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Zmiennosc¢ nastrojow

= W ostatnich tygodniach sytuacja na rynkach finansow ych byta wyj atkowo
zmienna, przypominaj ac nieco nastroje kibicow podczas meczu Polska-Grecja

— fale entuzjazmu przerywane byty okresami ponownie zagladajacego w oczy
strachu. Na poczatku maja rynkowe nastroje byly pozytywne — naptyw kapitatu na
polski rynek, rentownosci polskich obligacji 10-letnich ponizej 5,30%, zioty do euro
ponizej 4,20. Niemniej, w ciggu miesigca sytuacja zmienita sie 0 180 stopni, niczym
po przerwie meczu Polski na otwarcie EURO 2012. Zmaterializowat sie scenariusz
ryzyka, o ktérym pisaliSmy od jakiego$ czasu i ztoty gwattowanie sie ostabit, kurs
EURPLN przebit poziom 4,40 i niewykluczone, ze deprecjacja polskiej waluty bytaby
jeszcze wigksza, gdyby nie aktywnos¢ BGK. Na poczatku czerwca, jak na razie,
mozemy moéwi¢ 0o ponownej poprawie nastrojéw i mamy nadzieje, ze bedzie ona
dobrym prognostykiem przed kolejnymi meczami polskiej reprezentacji. Co ciekawe,
umocnienie ztotego i odreagowanie spadkéw na globalnych rynkach miato miejsce
pomimo braku jednoznacznych sugestii 0 wspieraniu gospodarki $wiatowej przez
banki centralne. Niewatpliwie, rynkom pomogty decyzja o dokapitalizowaniu
hiszpahskiego sektora bankowego oraz rozbudzone nadzieje przed szczytem
unijnym odno$nie mozliwosci znalezienia rozwigzan problemow strefy euro. Niemniej,
biorac pod uwage nadchodzace wybory w Grecji i znaczng niepewnos¢ odnosnie ich
wyniku oraz fakt, ze politycy europejscy w przesztosci raczej rozczarowywali rynki niz
zaskakiwali dziataniem wyprzedzajacym, nalezy liczy¢ sie z ponownym wzrostem
awersji do ryzyka. Dlatego tez, w najblizszych tygodniach widzimy ryzyko ponownego
ostabienia zlotego, a kurs EURPLN prognozujemy $rednio w czerwcu na poziomie
ok. 4.35.

= Nasze prognozy wskazuj q, ze duza zmienno$¢ bedziemy réwnie z
obserwowa ¢ we wska zniku inflacji. Po delikatnym wzroscie do 4% zanotowanym
w kwietniu, spodziewamy sie wyraznego spadku w maju, nawet do 3,7%. Taki wynik
wynikatby z niskiego wzrostu cen zywnosci oraz spadku cen paliw i bytby ponizej
oczekiwan rynkowych (mediana 3,9%), co mogtoby byé pozytywne dla krétkiego
konca krzywej rentownosci. Niemniej, nie uwazamy, aby miat to by¢ poczatek
wyrazniejszego spadku wskaznika inflacji. Wprost przeciwnie, w czerwcu inflacja
wzrosnie ponownie powyzej 4%, na co pewien wplyw moze mie¢ EURO2012 —
wyzsze ceny w kategorii restauracje i hotele. Spadku inflacji ponizej 3,5%
spodziewamy sie dopiero w czwartym kwartale.

= Rada Polityki Pieni eznej pozostaje z kolei niezmiennie na swoim
stanowisku, ktére nie wyklucza kolejnych podwy  zek stép procentowych. Jeden
z cztonkéw RPP powiedziat nawet, ze dalsze zacies$nienie polityki pienieznej w lipcu
jest bardzo prawdopodobne, a argumenty stojace za podwyzkg majowag sg wcigz
aktualne. C6z, pomijajac fakt, ze naszym zdaniem argumenty za podwyzka w maju
byly dosé watpliwe, to jesli nadal sg aktualne, pojawia sie pytanie dlaczego nie byto
podwyzki w czerwcu? Mamy jednak nadzieje, ze podwyzka stop w lipcu nie bedzie
Lbardzo prawdopodobna” dla wiekszosci cztonkéw RPP.

Na rynku finansowym 11 czerwca 2012 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,25 WIBOR 3M 512 EURPLN 4,2922
Stopa referencyjna NBP 4,75  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,76 ~ USDPLN 3,4072
Stopa lombardowa NBP 6,25 Rentowno$c obligacji skarbowych 5lat 4,90 CHFPLN 3,5734

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.06.2012 r.

skarb.bzwbk.pl
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Wzrost gospodarczy zacz at hamowa € w | kwartale ...

= Wzrost PKB spowolnit w | kw. 2012 do 3,5% r/r z 4,3% r/r (po
rewizji w dot) w IV kw. ub.r. Wzrost oczyszczony z czynnikow
sezonowych wyniost 0,8% kw/kw, najmniej od dwoch lat. Wzrost
spozycia indywidualnego pozostat staby (2,1% r/r) i nie
spodziewamy sie jego poprawy, biorgc pod uwage sytuacje na
rynku pracy. Dynamika inwestycji ulegta obnizeniu (6,7% r/r) i w
tym wypadku réwniez obawiamy sie dalszego spowolnienia w
drugiej potowie roku (finalizacja projektéw infrastrukturalnych,
ostrozniejszy sektor prywatny). Wplyw eksportu netto na wzrost
PKB pozostat dodatni (0,7pp), a w kolejnych kwartatach moze
nawet rosnaé, poniewaz ostabienie importu bedzie nadal szybsze
niz hamowanie wzrostu eksportu.

= Nie zmieniamy naszych prognoz i w kolejnych kwartatach
spodziewamy sie dalszego spowolnienia wzrostu gospodarczego —
w |l pétroczu ponizei 2.5%. a w catvm roku $rednio 2.7%.

... a dane kwietniowe zapowiadaj g dalsze spowolnienie

= Dane za kwiecien potwierdzaja, ze aktywno$¢ ekonomiczna
hamuje. Wzrost produkcji przemystowej wynidst w kwietniu 2,9% r/r.
Poprawa rocznej dynamiki w stosunku do marca (0,7% r/r) wynikata
w pewnym stopniu z Korzystniejszego uktadu dni roboczych.
Skorygowany sezonowo wzrost przemystu wynidst 5% r/r. Dane te
pokazujg, ze pogorszenie koniunktury u gtéwnych partnerow
handlowych Polski przenosi sie na krajowy sektor przemystowy.
Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w kwietniu o 8,1% r/r.

= Sprzedaz detaliczna zanotowata wzrost o 5,5% r/r, znacznie
ponizej oczekiwan. W ujeciu realnym sprzedaz detaliczna wzrosta o
1,8% r/r, czyli najmniej od dwdch lat. Staby wynik moze czesciowo
wynika¢ z efektéw kalendarzowych (Wielkanoc na poczatku
kwietnia umozZliwiata zrobienie czesci zakupow jeszcze w marcu),
jednak wydaje sie, ze w coraz wiekszym stopniu na wydatki
konsumentéw wplvwa poaarszaiaca sie svtuacia na rvnku pracy.

