[ w==x | Bank Zachodni WBK

MAKROskop

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Zegar koniunktury

spowolnienie ekspansja

lipiec 2012

prognoza

depresja ozywienie

—— Zagregowany wskaznik kwartalny

—e— Zagregowany wskaznik miesieczny

Uwaga: opis koncepcji zegara
koniunktury oraz metodologii uzytej do
jego opracowania przedstawiony jest w

edycji MAKROskopu z listopada 2009 r.

W tym miesiacu:

Temat miesigca

Wyzwania demograficzne *
Gospodarka Polski
Pod lupa; polityka pienigzna
Pod lupa; polityka fiskalna

Rynek walutowy 10
Rynek stopy procentowej 1
Monitor rynku 12
Kalendarz makroekonomiczny 13
Dane i prognozy ekonomiczne 14

Maciej Reluga
Gtéwny Ekonomista
22 586 8363

Piotr Bielski
22 586 8333

Agnieszka Decewicz
22586 8341

Marcin Luzinski
22 586 8362

Marcin Sulewski
22 586 8342

Email: ekonomia@bzwbk.pl

Wrzesien 2012

EBC dziata, RPP ospata

= Europejski Bank Centralny wykorzystat czas od ostatniego posiedzenia na
opracowanie sposobu wsparcia panstw z peryferii strefy euro. Natomiast polska
Rada Polityki Pienieznej wciaz czeka, cho¢ sytuacja gospodarcza wydaje sie
jasno sugerowac dziatania (oczywiscie nie takie i nie w takiej skali jak w EBC).

= Plan zakupu papieréw rzgdowych przez EBC - nieograniczony w skali, skupiajacy
sie na krotkim koncu krzywej obligacji, warunkowy, sterylizowany - zostat pozytywnie
odebrany przez rynki. Utrzymanie sie optymizmu bedzie zalezato od wyroku
niemieckiego Trybunatu Konstytucyjnego odnosnie ESM oraz od warunkow
uzalezniajgcych rozpoczecie zakupow obligacji przez bank centralny. Z pewnoscig
istotna bedzie tez decyzja Fed odnos$nie kolejnej fazy ilosciowego tagodzenia polityki
pienieznej, szczegodlnie w kontekscie stabych danych z amerykanskiej gospodarki.
Biorgc pod uwage istotng skale niepewno$ci odnosnie wydarzen politycznych w
strefie euro w najblizszym czasie, nie zmieniamy jak na razie naszych prognoz
kursowych (EURPLN ok. 4,20 na koniec tego roku, 4,15 $redniorocznie w 2013).

= Rada Polityki Pienieznej zrobita absolutne minimum, czyli zmienita ton
komunikatu na bardziej gotebi, bo przeciez utrzymywanie mozliwosci dalszych
podwyzek wygladatoby dosé groteskowo. Naszym zdaniem, zbyt dlugo od
rzeczywistosci gospodarczej trudno bedzie Radzie uciekaé i spodziewamy sie trzech
obnizek stép procentowych po 25 pkt bazowych w ciggu najblizszych kilku miesiecy.
Najblizszy ruch powinien nastgpi¢ juz w pazdzierniku, bo kolejne dane potwierdzg
spowolnienie i niewielkg presje inflacyjng (wiecej szczegotdéw na str. 7-8).

= Nasza prognoza tempa wzrostu gospodarczego w drugim kwartale (2,6%)
byla najnizsza na rynku, a rzeczywisto$¢ okazala sie jeszcze bardziej
pesymistyczna (2,4%). Dos¢ dobre dane lipcowe okazg sie, naszym zdaniem, tylko
chwilowym ozywieniem aktywnosci i juz najblizsze informacje z gospodarki przyniosg
kontynuacje spowolnienia, ktére jeszcze sie nasili w statystykach wrzesniowych. W
sumie, juz w trzecim kwartale gospodarka bedzie rosta w tempie ponizej 2%, a na
przetomie roku moze by¢ ono zblizone nawet do 1%. Nasz kwartalny zegar
koniunktury (wykres obok) pokazuje, ze gospodarka weszla w faze recesyjng (dane
miesieczne wskazywaly to juz jaki§ czas temu). Niewatpliwie, gorsza sytuacja
gospodarcza stanowi wyzwanie dla dziatan rzadu, a $ciezka konsolidacji fiskalnej
wymaga rewizji. Nie sadzimy jednak, aby zmiana zatozen deficytu na przyszly rok
miata spowodowa¢ odwrdcenie inwestorow od polskiego rynku obligacji i odptyw
kapitatu. W najblizszym czasie mozliwy jest nawet dalszy spadek rentownosci
obligacji krétkoterminowych na skutek stabych danych i spadku inflacji, gdyz rynek
zapewne przereaguje jesli chodzi o wycene mozliwych zmian stép przez RPP.

