
EZ: Indeks nastrojow
konsumentow (1l

US: Wskazniki wyprzedzajace
(1)

US: Sprzedaz nowych doméw (Il)

26

PL: Sprzedaz detaliczna (1l)
PL: Stopa bezrobocia (ll)
DE: Indeks Ifo (Il)

US: Niezakonczona sprzedaz
doméw (Il)

27

DE: Indeks GfK (IV)
US: Indeks cen doméw
S&P/Case-Shiller (1)
US: Indeks nastrojow
konsumentow (1ll)

28

EZ: Podaz pienigdza (Il)
US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (Il)

29
US: Ostateczny PKB (IV kw.)

30

PL: Bilans pfatniczy (IV kw.)
PL: Oczekiwania inflacyjne
EZ: Wstepny HICP (Ill)

US: Wydatki konsumentow (1)
US: Dochody osobiste (I1)

US: Bazowy PCE (Il)

US: Indeks Chicago PMI (Ill)
US: Indeks Michigan (1)

2 kwietnia

PL: PMI-przemyst (lll)
DE: PMI-przemyst (IIl)

EZ: PMI-przemyst (IIl)

US: ISM-przemyst (1ll)

3
US: Zamowienia przemystowe

(1)

4

PL: Decyzja RPP

DE: PMI - ustugi (II1)

EZ: PMI - ustugi (II1)

DE: Zamowienia przemystowe
(I

EZ: Decyzja EBC

US: Raport ADP (Ill)

US: ISM — ustugi (I11)

US: Minutes Fed

5
DE: Produkcja przemystowa (1)
GB: Decyzja BoE

6

US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (1ll)

US: Stopa bezrobocia (/1)
CN: Bilans handlowy (I1)

9
EZ: Indeks Sentix (IV)

10
DE: Eksport (I1)
CN: CPI (1lr)

11
US: Ceny importu (I1l)
US: Bezowa Ksiega Fed

12

PL: Bilans pfatniczy (1)

EZ: Produkcja przemystowa (11)
US: Bilans handlowy (I)

13

PL: CPI (Ill)

PL: Podaz pieniadza (1l)
US: Bazowy CPI (Il)

US: Wstepny indeks Michigan
)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2012 roku

| 1 11 IV Vv ViVl Vi IX X XI X
Posiedzenie EBC 12 9 8 4 3 6 5 2 6 4 8 6

Posiedzenic RPP 1041 78 67 34 89 56 34 21 45 23 67 45
Minutes RPP 26 23 22 26 2% 21 - 23 20 18 22 20
PKB* - - 1 - 31 - - 30 - - 30 -

Inflacja CP! 13 1% 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
27 23 26
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

22 22 20

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

Zrédio: GUS, NBP
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Wskazniki miesi eczne

lut11 mar11 kwi11 maj11 cze11 lip11 sie11 wrz11 paz11 lis11 gru11 sty12 |ut12 mar12
PMI pkt. | 538 548 544 526 512 529 518 502 517 495 488 522 500 510
Produkcja przemystowa %rr | 105 68 67 78 20 18 79 74 64 85 77 90 88 29
Produkcja budowlano- %r | 187 242 156 239 170 165 108 181 89 130 146 322 173 30
montazowa
Sprzedaz detaliczna ® %rr | 122 94 186 138 109 82 113 14 112 126 86 143 96 42
Stopa bezrobocia % 134 133 128 124 119 118 18 118 118 121 125 132 135 136
Ptace prutjo w sektorze % tir 41 40 59 41 58 52 54 5,2 5,1 4.4 44 8,1 35 0,2
przedsigbiorstw 2
Zatrudnienie w seklorze %ok | 41 41 39 36 36 33 31 28 25 25 23 09 06 05
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) %rr | 176 125 112 181 72 48 141 49 46 68 50 47 81 65
Import (w euro) %rr | 194 106 161 194 129 89 116 36 37 23 24 40 69 66
Bilans handlowy mnhEUR| 702 687 -1004 932 1203 -1290 -1036 -387 671 -811 -1076 450 -618  -740
Rachunek biezacy mnEUR| 714 1107 -1149 182 2023 -1962 -1428 -1346 -1546 -1113 -1337 -1037 -190 -728
Rachunek biezacy %PKB | 49 48 48 47 49 49 48 47 47 43 41 40 39 38
Saldo budzety mAPLN | 144 173 216 -237 204 211 207 219 225 216 252 53 165 -210
(narastajaco)
Saldo budzety %oplanu | 359 431 538 590 507 525 516 545 561 536 627 151 471 600
(narastajgco)
Inflacia (CPI) %rr | 36 43 45 50 42 41 43 39 43 48 46 41 42 3B
Inflacja bazowa po wyk. %or | 17 20 21 24 24 24 27 26 28 30 31 26 26 24
cen zywnoscl | energli
Ceny produkcji (PPI) %rr | 75 95 88 63 56 59 68 84 85 91 82 80 59 44
Podaz pieniadza (M3) %rr | 83 109 94 77 72 74 88 102 105 118 125 137 140 107
Zobowiazania %rr | 87 122 99 81 77 17 88 95 94 112 M7 128 128 92
Naleznosci %k | 104 114 120 117 99 139 132 147 148 146 144 145 147 146
EUR/PLN PLN | 393 401 397 394 397 399 412 433 435 443 448 437 418 414
USD/PLN PLN | 288 287 275 275 276 280 287 315 318 327 340 339 316 3,11
CHF/PLN PLN | 303 312 306 314 328 339 368 361 354 360 365 361 347 343
Stopa referencyjna % 3,75 3,75 4,00 4,25 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
WIBOR 3M % 401 418 427 440 481 470 472 475 480 494 498 499 497 495
Rentownosé bonow 524yg. % 441 454 461 4p1 483 461 453 448 448 448 455 451 450 452
Rentownos obligacji 2L % 504 504 501 502 487 472 447 443 454 473 486 475 466 4,60
Rentownosc obligacji 5L % 582 58 576 564 542 530 514 508 509 519 530 520 500 480
Rentownosc obligacji 10L % 627 628 614 606 590 58 571 580 576 585 58 574 553 540