Niepokoj ace sygnaty z bada n koniunktu ry

= Spowolnienie gospodarcze widoczne w Europie w coraz
wiekszym stopniu przenosi sie na krajowe podworko, a
réwnoczesnie wskazniki wyprzedzajace koniunktury dla wiekszosci
europejskich  gospodarek pogarszajg sie coraz bardziej,
zapowiadajgc pogtebienie zapasci ekonomicznej w kolejnych
kwartatach. Szczego6lnie niepokojace jest to, ze indeksy dla Niemiec
spadajg réwnie mocno jak dla reszty strefy euro, sugerujgc, ze
kryzys gospodarczy rozprzestrzenia sie z peryferii na ,jadro”
Europy. Zagrozeniem dla koniunktury $wiatowej jest rowniez
pogtebiajace sie spowolnienie w Chinach.

» Indeks PMI obrazujacy aktywnos¢ w polskim sektorze
przemystowym wyniést w maju 48,9 pkt., obnizajgc sie drugi
miesiac z rzedu i pozostajgc ponizej neutralnego poziomu 50 pkt.
Badanie sygnalizuje spadek nowych zamowien, szczegdlnie
zamoéwien eksportowych, ktére obnizaty sie najszybciej od czerwca
2009. Firmy tlumacza to pogarszajgcymi sie warunkami rynkowymi
w Europie. Jednoczesnie, pierwszy raz od potowy 2009 r.
zanotowano spadek wielkosci produkcji. Pozytywnym sygnalem z
raportu PMI byto utrzymanie nieznacznego wzrostu zatrudnienia.

Nastroje konsumentow stabe mimo lekkiej poprawy

* Indeksy optymizmu polskich konsumentéw zanotowaly w maju
lekkg poprawe, pozostajac jednak blisko historycznie niskich
poziomoéw. Trudno zdiagnozowa¢, jak duzy mialo to zwigzek ze
zblizajgcym sie rozpoczeciem EURO2012. Warto jednak zauwazyc,
ze dos¢ wyraznie poprawita sie sklonnosé do zakupow, a
doswiadczenie z lat poprzednich potwierdza, ze przed pitkarskimi
mistrzostwami Polacy zwykle decydowali sie na wigksze wydatki
(rosta m.in. sprzedaz nowych telewizoréw). Przewidujemy, ze
dynamika sprzedazy detalicznej faktycznie poprawi sie w maju i
czerwcu, jednak staba sytuacja na rynku pracy bedzie ograniczata
wzrost konsumpcji w dalszej czesci roku.
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Stabo $¢ rynku pracy si e pogt ebia

= Kwietniowe dane z rynku pracy rozczarowaty, pokazujgc nizszy
od prognoz wzrost ptac (3,4% r/r), a przede wszystkim zatrudnienia
(0,3% r/r) w sektorze przedsiebiorstw. Liczba etatow obnizyta sie o
20 tys. od poczatku roku (wobec wzrostu o 13 tys. w analogicznym
okresie 2011), co odzwierciedla stabnaca aktywnos$¢ gospodarcza.
Dane potwierdzajg niewielkie ryzyko efektdw drugiej rundy.

= Realny fundusz ptac w sektorze firm spadt o 0,3% r/r, po raz
pierwszy od ponad dwoch lat. Ubytek dochodéw z pracy jest w
pewnym stopniu kompensowany szybszym wzrostem $wiadczen
spotecznych, ale ogélnie strumien dochodéw gospodarstw
domowych stabnie, co bedzie negatywnie wptywaé na konsumpcje.
= Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w maju do
12,9%, a wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia wg BAEL
utrzymata sie na poziomie 9,9% (po korekcie w dot).

Inflacja pozostanie w pobli zu 4% do pé znej jesieni

= Stopa inflacji w kwietniu wzrosta do 4,0% r/r. Zgodnie z
przewidywaniami, mocny wzrost zanotowaty ceny energii, co byto
zwigzane z wejsciem w zycie nowej taryfy gazowej, a takze ceny
paliw. Wzrost cen zywnosci byt niewielki, mimo kontynuacji
podwyzek cen jaj (10% m/m). Najwiekszg niespodziankg byt jednak
mocny wzrost cen odziezy i obuwia (3,1% m/m), co wg GUS
wynikato z wprowadzania na rynek nowej kolekcji wiosenno-letniej.
= Inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta w
kwietniu do 2,7% z 2,4%. Z kolei wzrost PPI obnizyt sie do 4,3% r/r,
najnizszego poziomu od 1,5 roku, wskazujgc na ostabienie presji
kosztowej na producentéw. Stopniowe tagodzenie presji kosztowej
potwierdzajg réwniez wyniki badania PMI. Jednoczes$nie,
ankietowane firmy deklarujg zaledwie nieznaczne podwyzki cen
wyrob6w gotowych, ze wzgledu na presje konkurencyjna.

= W maju spodziewamy sie ponownego spadku dynamiki CPI, tym
razem do 3,7% r/r, gtdbwnie za sprawg wysokiej bazy z ubiegtego
roku, stabilizacji cen zywnosci (m.in. pod wptywem korekty cen jaj
po ich wczesniejszym mocnym wzroscie) i obnizek cen paliw.
Jednak najprawdopodobniej ten spadek réwniez nie bedzie trwaty.
W czerwcu wskaznik CPI pchng w gére m.in. wyzsze ceny hoteli i
restauracji (w zwigzku z EURO2012) oraz niska baza. W efekcie,
inflacja bedzie sie waha¢ wokdt poziomu 4% do pdznej jesieni i
dopiero w dwoch ostatnich miesigcach roku prawdopodobnie
obnizy sie mocniej, do ok. 3%. Inflacja bazowa, po przejsciowym
wzroscie w najblizszych miesigcach w poblize 3%, powinna przed
koncem roku powrdécié w okolice celu 2,5%.

= Warto odnotowa¢ mocne spadki cen na swiatowych rynkach
paliw i zywnosci w ostatnich miesigcach. Zostaty one wprawdzie na
razie zneutralizowane ostabieniem zlotego, ale jesli tendencje na
Swiatowych rynkach sie nie odwréca, dwa gtdbwne zrodta
.podazowej” inflacji w kraju powinny sie wyraznie ostabic.

Dynamika handlu zagranicznego stabnie

= W marcu deficyt obrotéw biezgcych mocno sie zawezit, do 228
min € z 1516 min € w lutym. Zaskoczeniem byt przede wszystkim
mocny spadek deficytu handlowego, przy jednoczesnej
oczekiwanej poprawie salda transferow biezacych wynikajacej z
wysokich przeptywow z UE. Wozrost eksportu spowolnit
nieznacznie, do 5,9% r/r, co jest dos¢ ciekawe w obliczu mocnego
spowolnienia zanotowanego w marcu przez przemyst (zwtaszcza
produkcje samochodéw, ktéra stanowi istotng cze$é eksportu). Z
kolei import mocno przyhamowat, do 3,3% r/r z 6,9% r/r w lutym,
co zapewne jest efektem stabngcego popytu wewnetrznego.