= W tym miesigcu proponujemy rowniez oderwanie si¢ od kréotkoterminowych
zagadnien gospodarczych i rynkowych i spojrzenie na polska gospodarke w
dalszym horyzoncie. Temat miesigca pokazuje podstawowe trendy w zakresie
demografii i wyzwania stojgce przed politykg gospodarczg z tym zwigzane.

Na rynku finansowym 7 wrzesnia 2012 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,25 WIBOR 3M 496 EURPLN 41275
Stopa referencyjna NBP 4,75 Rentowno$¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,05 USDPLN 3,2578
Stopa lombardowa NBP 6,25 Rentownos¢ obligacji skarbowych 51at 4,24  CHFPLN 3,2670

*Temat miesiaca powstat przy wspdtpracy Marcina Chrostowskiego, studenta SGH, w ramach letniego stazu w BZWBK
Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 07.09.2012 r.

skarb.bzwbk.pl


http://skarb.bzwbk.pl/_items/skarb.bzwbk.pl/makroskop/m_pl_2009_11.pdf
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Spadek liczebnosci populacji jest nieunikniony

= W horyzoncie najblizszych kilkudziesieciu lat spadek liczby
ludnosci w Polsce wydaje sie nieunikniony. Jeszcze przez kilka lat
liczba mieszkancéw Polski moze rosng¢, pozniej zacznie spadac i
osiggnie poziom 32-34 min os6éb w 2060 r. Pod koniec XXI w.
liczebnos¢ moze zacza¢ sie stabilizowac¢ w okolicach 29 min oséb.

= Spadek liczebnosci populacji ma zwigzek z tzw. drugim
przejsciem demograficznym, wywotanym m.in. poprawg warunkow
zycia i zmianami kulturowymi. Oznacza ono m.in. spadek
dzietnosci, wydtuzenie trwania zycia, nasilenie migraciji.

= Spadek dzietnosci i wydtuzanie trwania zycia prowadzi do
starzenia sie spoteczenstwa, ktére polega na zwiekszeniu odsetka
0sob starszych w populacii.

= Ma to znaczenie dla gospodarki ze wzgledu na zalezno$c
wysokosci ptaconych przez jednostke do budzetu panstwa sktadek i
podatkow oraz pobieranych z niego $wiadczen od jej wieku.

Umiarkowany wzrost dzietnosci i wydtuzanie trwania zycia

= Od lat 80. w Polsce wspotczynnik dzietnosci (TFR, total fertility
rate, wspotczynnik okreslajacy liczbe urodzonych dzieci
przypadajacych na kobiete w wieku rozrodczym: 15-49 Iat)
utrzymuje sie ponizej poziomu zastepowalnosci pokolen (2,1). W
2010 r. wynidst niespetna 1,4, co jest jednym z najnizszych
poziomoéw w Europie. Spadek dzietnosci w Polsce w znacznym
stopniu wynikat ze zmiany modelu rodziny. Prognozowany jest
wzrost TFR do 1,51-1,56 w 2060 r. Jednak nawet najbardziej
optymistyczna prognoza (ONZ) nie przewiduje przekroczenia
poziomu 2,1 przez wspotczynniki dzietnosci do 2100 .

= Przecigtne oczekiwane trwanie zycia noworodka wzrosto z 59 lat
w 1950 r. do ok. 76 lat w 2010 r. Prognozowany jest dalszy wzrost
tego wskaznika z 71,7 do 82,4 dla mezczyzn oraz z 80,1 do 87,9
dla kobiet w okresie 2010-60.