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK;
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2 nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne
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2000 2010 2011 2012 | 1Q11 2011 3Q11  4Qi1  1Q12 2012 3Q12  4Q12
PKB mAPLN | 13434 14154 1527 16177 | 3493 3693 3751 4289 3727 3920 3985 4545
PKB %ir | 16 39 43 27 45 43 42 43 33 26 24 24
Popyt krajowy % | 11 46 38 10 44 43 32 33 19 08 09 07
Spozycie indywidualne % | 21 32 31 19 37 36 30 20 18 18 19 20
Nakady brutionadrodki g /o | 49 9 85 52 50 69 85 103 95 70 50 30
trwate
Produkcja przemystowa % rlr -4.5 9,0 7,7 45 9,1 58 6,1 9,7 6,7 50 42 24
Produkcja budowlano- %ok | 54 46 163 50 | 187 188 152 123 152 17 50 30
montazowa
Sprzedaz detaliczna » % | 35 6,1 112 6,1 94 145 103 106 89 6,0 52 50
Stopa bezrobocia b % 121 124 125 135 | 133 119 118 125 136 131 126 135
Ptace brutto w sektorze
eedsebioratn: % | 44 33 50 35 41 50 6,1 46 39 34 34 35
Zatrudnienie w sekiorze % | 12 08 32 03 4 35 32 24 07 0.2 0,1 0.2
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) %o | 158 228 105 46 | 170 120 81 55 6.4 45 30 45
Import (w euro) % | 244 249 108 24 | 177 160 8.1 28 58 05 05 30
Bilans handlowy mnEUR | 5427 -8893 -10269 7499 | -1894 3141 2676 2558 1808 -1746 -1829 2116
Rachunek biezacy MNEUR | 12152 16493 -15199 -9761 | 3135 3359 -4700 3996 -1955 -1612 3187 -3007
Rachunek biezacy %PKB | 39 47 41 26 | 48 49 47 41 38 33 29 26
Wynik general government % PKB 7,3 -7.9 -5,5 -34 - -
Inflacja (CPI) % | 35 26 43 37 38 46 41 46 40 36 39 33
Inflacja (CPI)® %ir | 35 31 46 29 43 42 39 46 36 39 4 29
Inflacja bazowa po wyk % | 27 16 24 23 17 23 26 30 25 22 24 22
cen zywnosci i energii
Ceny produkgi (PPI) % | 33 21 76 38 77 6,9 70 86 6.1 42 32 16
Podaz pieniadza (M3) b % | 81 838 125 77 | 109 72 102 125 107 131 102 77
Zobowiazania ® % | 98 9.1 17 79 | 122 77 95 117 92 120 102 79
Naleznosci b %k | 86 92 144 39 | 114 99 147 144 146 16 36 39
EURIPLN PLN | 433 399 412 424 | 394 396 415 442 423 422 431 421
USDIPLN PLIN | 311 302 296 335 | 288 275 294 328 322 332 344 344
CHF/PLN PLN | 287 290 33 329 | 306 316 35 360 350 334 325 308
Stopa referencyjna ® % 350 350 450 400 | 375 450 450 450 450 450 425 400
WIBOR 3M % 442 394 454 476 | 410 443 472 491 49T 493 479 437
Rentownosé bonow 52-yg. % 454 396 451 435 | 437 462 454 450 451 447 436 407
Rentownos¢ obligacji 2L % 517 472 481 459 | 501 497 454 471 46T 462 458 450
Rentownosé obligacji 5L % 565 531 544 500 | 579 560 517 519 500 495 503 500
Rentownosé obligacj 10L % 611 574 598 559 | 627 603 577 58 55 55 564 560

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 9.03.2012 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax 22 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl  Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 22 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 22 586 83 33
Agnieszka Decewicz 22 586 83 41
Marcin Luzi Aski 22 586 83 62
Marcin Sulewski 22 586 83 42

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. 61 856 58 14 tel. 22 586 83 20 tel. 71 370 25 87
fax 61 856 55 65 fax 22 586 83 40 fax 71 370 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$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknag.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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 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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