= W nadchodzacych miesigcach spodziewamy sie dalszego
spowolnienia eksportu i importu w obliczu stabngcego popytu z
panstw Unii oraz stabszej kondycji polskich konsumentéw przy
pogorszeniu sytuacji na rynku pracy.
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Fragmenty czerwcowego komunikatu RPP

Naptywajace dane sygnalizujg stabilizacje aktywnosci w gospodarce
Swiatowej na niskim poziomie. Stagnacji w strefie euro towarzyszy
umiarkowany wzrost gospodarczy w Stanach  Zjednoczonych.
Réwnoczesnie aktywno$¢ gospodarcza w najwigkszych gospodarkach
wschodzacych nieznacznie si¢ ostabita.

Inflacia na $wiecie, pomimo pewnego obnizenia, pozostaje
podwyzszona. Od ostatniego posiedzenia Rady pogorszyly sie nastroje
na miedzynarodowych rynkach finansowych, co byto gtéwnie zwigzane z
nasileniem obaw o sytuacje gospodarcza niektérych krajow strefy euro.
Pogorszenie nastrojow przyczynito sie do deprecjacji kurséw walut
gospodarek wschodzacych, w tym ztotego, a takze do obnizenia cen
surowcdw na rynkach Swiatowych.

W Polsce dane o PKB potwierdzity, ze wzrost gospodarczy stopniowo
sie obniza. W | kw. br. stabilnemu wzrostowi konsumpcji towarzyszyt
wolniejszy niz w poprzednim kwartale wzrost inwestycji. Obnizyta sie
takze dynamika polskiego eksportu oraz importu. Dane miesieczne o
produkcji w przemysle i budownictwie, a takze o sprzedazy detalicznej w
kwietniu wskazujg na mozliwo$¢ dalszego obnizenia dynamiki wzrostu
gospodarczego.

W ocenie Rady, w najblizszych miesigcach inflacja prawdopodobnie
utrzyma si¢ powyzej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego, do
czego bedzie sie przyczynia¢ wysoka dynamika cen administrowanych,
a takze nizszy niz w ubiegtym roku poziom kursu ztotego. W ocenie
Rady, w $rednim okresie inflacja bedzie ograniczana przez spowolnienie
wzrostu gospodarczego, a takze dokonane w tym i ubieglym roku
podwyzszenie stop procentowych NBP.

Naptywajace dane, a takze lipcowa projekcja makroekonomiczna NBP,
umozliwig petniejszg ocene skali spowolnienia wzrostu gospodarczego i
zmian poziomu inflacji w Polsce, a tym samym ocene zasadnosci
ewentualnego ponownego dostosowania stop procentowych.
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Rada stopniowo tagodnieje

= Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienieznej pozostawita
stopy procentowe bez zmian w czerwcu, utrzymujgc stope
referencyjng na poziomie 4,75%.

=W komunikacie odnotowano sygnaly  spowolnienia
gospodarczego za granica, pogorszenie nastrojow na rynkach, a
takze stabnacy wzrost gospodarczy w Polsce i ostatnie dane
miesieczne wskazujgce na mozliwosc¢ jego dalszego obnizenia.

= Rada podtrzymata opinie, ze inflacja w najblizszych miesigcach
zapewne utrzyma sie powyzej gornej granicy odchylen od celu
inflacyjnego za sprawg cen administrowanych oraz kursu ztotego
(cho¢ juz nie za sprawg wysokich cen surowcéw). Jednoczesnie,
w s$rednim okresie RPP spodziewa sie, ze inflacja bedzie
ograniczana przez spowolnienie wzrostu gospodarczego i
dokonane juz podwyzki stop. W tym stwierdzeniu znikneta
niepewnos¢ i tryb warunkowy obecny w poprzednich miesigcach.
Warto przypomnie¢, ze w poprzednim miesigcu Rada uznala, ze
skala spowolnienia moze nie byé wystarczajgca by umozliwic¢
powrét inflacji do celu. Tak wiec widoczna jest pewna zmiana
stanowiska, mimo ze przedstawiciele Rady twierdzili na
konferencji, iz ostatnie dane nie byly dla nich specjalnym
zaskoczeniem i ,nie zmienity percepcji sytuacji gospodarcze;j’.
Ocene zasadnosci ponownego dostosowania stép procentowych
majg wg Rady umozliwi¢ kolejne naptywajace dane i lipcowa
projekcja makroekonomiczna NBP. W komunikacie nie byto zatem
ponownie jasnej sugestii nt. mozliwych szybkich podwyzek stép.

= Naszym zdaniem stopy procentowe pozostang bez zmian w
lipcu i w kolejnych miesigcach roku, poniewaz przybierajace na
sile spowolnienie w krajowej gospodarce i widoczny zastdj na
rynku pracy powoduja, ze ryzyko efektow drugiej rundy jest
niewielkie, a jednoczesnie zwieksza sie ryzyko realizacji bardziej
negatywnych scenariuszy wzrostu na swiecie.

Oczekiwana stopa inflacji bez zmian

= Miara oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych nie
zmienita sie w maju. Gospodarstwa domowe oczekiwaly, ze stopa
inflacji w ciggu najblizszych 12 miesiecy wyniesie 4,3%.

= Mimo ze oczekiwana stopa inflacji jest taka sama jak w kwietniu,
to zmianie ulegla struktura odpowiedzi ankietowanych. Dos¢
znaczaco spadt odsetek respondentéw, ktérzy spodziewaja sie, ze
ceny beda rosty szybciej lub w tym samym tempie (z 80% do 75%).
Jednak nieznacznie wzrést udziat respondentéw, ktorzy
spodziewajg sie przyspieszenia wzrostu cen (do 28% z 26%), co
najpewniej zréwnowazyto efekt spadku udzialu respondentow
spodziewajacych sie stabilizacji tempa wzrostu cen na oczekiwang
stope inflacji.

= Naszym zdaniem struktura odpowiedzi nie jest niepokojaca i nie
sugeruje zwiekszonego ryzyka wystgpienia efektéw drugiej rundy.

Banki zaostrzyty kryteria kredytowe w | kw. 2012

= Zgodnie z wynikami ankiety wérod przewodniczacych komitetow
kredytowych, w | kw. 2012 banki zaostrzyly kryteria przyznawania
kredytow we wszystkich segmentach rynku (przede wszystkich w
kredytach mieszkaniowych), co wynikalo gtéwnie z ryzyk
zwigzanych z rozwojem sytuacji gospodarczej. Banki spodziewajg
sie dalszego zaostrzenia kryteriéw oraz spadku popytu na kredyt
w Il kw. 2012.

= Jesli chodzi o kredyty dla przedsiebiorstw, najmocniej zaostrzono
warunki kredytow dtugoterminowych dla duzych firm, gtéwnie
poprzez wzrost marz i zmiany w zakresie weryfikacji wartosci
zabezpieczenia hipotecznego. Banki zaobserwowaly malejacy
popyt na kredyty na finansowanie inwestycji (-33 procent netto), po
pieciu kwartatach wzrostu. Natomiast popyt na kredyty na
finansowanie zapaséw i kapitatu obrotowego wzrést.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesi gcznie)

Staby zloty obni za restrykcyjno $¢€ polityki pieni eznej

= Tak jak sie spodziewalismy, indeks restrykcyjnosci polityki
pienieznej MCI zanotowat w maju spadek. W kierunku obnizenia
wartosci wskaznika oddziatywato ostabienie ztotego ($rednio w
maju o 3,0% do euro), ktére przewazyto nad efektem wzrostu
stoép rynku pienieznego po podwyzce stop procentowych RPP
(stawka WIBOR byta w maju $rednio wyzsza o 11 punktéw
bazowych niz w kwietniu).