Wzrost wskaznika obcigzenia demograficznego osobami
starszymi

= W zwigzku z powyzszymi trendami spoteczenstwo bedzie
podlega¢ procesowi starzenia. Przewiduje sig, ze w latach 2007-
2035 odsetek oséb powyzej 65 roku zycia wzrosnie z 13,5% do
23,2%, co bedzie miato wplyw np. na wysoko$¢ publicznych
wydatkdw zwigzanych ze zdrowiem, gdyz jednostkowe koszty
opieki zdrowotnej sg najwyzsze w konncowym okresie zycia.

= Wzrost udziatu oséb starszych spowoduje wzrost wspotczynnika
obciagzenia demograficznego osobami starszymi (stosunek liczby
os6b w wieku 65+ do liczby oséb w wieku 20-64) z ok. 25% do
46% w 2035 r. i 71% w 2060 r. Jest to istotne przede wszystkim z
punktu widzenia systemu emerytalnego, gdyz ten wspétczynnik
jest przyblizeniem stosunku liczby osdb pobierajacych swiadczenia
i liczby oso6b optacajacych sktadki.

Polskie spoteczenstwo bedzie starze¢ sie szybciej niz na
Zachodzie

= Tempo starzenia sie spoteczenstwa (mierzone wskaznikiem
obcigzenia demograficznego) w krajach Europy Zachodniej zacznie
wygasac¢ w latach 30. XXI w. Natomiast w krajach UE w Europie
Srodkowo-Wschodniej tempo to bedzie ciggle wysokie.
Jednoczesnie stosunek liczby osob w wieku poprodukcyjnym do
liczby oso6b w wieku produkcyjnym m.in. w Polsce przekroczy
poziom dla najwiekszych gospodarek Europy Zachodniej w potowie
XXI w.

= O ile nie nastgpig istotne zmiany wynikajace np. ze zmian polityki
rzadu, starzenie sie spoteczenstwa w Polsce bedzie szybsze niz w
Europie Zachodniej m.in. ze wzgledu na réznice w saldzie
migrantdw i mniejszg skale wydatkéw na dziatania, ktére majg
przeciwdziata¢ starzeniu sie spoteczenstwa, w Polsce niz w Europie
Zachodniej.

Zrodio: GUS, Eurostat, KE, IBS, ONZ * Opracowanie powstato przy wspotpracy Marcina Chrostowskiego, studenta SGH, w ramach letniego stazu w BZ WBK
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http://pl.wikipedia.org/wiki/Dziecko
http://pl.wikipedia.org/wiki/Kobieta
http://pl.wikipedia.org/wiki/Wiek_rozrodczy
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Wydatki na emerytury publiczne beda spada¢

= Wskaznik obcigzenia demograficznego wptywa na wysokosé
naktadow panstwa na publiczne emerytury.

= Komisja Europejska prognozuje, ze naklady panstwa na
emerytury w relacji do PKB w Polsce bedg spada¢ i osiagng
poziom 9,6% w 2060 r. w poréwnaniu z poziomem 11,8% w 2010
r. Wptyw na spadek wydatkbw ma m.in. fakt, ze w Polsce
obowigzuje system emerytalny o ustalonej skfadce, a nie o
ustalonej wysokosci $wiadczenia oraz czesciowe przejscie na
prywatny system emerytalny.

= Prognozy te nie uwzgledniajg podniesienia wieku emerytalnego
do 67 lat w okresie do 2020 r. (mezczyzni) i 2040 r. (kobiety), a
takze zmian ograniczajacych uprawnienia emerytalne stuzb
mundurowych (obie ustawy zostaty podpisane przez prezydenta w
czerwcu 2012 r.), ktére dodatkowo zmniejszaja wydatki na
emerytury (szczegoty nt. wptywu reformy na nastepnej stronie).

Przyczyny spadku wydatkéw na emerytury

= Wydatki na emerytury publiczne w stosunku do PKB w Polsce
majg spadaé w wiekszosci okreséw. Dodatni wplyw na wzrost
naktaddbw ma przewidywany wzrost wskaznika obcigzenia
demograficznego, natomiast negatywny zmiana tzw. stopy pokrycia
(stosunek liczby wyptacanych emerytur do liczby oséb w wieku
65+) oraz stopy zastgpienia (stosunek przecietnej emerytury do
przecietnego wynagrodzenia).

= Polska jest w stosunkowo dobrej sytuacji biorac pod uwage
system emerytalny, gdyz jest gospodarkg wschodzaca, co jest
potaczone korzystniejszym etapem rozwoju gospodarczego i
relatywnie niskim stosunkiem publicznych wydatkéw emerytalnych
do PKB. Warto jednak podkresli¢, ze w przypadku Polski istnieje
ryzyko, ze wydatki beda faktycznie wyzsze niz prognozowane ze
wzgledu na ryzyko zwigzane z brakiem politycznej akceptacji
istotnych spadkow stopy zastgpienia.

Wzrost wydatkéw publicznych na stuzbe zdrowia

= Postepujacy proces starzenia sie spoteczenstwa implikuje
wzrost nakladéw zwigzanych z opiekg medyczng w stosunku do
PKB. Wedlug KE wydatki na stuzbe zdrowia powigkszg sie o0 1,9
pkt. proc. PKB do 2060 r. Ma to zwigzek ze zwigkszajagcym sie
udziatem o0séb starszych w populacji, co prowadzi do rosnacej
zachorowalno$ci na schorzenia zwigzane z zaawansowanym
wiekiem.

= Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze zagadnienie wydatkéw na
opieke zdrowotng jest czesto niedoceniane. W zwigzku z tym
politycy czesciej zajmujg sie reformowaniem systeméw
emerytalnych, a nie zajmujg sie w takim stopniu zmienianiem
systemow stuzby zdrowia.

Publiczne wydatki na LTC beda rosna¢, na edukacje spada¢

= Rosnacy odsetek osoéb starszych w populacji bedzie takze
oddziatywaé na sektor LTC (long-term care, opieka nad osobami
chronicznie chorymi i niepetnosprawnymi), ktéry w Polsce na razie
jest finansowany gtéwnie ze Srodkéw prywatnych i dominuje w nim
opieka nieformalna. Jednak wydaje sie bardzo prawdopodobne, ze
popyt na $wiadczenia zapewniane przez panstwo bedzie rést.
Oczekiwany jest wzrost wydatkéw publicznych w sektorze LTC z
0,7% PKB w 2010 r. do 1,7% PKB w 2060 r.

» Ponadto, zmiany demograficzne znajda odzwierciedlenie w
naktadach publicznych na edukacje. Prognozowany jest spadek
tych nakfadow w stosunku do PKB w okresie 2010-2060 z 3,9%
do 3,5%. Bedzie on wynikat ze zmniejszajacej sie liczby uczniow i
studentow wszystkich rodzajow szkét w horyzoncie prognozy.
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symulacja przy zatozeniu braku reformy emerytalnejz 2012r.

Zrédio:

Eurostat, IBS, MF, OECD, Rada Gospodarcza, ZUS

Reformy powinny by¢ wieloptaszczyznowe

= Polityka gospodarcza rzgdu powinna odpowiada¢ na zmiany
demograficzne  kompleksowo. Tylko wieloptaszczyznowe,
skoordynowane ze sobg i przeprowadzone jak najwczesniej
reformy umozliwiajg utrzymanie potencjalnego wzrostu PKB na
poziomie podobnym do biezacego. Wykres obok prezentuje
zwigzek pomiedzy liczbg ptaszczyzn reformowania zgodnie z
poszczegodlnymi scenariuszami polityki gospodarczej
(wybranymi przez IBS) a wskaznikiem zatrudnienia 15+ w 2060
r.

= Reformy powinny dotyczyé nastepujacych obszarow:
podniesienia wieku emerytalnego, aktywizacji oséb praktycznie
we wszystkich grupach wiekowych, dziatan na rzecz wzrostu
dzietnosci kobiet, osiagniecia dodatniego salda migracji netto
do Polski.