= Naszym zdaniem, indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej

maj 07
sie 07 -
lis 07
lut 08

maj 08 +
sie 08 -
lis 08
sie 097
lis 09 4

MCI moze zanotowa¢ nieznaczny spadek w czerwcu pod
wplywem deprecjacji ztotego podyktowanej wzrostem awersji do
ryzyka na globalnych rynkach finansowych. W przeciwnym
kierunku dziata¢ bedzie dalszy wzrost srednich stawek rynku
pienieznego.

Glapinski (1,08)
Kazmierczak (1,15)

Gilowska (1,15)
Rzonca (1,54)

Winiecki (1,42)
Hausner (1,42)

Zielinska-Gtebocka (1,38)

Belka (1,00)

Bratkowski (1,38)

Chojna-Duch (0,77)

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.

Rada nie sugeruje podwy zki w lipcu

Jak napisaliSmy na poprzedniej stronie, w komunikacie RPP ponownie nie byto
jasnej sugestii nt. mozliwych szybkich podwyzek stép, co — jak dat do
zrozumienia prezes Belka na konferencji prasowej — wskazuje, ze w lipcu
rébwniez szanse na zaciesnienie polityki pienieznej nie sa zbyt duze.
Jednoczesnie jednak, zaréwno prezes NBP, jak i pozostali obecni na konferenc;ji
cztonkowie (A. Glapinski, E. Chojna-Duch) zdecydowanie unikali deklaracji nt.
oceny prawdopodobienstwa kolejnych podwyzek stop.

Troje cztonkéw za podwy zka w kwietniu

W polowie maja, sze$¢ tygodni po kwietniowym posiedzeniu RPP, NBP
opublikowat dokument, ktéry pokazat wyniki glosowania nad rozwazanym
wowczas wnioskiem o podwyzke stdp procentowych o 25 pb. Za zacie$nieniem
opowiedzieli sie Zyta Gilowska, Adam Glapinski i Andrzej Kazmierczak. Sktad
taki mozna uzna¢ za pewne zaskoczenie, gdyz brakuje w tym gronie Andrzeja
Rzoncy i Jana Winieckiego, ktorzy w swoich wypowiedziach juz od kilku miesiecy
prezentowali jastrzebie nastawienie. Z cztonkéw popierajacych podwyzke jedynie
Adam Glapinski jasno artykutowat (i wcigz to robi — szczeg6ty ponizej) swojg
cheé do zaciesnienia polityki pienieznej i niewykluczone, ze to wtasnie on mogt
ztozy¢ wniosek (co zresztg sam zapowiadat). Warto w tym miejscu przypomnieg,
ze Andrzej Kazmierczak niedlugo przed nastepnym (majowym) posiedzeniem
powiedziat, ze ,to chyba pierwszy raz, kiedy na tydzieh przed posiedzeniem nie
jestem zdecydowany, co zrobie”, a wiec zaledwie pare tygodni po
(nieskutecznym) glosowaniu za podwyzka miat watpliwosci czy jest ona
uzasadniona. Pokazuje to, jak trudno na podstawie wypowiedzi czionkéw Rady
odczyta¢ ich faktyczne zamiary i jak zmienne one moga by¢, w zaleznosci od
naptywajacych danych.

Kwietniowe glosowanie wplynelo nieznacznie na wartosci indeksu
restrykcyjnosci dla poszczegdlnych cztonkéw (oprécz Prezesa NBP, dla ktérego
warto$é wcigz wynosi jeden, czyli zawsze glosuje tak jak wiekszosé€). Niemniej,
biorac pod uwage kto glosowat za podwyzka w kwietniu i ze waga tej decyzji
stosunkowo nieodlegtej jest najistotniejsza, przesuwamy troje cztonkéw RPP na
czoto rankingu ,jastrzebiosci”.

... i jeden z nich chciatby znowu podwy zszy¢ w lipcu

Juz na konferencji prasowej po czerwcowym posiedzeniu, Adam Glapinski
powiedziat, ze jego zdaniem ton komunikatu czerwcowego nie byt tagodniejszy i
Jpodtrzymywat poprzednig optyke widzenia gospodarki i inflacji”. W pdzniejszym
wywiadzie dla Bloomberga poszedt jeszcze dalej, stwierdzajac, ze podwyzka w
lipcu jest bardzo prawdopodobna, gdyz czynniki, ktére staly za podwyzka w maju
sq wcigz aktualne. Pomijajac juz fakt, ze naszym zdaniem argumenty za podwyzkg
w maju byly dos¢ watpliwe, to jesli sa caly czas aktualne, to dlaczego nie byto
podwyzki w czerwcu? Céz, wydaje nam sie, ze podwyzka stop w lipcu moze by¢
sbardzo prawdopodobna” dla Glapinskiego, ale niekoniecznie dla wiekszosci
czlonkdw RPP. Glapinski, podobnie jak ostatnio Andrzej Kazmierczak (inny
czlonek glosujacy za podwyzka stop juz w kwietniu), zwrdcit uwage na wplyw
ostabienia kursu ziotego na inflacje. W tym kontekscie warto przypomniec¢, ze
wedle badan NBP wplyw kursu na inflacje jest asymetryczny i w trakcie
spowolnienia gospodarczego niezbyt duzy (przewaza efekt niskiego popytu).

Zrédto: GUS, NBP, Reuters, BZ WBK
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Pod lupa: polityka fiskalna

mid 2t Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj aco) Bud zet na razie pod kontrol g

5 - = Deficyt budzetu panstwa po kwietniu wynidst 24,8 mid zi, czyli ok.
AN 71% poziomu zaplanowanego na koniec roku. W samym kwietniu
deficyt wyniost niecate 2 mid zt i byt wyraznie nizszy niz w
analogicznym miesigcu w kilku ostatnich latach.

= Wplywy podatkowe rosng na razie w catkiem nieztym tempie,
jednak stopniowo coraz wyrazniej widoczne jest ich hamowanie
(szczegOlnie w przypadku podatkéw posrednich), wynikajace
zapewne z pogorszenia krajowej koniunktury. Proces ten
prawdopodobnie bedzie sie pogtebiat w dalszej czesci roku, w

(4] o
g
lipiec

sierpien
wrzesien
grudzien

-30 1 T T e zwigzku z oczekiwanym hamowaniem aktywnosci gospodarcze;.
s S = Elementem kompensujacym coraz wolniejszy wzrost dochodéw
40 1 wg harmonogramu MF podatkowych w dalszej czesci roku bedzie wyptata zysku NBP.
-45 Harmonogram dochodéw i wydatkéw budzetu, opublikowany przez
——2007 2008 ——2009 2010 ——2011 =——2012 MF w maju, sugeruje, ze moze to nastgpi¢ w lipcu.
Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD) Rynki peryferyjne pod presj a; wybory w Grecji kluczowe
Zmiana | zmiana Zmiana | zmiana = Rentownos$ci obligacji krajow peryferyjnych pozostawaly pod
1106 | od od 11.06 | od od presjq informaciji naplywajacych z Grecii, ale réwniez z Hiszpanii
110512 | 30.2.11 11.0542 | 30.12.11 (znaczace pogorszenie sytuacji sektora bankowego w tym kraju).
Polska 396 10 9 245 26 -34 To spowodowato wzrost rentownosci dtugoterminowych obligacii
Czechy 185 9 9 140 21 33 Hiszpanii i Wioch do najwyzszych pozioméw z poczatku roku.
Wegry 792 38 85 575 63 36 Dopiero  przyznanie pomocy dla hiszpanskiego sektora

bankowego przyczynito sie do spadku ich rentownosci.

Grecja 2729 412 -637 37030 0 26799 . ; . . . .

: . = Utrzymywanie sie podwyzszonej awersji do ryzyka skierowato
Hiszpania | 509 58 182 588 81 212 popyt w kierunku obligacji niemieckich czy tez amerykanskich,
Irlandia 603 59 -63 677 86 -58 ktore osiggnely najnizsze poziomy w historii (w tym rentownos$c
Portugalia | 946 4 2% 1096 .48 74 niemieckiej 2-latki spadta ponizej zera). W konsekwencji spready
Wiochy 466 48 52 540 97 64 do_ Bundow_ Znaczaco _rozszerz_y}y sie, w _tym dla Hiszpanii
Niemey 106 19 s osiggnely najwyzszy poziom w historii (powyzej 500pb). Wzrosty

réwniez notowania CDS.

Rynek nieruchomosci

gotny' 2 $rednie ceny ofertowe 1 m 2 powierzchni mieszkania Nieruchomo $ci coraz ta nsze i bardziej dost epne

= W ostatnich miesigcach ceny nieruchomosci w gtéwnych polskich
85 - miastach kontynuowaty spadki. W ciggu ostatniego roku ceny
80 | ofertowe obnizyly sie przecietnie o 3-6% (w zaleznosci od
lokalizacji), natomiast od szczytu osiggnietego pod koniec 2007
75 1 roku spadki wyniosty mniej wiecej 10-15%.
7.0 - = Skala przeceny nadal nie wydaje sie drastyczna. Warto jednak
odnotowaé, ze dostepnos¢ mieszkan (mierzona np. relacjg cen

51 nieruchomosci do przecietnych ptac) wyraznie sie poprawita,
6.0 7 wracajgc do poziomOw obserwowanych na poczatku boomu
mieszkaniowego (2006).

55 -

50 = Sprzyja temu wciaz dosy¢ wysoka podaz mieszkan na rynku

T s 8 3 838383 2 2 2 2 - = = = o « | pierwotnym (liczba mieszkan w budowie niemal najwyzsza w

TZgL3ETLLSEZLIELELST historii).
Warszawa Krakow Wroctaw Gdansk Poznan

% tlr Kredyty gospodarstw domowych na nieruchomo Sci Maleje popyt na kredyty mieszkaniowe

70 - = Wg badania NBP, w | kwartale nastgpito silne zaostrzenie
warunkéw udzielania kredytéw mieszkaniowych przez banki

60 - (przede wszystkim wzrost marz oraz ostrzejsze zasady oceny

50 zdolnosci kredytowej), na co wptyw miata implementacja regulaciji
nadzorczych i wzrost ryzyka makroekonomicznego. Banki

40 - planowaly dalsze zaostrzanie polityki w Il kwartale.

30 - = Zmiany polityki kredytowej przetozyly sie na znaczny spadek

popytu na kredyt zgtaszany przez banki. Tendencje te pogiebia
stagnacja na rynku pracy obserwowana od jakiego$ czasu.

10 - = Kredyty gospodarstw  domowych na  nieruchomosci,
oczyszczone z wplywu wahan kursowych, rosng w coraz
wolniejszym tempie. W kwietniu roczna dynamika tych naleznosci

20 -

s s®gggzgeceers - -y
ez 2RREE285s ey 5 wyniosta 8,8%, najmniej od czasu, kiedy dostepne s3
Bez korekty kursowej Po korekcie kursowe] poréwnywalne szeregi czasowe w NBP (1997 r.).

Zrédio: GUS, NBP, Reuters, Ministerstwo Finanséw, szybko.pl, BZ WBK
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EURPLN i Itraxx Europe Senior Financials
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Zrédio: Reuters, BZ WBK

Ostre ostabienie z totego do maju i odreagowanie w czerwcu

= Zloty zanotowat bardzo duze ostabienie w maju, krajowa waluta
nie zdotata diuzej opiera¢ sie rosnacej negatywnej presji ze
strony peryferii strefy euro. W minionym miesigcu zitoty stracit
5,5% do euro, 12% do dolara i 5,6% w stosunku do franka.

= Tak jak to podkreslilismy przed miesigcem, kwestia wyboréw w
Grecji miata bardzo wyrazny wptyw na krajowy rynek walutowy w
maju. Niepewnos$¢ wspierana przez nieudane préby powotania
nowego rzadu (i w konsekwencji konieczno$¢ przeprowadzenia
kolejnych wyboréw 17 czerwca) i przez znacznie wieksze ryzyko
wyjscia tego kraju ze strefy euro wywotata znaczng fale awersji
do ryzyka. Poza tym, pojawily sie obawy o system bankowy
Hiszpanii. Rentownosci 10-letnich obligacji tego kraju wzrosty
powyzej 6,7% (najwyzej od listopada 2011), a Wioch ponad 6%
(po raz pierwszy od stycznia). Kurs EURUSD spadt natomiast
wyraznie ponizej tegorocznego minimum na 1,2623. Wszystko to
spowodowato nasilenie trendu wzrostowego EURPLN, ktory
tymczasowo wzrést do 4,43 and USDPLN chwilowo do 3,60
(najwyzszy poziom od kwietnia 2009). Skala deprecjacji mogtaby
by¢ jeszcze wieksza, gdyby nie aktywno$¢ BGK i stowne
interwencje NBP. Znaczne ostabienie w maju zanotowano tez na
innych rynkach wschodzacych. Kurs USDRUB wzrést o ponad
12% and USDZAR wiecej niz 10%. Forint i czeska korona stracity
na wartosci, odpowiednio 5,3% i 3,2%.

= Na poczatku czerwca krajowa waluta zanotowata wyrazne
umocnienie w zwigzku ze wzrostem nadziei, ze kolejny szczyt
unijny przyblizy strefe euro do wypracowania strategii wyjscia z
kryzysu, oraz w oczekiwaniu na posiedzenia bankéw centralnych.
EURPLN spadt chwilowo nawet do 4,23, do czego przyczynita sie
réwniez nizsza ptynno$é w trakcie dtugiego weekendu. Kurs nie
zdotal jednak na dtuzej utrzymac sie ponizej wsparcia na 4,26.