Wyzszy wiek emerytalny to wyzsza aktywnos¢ i zatrudnienie
= Zgodnie z analizg IBS podniesienie wieku emerytalnego, ktére
zostato uchwalone w tym roku, spowoduje wzrost wskaznika
aktywnos$ci zawodowej w poréwnaniu ze scenariuszem wieku
60/65 lat. Zdecydowana wigekszos¢ dodatkowych aktywnych
znajdzie zatrudnienie (w horyzoncie kilkunastu lat bedzie o okoto
0,5 min wiecej pracujgcych). Liczba bezrobotnych wzrosnie tylko
w niewielkim stopniu (0 0,1 min osdb). Wzrost zatrudnienia w
wyniku wzrostu aktywnosci zawodowej jest powszechny w
przypadku krajow podnoszacych wiek emerytalny ze wzgledu na
wydtuzanie okresu aktywnos$ci zawodowej oraz obnizania sie
ryzyka opuszczenia rynku pracy przez osoby w wieku 50+.

= Stopa bezrobocia wzrosnie wg szacunkéw IBS jedynie
nieznacznie (maksymalnie o 0,06 pp.). W wyniku reformy
emerytalnej aktywnos$¢ zawodowa wzrosnie o 2,2 pp. do 2030 r.,
a wskaznik zatrudnienia o 2,0 pp.

Poprawa salda systemu emerytalnego

= Wg szacunkéw IBS w wyniku uchwalonego podniesienia wieku
emerytalnego w ciggu 10 lat mozna oczekiwa¢ o 1 min mniej
wyptacanych emerytur oraz poprawy salda systemu emerytalnego
(mniej wyptacanych swiadczen plus wyzsze przychody ze sktadek)
o prawie 20 mid zt (ceny state) w latach 2021-22, a pdzniej korzys¢
bedzie mniejsza — réznica bedzie wynosi¢ kilkanascie mid z.
Spadek osigganych korzysci wynika z faktu, ze wraz z wyzszym
wiekiem emerytalnym wyptacane Swiadczenia bedg coraz wyzsze.
= Oczekiwane sg wyzsze przychody z podatkdw, co wynika z
wyzszego zatrudnienia, wyzszej konsumpcji i PKB (3,1 mid z
wiecej przychodow w 2020 r. i 14,4 mid zt wiecej w 2030 r.).

= Uchwalone zmiany wieku emerytalnego poprawig wiec
sytuacje, ale nie zatrzymaja tendencji wywotywanych zmianami
demograficznymi  (liczba emerytow i deficyt systemu
emerytalnego beda rosngg).

Brak zmian spowoduje spowolnienie wzrostu
gospodarczego

= Wyniki badania IBS wskazuja na to, ze w scenariuszu
nieprzeprowadzenia reform emerytalnych z 2012 r. nominalna
wartos¢ PKB bedzie nizsza niz w hipotetycznym scenariuszu
statych populacji i zatrudnienia w catym horyzoncie prognozy o
ponad 7% w 2060 r. (konsumpcja bedzie o ponad 9% nizsza).
Oznacza to obnizenie stopy wzrostu gospodarczego (w latach
40. i 50. XXI w. o ok. 0,25 pkt. proc.). Wskazuje to na
koniecznos¢ przeprowadzenia odpowiednich reform, ktére bedg
przeciwdziata¢ obnizeniu wzrostu gospodarczego.

= Powyzsze negatywne tendencje beda wywotane spadkiem
podazy pracy, ktéry wedtug obliczen IBS do 2060 r. wyniesie 5
min osdéb, co wplynie na spadek aktywnosci ekonomicznej i
zatrudnienia osob w wieku 15+.
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Oczekujemy dalszego spowolnienia — zmiana prognoz

= Wzrost PKB spowolnit w Il kw. 2012 r. do 2,4% r/r i byt najnizszy
od Il kw. 2009. Dane okazaly sie stabsze nawet od naszej
prognozy 2,6%, najbardziej pesymistycznej na rynku.

= Szczegodlnie silne okazato sie wyhamowanie popytu krajowego,
ktory w Il kw. zanotowat spadek o0 0,2% r/r (po wzroscie 0 2,7% w |
kw.). Wzrost konsumpcji indywidualnej ostabit sie do 1,5% r/r (z
21% w | kw.). Wyraznie wyhamowat wzrost inwestycji brutto w
srodki trwate — do 1,9% r/r z 6,7% w | kw. Warto zwrdci¢ uwage, ze
nastapito to w okresie przygotowan do EURO2012, kiedy (jak
mozna sadzi¢) dynamika publicznych inwestycji infrastrukturalnych
byta wysoka. Sugeruje to, ze powaznemu ograniczeniu juz w Il kw.
w mogta ulec aktywnos¢ inwestycyjna sektora prywatnego.