= Sytuacja na peryferiach strefy euro nadal jest najwazniejszym
czynnikiem wplywajacym na notowania ziotego. Negatywna
presja jest wywolywana zaréwno przez wysokie rentownosci
obligacji na tym rynku oraz przez spadajacy kurs EURUSD.
Niepewno $¢€ pozostanie wysoka

= Tak jak w poprzednim miesigcu, wydaje sie, ze greckie wybory
parlamentarne beda miaty najwiekszy wplyw na krajowy rynek.
Sondaze przedwyborcze pokazywaly, ze dwie najwieksze partie
(popierajgca oszczednosci Nowa Demokracja oraz przeciwna im
Syriza) wymieniajg sie prowadzeniem. Niepewnos$¢ odnosnie
ostatecznych wynikébw oraz tego jak szybko zostanie
ustanowiony nowy rzad (do konca czerwca Grecja musi przyjaé
oszczednosci na kwote 11,5 mld € by dosta¢ kolejng transze
pomocy z MFW i KE) moze ogranicza¢ potencjat do bardziej
trwalego i wiekszego odreagowania ryzykownych aktywdw.
Dodatkowo, uczestnicy rynku beda wyczekiwali na szczyty unijne,
na ktérym ustalone zostang szczeg6ty pomocy dla hiszpanskiego
sektora bankowego oraz przedstawione mogg by¢ rozwigzania
dotyczace trwalszego rozwigzania problemoéw strefy euro.

= Najnowsze dane pokazujg, ze liczba krotkich pozycji na euro
rosnie nieprzerwanie od 5 tygodni. Nie wydaje nam sie jednak,
aby sama tylko mozliwosc¢ redukgiji liczby krétkich pozycji dawata
duze nadzieje na bardziej wyrazne i trwate odbicie EURUSD. Do
tego potrzebne bylyby dodatkowe pozytywne czynniki.

= Pierwsza reakcja kursu EURPLN na zgode na udzielenie
wsparcia systemowi bankowemu Hiszpanii byta umiarkowanie
pozytywna, jednak dos¢ szybko zioty oddat nawet sporg czesé
zyskow (kurs wzrést z 4,26 do 4,30). Sugeruje to, ze rynek czeka
gtébwnie na wyniki greckich wyboréw i dopiero one mogg
wyznaczy¢ bardziej trwaly trend na rynku. Uwazamy, ze w
czerwcu Sredni kurs EURPLN wyniesie 4,34 i blisko tego
poziomu bedzie na koniec miesigca, w trakcie ktdrego
najprawdopodobniej utrzymajg sie duze wahania kursu.
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Zrédio: Reuters, MF, BZ WBK

Stawki na rynku pieni eznym lekko w gér e

= Stawki WIBOR, po wzroscie o 11-18pb po majowej decyzji RPP
podwyzszajacej stopy o 25pb, kontynuowaly stopniowy wzrost.
Stawka WIBOR3M wzrosta powyzej 5,10% na koniec maja.
Tendencja ta utrzymala sie réwniez na poczatku czerwca.

= Rynek FRA na majowg decyzje RPP réwniez zareagowat
wzrostem stawek. Niemniej, w miare uptywu czasu inwestorzy
utwierdzajg sie w przekonaniu, ze majowa decyzja byta raczej
jednorazowg, co spowodowato stopniowy spadek stawek FRA.
Stawka FRA9x12 obnizyta sie do 4,86%, wskazujac, ze
inwestorzy rozpoczeli dyskontowanie obnizki stop procentowych
w perspektywie 3 kwartatow.

Poprawa nastrojow globalnych i niska poda  z wsparty diug

= Wzrost awersji do ryzyka wspierany nie tylko przez wyniki
sondazy poparcia politycznego w  Grecji, ale réwniez
doniesieniami z Hiszpanii (problemy tamtejszego sektora
bankowego) przyczynit sie do przeceny papieréw na s$rodku i
dlugim koncu krzywej. Niemniej, zachowanie rynku w maju
wskazuje, ze strona popytowa w sektorze 10-letnim uaktywnia sie
przy poziomach rentownosci 5,47-5,50%, a w sektorze 5-letnim
powyzej poziomu 5%. W konsekwencji, od majowych miniméw
rentownosci wzrosty o 16-25pb (w skali miesigca o 5-14pb), przy
czym skala wzrostu byta najmniejsza w sektorze 10-letnim.

= Poczatek czerwca, podobnie jak i maja, charakteryzowat sie
dos$¢ znaczacym umocnieniem rynku diugu. Wynikato to z kilku
czynnikdw, a najwazniejszym z nich byta poprawa nastrojow
globalnych oraz braku podazy na dlugim koncu krzywej. W
konsekwencji, rentownosé 10-letniej obligacji zblizyta sie do
majowego minimum na 5,28%. Natomiast krotki koniec pozostaje
nieco bardziej stabilny, z rentownoscig 2-lethiego benchmarku
wahajgca sie miedzy 4,70-4,75%.

= Majowa decyzja RPP podwyzszajgca stopy procentowe
przyczynita sie do wzrostu stawek IRS do poziomu ok 5,00%
(wzdhuz krzywej). Kolejne sesje przyniosty spadek stawek IRS, a
nastepnie ich stabilizacje. Poziom 4,80% efektywnie zatrzymat
trend spadkowy na 10-lethim IRS i w naszej ocenie tylko
dodatkowe dane (np. w postaci danych inflacyjnych) moga
przyczyni¢ sie do testowania tego poziomu.

= Poczatek nowego miesigca pokazal, ze polski diug ponownie,
cho¢ prawdopodobnie tylko tymczasowo, stat sie ,przystanig” dla
zagranicznych inwestoréw. Niemniej, czynnikdw ryzyka wcigz jest
duzo, gtéwnie wyniki wyboréw w Grecji, dalszy rozwdj sytuaciji w
Hiszpanii, co moze ogranicza¢ potencjat dalszych spadkéw na
dtugim koncu krzywej, ktéry naszym zdaniem i tak nie jest zbyt
duzy. Czynnikiem sprzyjajagcym dla dtugiego konca krzywej jest
wcigz niska podaz.

= Krétki koniec krzywej wcigz pozostanie pod wplywem danych
inflacyjnych i oczekiwan odnosnie stép procentowych.
Materializacja naszego scenariusza inflacyjnego na maj (spadek
wskaznika inflacji do 3,7%r/r z 4,0%r/r miesigc wczesniej)
powinna wesprze¢ krotki koniec krzywej, z mozliwoscig
przetestowania 4,70% przez 2-latke z celem w okolicach 4,65%.

Niska poda z zgodnie z oczekiwaniami

= Informacja o czerwcowej podazy SPW nie przyniosta wiekszych
zaskoczen. W tym miesigcu oferta obligacji rzadowych ogranicza
sie do aukcji zamiany i obligacji PS0417 (z mozliwoscig oferty
OK714 jesli znaczacej zmianie ulegng warunki rynkowe). Takie
ograniczenie oferty przez Ministerstwo Finanséw bylo mozliwe
dzieki wysokiej realizacji potrzeb pozyczkowych na poziomie ok.
70% na koniec maja.