= Eksport netto miat dodatni wptyw na dynamike PKB (2,6 pp
wobec 0,7 pp w | kw.), gdyz mimo stabnacej dynamiki eksportu
saldo wymiany z zagranicg ulegto poprawie dzieki spadkowi
importu — w Il kw. zanotowano nawet nadwyzke eksportu towarow i
ustug nad importem. Spowolnienie gospodarcze ma takze
przetozenie na zapasy (wklad we wzrost w Il kw.: -1,5pp) —
mniejszy import i mniejsza produkcja w obliczu stabych zaméwien.

= Dane o PKB oraz inne nowe informacje z gospodarki wskazuja,
ze sytuacja w |l pot. roku moze byé gorsza niz zaktadaliSmy. Wg
nas w nadchodzacych kwartatach inwestycje pokazg ujemng
dynamike (-2% r/r), na co zlozy sie ograniczenie projektow
publicznych i wstrzymanie inwestycji sektora prywatnego. Wzrost
konsumpcji prywatnej utrzyma sie w okolicach 1,5% r/r, na czym
zawazy staba sytuacja na rynku pracy. To oznacza¢ bedzie dalsze
spowolnienie popytu krajowego. Skala hamowania wzrostu PKB
bedzie nieco tagodzona przez dodatni wkfad eksportu netto.

= Spodziewamy sie, ze wzrost PKB spowolni do 1,7% r/r w Il kw. i
do 1,5% r/r w IV kw. W catym 2012 r. gospodarka urosnie 0 2,2% a
w 2013 0 1,9%.

Pogorszenie sytuacji polskich przedsiebiorstw

= Produkcja przemystowa wzrosta w lipcu 0 5,2% r/r (1,2% r/r w
czerwcu). Wynik ten byt pod wplywem jednego dnia roboczego
wigcej w poroéwnaniu z lipcem 2011. Warto jednak zwroci¢ uwage,
ze wzrost produkcji w ujeciu dostosowanym sezonowo réwniez
byt solidny i wynidst niemal 5% (w poréwnaniu z 3,5% w Il kw.).

= Nie spodziewamy sie, aby lipcowy wynik produkcji miat sie
powtorzy¢é w najblizszych miesigcach i podtrzymujemy nasze
oczekiwania na dalsze wyhamowanie przemystu. Ta prognoza
jest wspierana przez dane o indeksie PMI dla polskiego sektora
przemystowego, ktéry zanotowat w sierpniu spadek do 48,3 pkt. z
49,7 pkt w lipcu. Indeksy dla produkcji i nowych zaméwien sg w
wyraznym trendzie spadkowym i zapewne utrzymajg sie ponizej
neutralnej granicy 50 pkt. przez najblizsze miesigce.

= W kontrascie do niezltych danych o przemysle w lipcu, bardzo
rozczarowata produkcja budowlano-montazowa, gdzie
odnotowano spadek o 8,8% r/r (po spadku o 5,2% w czerwcu).
Spadek nastapit rowniez po uwzglednieniu waharn sezonowych (o
2,8% r/r) i we wszystkich dziatach sektora budowlanego. Naszym
zdaniem fatalna sytuacja w budownictwie bedzie utrzymywata sie
przez kilka najblizszych kwartatéw, na czym zawazg kiopoty
finansowe firm budowlanych i mniejsza liczba zamowien.

= Nasze oczekiwania co do sektora produkcyjnego sg wspierane
przez stabe dane o wynikach przedsiebiorstw niefinansowych w I
kw. Roczny spadek zysku netto wyniost prawie 34% (najwiecej od
I kw. 2009) wobec wzrostu o 7,3% w | kw. Mocno wyhamowat
wzrost przychoddéw (do 4,8% r/r z 12% r/r w | kw.).