= MF zdecydowalo sie na poczatku czerwca na oferte obligacii
denominowanych w EUR. Na rynku uplasowano obligacje o
wartosci 1,5 mid €. Emisja ta konczy tegoroczng emisje papierow
dtuznych na rynkach zagranicznych. Niemniej, resort nie wyklucza
kolejnych emisji w ramach prefinansowania potrzeb w 2013.
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Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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Rentowno sci obligacji skarbowych

1-miesi eczne stawki rynku pieni eznego

N
inne bony skarbowe
obligacje 5L
pozostale obligacje

obligacje 10L
odkup bonéw skarbowych

obligacje 20L
—laczna sprzedaz

Przetargi bonéw skarbowych w 2011/2012 r. (min zt)

Data .
przetargu OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
26.05.2011 Przetarg odkupu 1444/940
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
27.02.2012 52-tyg.: 1000-2000 6711/2190
26.03.2012 52-tyg.: 1000-3000 5402/2223
23.04.2012 31-tyg. 3116,5/1332,1

* na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow

Przetargi obligacji skarbowych w 2011/2012 r. (min z

e | przetarg

miesiac data obligacie oferta  sprzedaz data
czerwiec 9.06 OK0713 2000-3000 3000 15.06
lipiec 21.07 DS1021 1000-3000 3000 -
sierpien 10.08  OK/PS/OK  2000-3000 6008,7
wrzesien | 22.09 WZ0115/WZ0121 1000-3000 1273,5
pazdziernik 1 19.10 PS1016 1000-3500 3638
listopad 16.11 PS1016 1000-2500 2500
grudzien - - - - -
styczen12  12.01 1ZIPS/WS 1000-4000 4067 19.01
luty “12 09.02 OK0114/PS1016 3500-5500 5049 16.02
marzec ‘12 | 14.03 OK0114 1500-3500 21.03
kwiecien 12 19.04 OK0714/PS1016 5000-9000 75118 -
maj ‘12 10.05 DS1021/WS0429 2000-4000 4092,3 | 16.05
cze “12 20.06 PS0417 2000-4000

h
Il przetarg Przetarg zamiany
obligacie oferta sprzed data obligacie sprzedaz
WZ0121/1Z0823  1000-5000 3125 | 1.06 OKO0711/WZ0911 PS/DS/WZ
- - 3.08 Wz/DZ WZ/DS
- - 8.09 WZ/DZ/OK PS0416/DS1021
- - 2.10 OK/PS/DZ OK0114
- - 10.11 DZ/OKIPS OK/WZ/DS/WS
- - - 14.12 OKIPS WZ/ZIPS
OK0114 3000-6000 6753 | 4.01 OKI/PS/OK WZ/WZ/DS
Wz0117 1000-3000 3518 | 1.02 DS1021: 1000-3000 2937
DS1021/WS0429  1000-2500 08.03 PS1016: 1500-3000 4080
- - - 5.04 PS/OK wz
PS0417 20004000 42484
14.06 OK0712/0K1012 Wz/1Z

* 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
11 czerwca 12 13 14 15
US: Ceny importu (V) PL: CPI (V) PL: Podaz pienigdza (V) PL: Bilans pfatniczy (IV)
EZ: Produkcja przemystowa (IV) | EZ: HICP (V) US: Indeks NY Fed (VI)
US: Sprzedaz detaliczna (V) US: Bazowy CPI (V) US: Produkcja przemystowa (V)
US: Wstepny indeks Michigan
V1)
18 19 20 21 22
PL: Pface i zatrudnienie (V) PL: Produkcja przemysfowa PL: Minutes RPP DE: Indeks Ifo (V1)
DE: Indeks ZEW (V1) V) CN: Wstepny PMI-przemyst (V1)
US: Rozpoczete budowy doméw | PL: PPI (V) DE: Wstepny PMI-przemyst (V1)
(V) PL: Inflacja bazowa (V) EZ: Wstepny PMI-przemyst (V1)
US: Pozwolenia na budowe US: Decyzja Fed EZ: Indeks nastrojow
domow (V) konsumentow (V1)
US: Sprzedaz domow (V)
US: Wskazniki wyprzedzajace
(v)
US: Indeks Philly Fed (VI)
25 26 27 28 29
DE: Indeks GfK (VII) PL: Sprzedaz detaliczna (IV) US: Zaméwienia na dobra US: PKB (I kw.) PL: Bilans pfatniczy (I kw.)
US: Sprzedaz nowych domow (V) | PL: Stopa bezrobocia (IV) trwatego uzytku (V) PL: Oczekiwania inflacyjne (V)
US: Indeks nastrojow US: Niezakoriczona sprzedaz EZ: Wstepny HICP (VI)
konsumentéw (V1) doméw (V) EZ: Podaz pienigdza (V)
US: Wydatki konsumentéw (V)
US: Dochody osobiste (V)
US: Bazowy PCE (V)
US: Indeks Michigan (V)
US: Indeks cen doméw
S&P/Case-Shiller (IV)
2 lipca 3 4 5 6

PL: PMI-przemyst (VI)
DE: PMI-przemyst (VI)
EZ: PMI-przemyst (V)
CN: PMI-przemyst (V1)
US: ISM-przemyst (VI)

g

US: Zaméwienia przemystowe

(V)

PL: Decyzja RPP

DE: Zamowienia przemystowe
(V)

DE: PMI-ustugi (VI)

EZ: PMI-ustugi (VI)

EZ: Sprzedaz detaliczna (V)
US: Raport ADP (V1)

EZ: Decyzja EBC
GB: Decyzja BoE

DE: Produkcja przemystowa (V)
US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (V1)

US: Stopa bezrobocia (V1)

9

DE: Eksport (V)

EZ: Indeks Sentix (VII)
CN: Bilans handlowy (V1)
CN: PKB (I kw.)

10

11
US: Bilans handlowy (V)
US: Minutes Fed (V)

12
EZ: Produkcja przemystowa (V)
US: Ceny importu (VI)

13

PL: CPI (Vi)

PL: Podaz pieniadza (VI)

PL: Bilans ptatniczy (V)

US: Wst. Indeks Michigan (V1)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters, Bloomberg

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2012 roku

| I 1T WY Y Y/ V/ TR V/ TR X XX
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 % 28 2 26 24 2 - 23 20 18 2 2
PKB* . - 1 - 31 - - 30 . . 30 .