= W otoczeniu spadajgcych zamowien i gorszej sytuacji
finansowej przedsiebiorstwa beda zapewne dalej zmniejszaé
swojg dziatalno$¢ inwestycyjng, ograniczaé wzrost ptac i
zatrudnienia.
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Kiepska sytuacja na rynku pracy

= Dane dotyczgce wynagrodzen i zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw w lipcu okazaty sie najstabsze od ponad dwdch
lat. Wzrost zatrudnienia spowolnit do 0,0% r/r z 0,1% rir w
czerwcu. Od poczatku roku w sektorze przedsiebiorstw ubyto juz
22 tysigce etatow, a od szczytu w lipcu zesztego roku — 47 tysiecy
(gdyby poming¢ styczen, w ktorym GUS dostosowuje prébe
statystyczng). Ostabienie wzrostu zatrudnienia bylo w znacznej
mierze skutkiem spadku zatrudnienia w budownictwie, ktore
zanotowato najgorszy lipcowy wynik od 10 lat.

= Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw spowolnit do 2,4% r/r z
4,3% r/r w czerwcu. Zaburzenia tempa wzrostu wynagrodzen
(mocny wzrost w czerwcu i staby w lipcu) wynikaty gtéwnie z
przesunie¢ wyptat premii w goérnictwie. W nadchodzacych
miesigcach dynamika ptac wroci zapewne w okolice 3% r/r.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w lipcu do 12,3% z
12,4% w czerwcu. Spadek bezrobocia jest zgodny z wzorcem
sezonowym, ale w tym roku liczba bezrobotnych spadta w ciggu
miesigca jedynie o 11,2 tys. osob, co jest najstabszym wynikiem
od 2002 r. (z pominieciem kryzysowego 2009 r.) — zwykle liczba
bezrobotnych w lipcu jest 0 20-40 tys. nizsza niz w czerwcu.

» Dane na temat stopy bezrobocia wg BAEL za Il kw. pokazaly
spadek do 9,9% z 10,5% w | kw. W ujeciu r/r liczba bezrobotnych
byta wyzsza o 4,1%. Wspofczynniki aktywnosci zawodowej i
zatrudnienia byty jednak wyzsze niz w 2011. Swiadczy to o tym,
ze czesciowo wzrost bezrobocia w Il kw. w ujeciu rocznym byt
spowodowany aktywizacjg osob nieaktywnych.

= Spodziewamy sie, ze popyt na prace pozostanie staby w
nadchodzgcych kwartatach, poniewaz firmy nie beda decydowaé
sie na zatrudnianie nowych pracownikow w obliczu stabnacej
aktywnosci gospodarczej. Presja na wzrost ptac rowniez bedzie
niewielka.

Wzrost konsumpcji pozostanie umiarkowany

= Sprzedaz detaliczna w lipcu przyspieszyta do 6,9% (z 6,4% w
czerwcu). W ujeciu realnym wzrosta o 3,4% r/r (2,6% rir w
czerwcu). Warto zauwazy¢, ze Il kw. rozpoczyna sie nieco
silniejszym wzrostem niz ten odnotowany w Il kw., co mogtoby
by¢ dobrym prognostykiem dla konsumpcji prywatnej.

= Jednakze fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw realnie spadt
w lipcu o 1,5% r/r, a raport NBP dotyczacy sytuacji finansowej
gospodarstw domowych pokazat spadek realnych dochodéw do
dyspozycji brutto o 1,9% r/r w | kw. oraz spadek stopy
oszczednosci ponizej zera. To oznacza, ze gospodarstwa domowe
Lkonsumowaty” swoje oszczednosci w reakcji na spadek dochodéw,
co pomogto utrzymacé sie wzrostowi konsumpcji powyzej 2% w | kw.
Gospodarstwa zaczetly juz jednak ogranicza¢ wzrost konsumpcji i w
kolejnych kwartatach pozostang ostrozne w planowaniu wydatkow.

Presja inflacyjna bedzie sie nadal obniza¢

= Stopa inflacji obnizyta sie w lipcu do 4,0% r/ir z 4,3% rir w
czerwcu. O spadku dynamiki CPIl przesadzity ceny zywnosci,
ktore spadly bardzo wyraznie — az o 2% m/m, co jest
najmocniejszg lipcowa przeceng od dekady. W poréwnaniu z
czerwcem wyraznie obnizyty sie réwniez ceny odziezy i obuwia
oraz paliw (w obu kategoriach -2,4% m/m).