Inflacja CPI 13 15 13 13 15 13 13 14 13 15 14 13
Inflaja bazowa 20 . 20 20 2 2 2 21 0 2 2 20

Ceny producenta
Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Place 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 13
20 22 22

19 21 20
19 21 20
25 31 -

18 18 19

18 20 19
18 20 19

17 17 18

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

- - 29
12 16 15
13 14 14
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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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

maj11 cze11 lip11 sie11 wrz11 paz11 lis11 gru11 sty12 Iut12 mar12 kwi12 maj12 cze 12

PMI pkt. | 526 512 529 518 502 517 495 488 522 500 501 492 489 = 477
Produkcja przemystowa %rr | 78 20 18 79 74 64 85 77 91 48 08 29 40 30
Produkcja budowlano- %or | 239 170 165 108 181 89 130 146 322 120 35 81 56 06
montazowa

Sprzedaz detaliczna ® %rr | 138 109 82 113 114 112 126 86 143 137 107 55 81 99
Stopa bezrobocia % 124 119 118 118 118 18 121 125 132 135 133 129 126 123
Place bruto w sektorze %or | 41 58 52 54 52 51 44 44 81 43 38 34 39 34
przedsigbiorstw 2

Zatrudpierjie w sektorze % tir 36 36 33 31 28 25 25 2,3 0,9 0,5 05 0,3 0,2 0,0
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %rr | 181 72 60 159 75 86 84 47 68 62 59 38 05 16
Import (w euro) %rr | 194 129 91 120 45 78 50 24 95 69 33 15 20 04
Bilans handlowy mnEUR| -932 1203 -1189 903 -211 722 964 1122 844 830 -399 787 736 -1066
Rachunek biezacy mnEUR| -182 2023 -1865 -1382 -1241 1779 -1436 -1744 -1879 -1516 -228 -1048 -939 -1281
Rachunek biezacy %PKB | 47 49 49 47 46 47 43 43 45 47 45 44  4p 44
Saldo budzety mAPLN | 237 204 214 -207 219 225 216 251 53 164 230 248 274 -308
(narastajaco)

Saldo budzety %oplanu | 590 507 525 516 545 561 536 625 151 468 656 709 773 881
(narastajgco)

Inflacia (CPI) %rr | 50 42 41 43 39 43 48 46 41 43 39 40 37 42

Inflacja bazowa po wyt.

; e 2 % tlr 24 24 24 2,7 2,6 28 3,0 3,1 2,5 2,6 24 2,7 2,7 3,0
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % rir 6,3 5,6 59 6,8 8,4 8,5 9,1 8.2 79 6,0 4.4 43 5,1 5,0
Podaz pienigdza (M3) % tlr 7,7 72 74 88 10,2 10,5 118 125 13,7 12,5 93 10,3 10,3 12,6
Zobowigzania % rir 8,1 77 7,7 8,8 9,5 9,4 11,2 11,7 12,8 125 8,5 9,9 10,1 12,6
Naleznosci % rir 11,7 9,9 13,9 13,2 14,7 148 14,6 144 14,5 13,0 12,8 134 12,0 11,7
EUR/PLN PLN 394 397 399 412 433 435 443 448 437 418 414 418 430 434
USD/PLN PLN 275 276 280 287 315 318 327 340 339 316 313 317 336 347
CHF/PLN PLN 314 328 339 368 361 354 360 365 361 347 343 347 358 347
Stopa referencyjna % 4,25 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,75 4,75
WIBOR 3M % 440 461 470 472 475 480 494 498 499 497 495 494 505 511

Rentownos$¢ bonow 52-tyg. % 4,61 4,63 4,61 4,53 4,48 448 448 4,55 4,51 4,50 4,48 458 475 4,78
Rentowno$¢ obligacji 2L % 5,02 4,87 472 447 443 4,54 473 4,86 475 4,66 4,58 4,67 477 4,75
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,64 542 5,30 514 5,08 5,09 5,19 5,30 5,20 5,00 4,88 4,97 4,97 4,97

Rentownos¢ obligacji 10L % 6,06 5,90 5,81 5,71 5,80 5,76 5,85 5,88 5,74 5,53 545 5,50 541 5,40

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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2000 2010 2011 2012 | 1Q11 2011 3Q11  4Qi1  1Q12 2012 3Q12  4Q12
PKB mAPLN | 13444 14164 15247 16180 | 3494 3698 3761 4294 3705 3933 3097 4546
PKB % | 16 39 43 27 46 42 42 43 35 25 24 24
Popyt krajowy % | 11 46 37 12 43 42 29 32 27 06 08 0.9
Spozycie indywidualne % | 21 32 31 19 37 36 30 21 21 17 18 20
Nakady brutionadrodki g /o | 49 9 83 49 54 68 81 97 67 70 50 30
trwate
Produkcja przemystowa % rlr -4.5 9,0 7,7 3,6 9,1 58 6,1 9,7 49 383 41 2,6
Produkcja budowlano- %ok | 54 46 163 59 | 187 188 152 123 138 43 59 38
montazowa
Sprzedaz detaliczna » % | 35 6,1 112 85 94 145 103 106 126 = 178 78 el
Stopa bezrobocia b % 121 124 125 135 | 133 119 118 125 133 123 126 135
Ptace brutto w sektorze
eedsebioratn: % | 44 33 50 36 41 50 6,1 46 53 36 28 27
Zatrudnienie w sekiorze % | 12 08 32 03 4 35 32 24 06 0.2 0,1 0.2
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) %k | 58 228 114 45 | 170 120 99 73 62 45 30 45
Import (w euro) % | 244 249 M5 23 | 177 160 86 5.1 6.4 05 05 20
Bilans handlowy mnEUR | 5427 -8893 -10112 7209 | -1894 3141 2263 2814 2073 1746 -1399 1991
Rachunek biezacy MNEUR | 12152 16493 15917 -11486 | 3135 3350 -4459 4964 3623 -1651 2679 -3533
Rachunek biezacy %PKB | 39 47 43 30 | 48 49 46 43 44 40 35 30
Wynik general government % PKB 74 -7.8 -51 -3,0 - -
Inflacja (CPI) % | 35 26 43 39 38 46 41 46 41 40 40 34
Inflacja (CPI)® %ir | 35 31 46 31 43 42 39 46 39 42 4 31
Inflacja bazowa po wyk %o | 27 16 24 27 17 23 26 30 25 28 28 26
cen zywnosci i energii
Ceny produkgi (PPI) % | 33 21 76 43 77 6,9 70 86 6.1 48 40 23
Podaz pieniadza (M3) b % | 81 838 125 77 | 109 72 102 125 93 126 114 77
Zobowiazania ® % | 98 9.1 17 80 | 122 77 95 117 85 126 119 80
Naleznosci b %k | 86 92 144 39 | 114 99 147 144 128 117 85 39
EURIPLN PLN | 433 399 412 427 | 394 396 415 442 423 427 434 424
USDIPLN PLIN | 312 302 296 338 | 288 275 294 328 323 333 347 349
CHF/PLN PLN | 281 290 334 33 | 306 316 35 360 350 351 328 311
Stopa referencyjna ® % 350 350 450 475 | 375 450 450 450 450 475 475 475
WIBOR 3M % 442 394 454 50T | 410 443 472 491 497 503 514 515
Rentownosé bonow 52-yg. % 454 396 451 4G4 | 437 462 454 450 450 470 475 462
Rentownos¢ obligacji 2L % 517 472 481 470 | 501 497 454 471 466 473 474 466
Rentownosé obligacji 5L % 565 531 544 497 | 579 560 517 519 502 497 501 487
Rentownosé obligacj 10L % 611 574 598 546 | 627 603 577 58 558 543 546 537

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 11.06.2012 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 14/30 tel. 22 586 83 20/38 tel. 71 369 94 00
fax 61 856 44 56 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 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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