= Spodziewamy sie, ze w sierpniu inflacja CPl zanotuje dalszy
spadek, do ok. 3,7% r/r, gtdwnie pod wptywem spadajacych cen
zywnosci. Do konca roku CPI obnizy sie w okolice 3% a w 2013 r.
osiggnie cen inflacyjny RPP (2,5%).

= Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii pozostata
w lipcu stabilna na poziomie 2,3% r/r, a inflacja PPl obnizyta sie
do 3,7% r/ir. W nadchodzacych miesigcach obie miary bedg
poruszatly sie w trendzie spadkowym.
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Fragmenty wrzesniowego komunikatu RPP

Dane o PKB w Polsce wskazuja, ze wzrost gospodarczy w Il kw. spowolnit silniej niz
oczekiwano. Obnizeniu ulegta zaréwno dynamika konsumpgiji, jak i tempo wzrostu
inwestycji, w tym inwestycji przedsigbiorstw. Istotny ujemny wkiad do wzrostu PKB
miata zmiana stanu zapasow. Zmniejszyto sie rowniez tempo wzrostu eksportu,
jednak ze wzgledu na jednoczesny spadek importu wkiad eksportu netto byt
gtownym  czynnikiem wazrostu PKB. Osfabieniu wzrostu gospodarczego
towarzyszylo pogorszenie sie wynikéw finansowych przedsiebiorstw.

W ocenie Rady, w najblizszych miesigcach inflacja bedzie sie stopniowo
obniza¢, czemu sprzyja¢ bedzie wygasanie statystycznych efektéw bazy w
warunkach obnizajacej sie dynamiki popytu w gospodarce. Czynnikiem ryzyka
dla obnizenia inflacji jest obserwowany w ostatnim okresie wzrost cen
surowcow na rynkach $wiatowych. W $rednim okresie spowolnienie wzrostu
gospodarczego bedzie sprzyjato powrotowi inflacji do celu.

Jesli naptywajace informacje beda potwierdzaty dalsze ostabienie koniunktury
gospodarczej, a ryzyko nasilenia sie presji inflacyjnej bedzie ograniczone,
Rada rozwazy dostosowanie polityki pienieznej..

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granica
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Streferencyjna deflowana CPI
— St.referencyjna deflowana oczekiwaniami infl. analitykow

—— Oproc.depozytéw terminowych deflowane oczekiwaniami gosp.dom.

Zrodio: NBP, Reuters, BZ WBK

Otwarte drzwi do obnizek

= Rada Polityki Pienigznej utrzymata we wrze$niu stopy
procentowe bez zmian, referencyjng na poziomie 4,75%. Decyzja
byta zgodna z oczekiwaniami ekonomistéw (nikt nie prognozowat
ciecia w ankietach Parkietu i Reutersa), cho¢ warto zauwazy¢, ze
rynek finansowy wyceniat mozliwo$¢ obnizki stop juz we wrzesniu.
= W komunikacie Rada zlagodzita ton. Céz, podtrzymywanie
lipcowego stwierdzenia o mozliwosci dalszych podwyzek
wygladatoby raczej groteskowo. Jak powiedziat Prezes NBP
Marek Belka, ostatnie zdanie w komunikacie ,otwiera mozliwo$¢
obnizki stép”. Ton komunikatu nie sugerowat jednak
jednoznacznie i nie zapowiadat obnizki stép juz w pazdzierniku
(przynajmniej nie w taki sposéb jak zapowiadat majowa podwyzke
w kwietniu).

= Zapewne decyzja na kolejnym posiedzeniu bedzie zalezata od
nadchodzacych danych. Poniewaz naszym zdaniem dane bedg
dos¢ stabe i potwierdzg spowolnienie, to dajemy wiekszg szanse
na obnizke na kolejnym posiedzeniu. Nie mozna jednak wykluczy¢
redukcji stép dopiero w listopadzie, gdy RPP pozna nowg
projekcje PKB i CPI. Wéwczas, opublikowane przed listopadowym
posiedzeniem dane wrzesniowe bedg juz tak kiepskie, ze Rada
raczej nie bedzie miata wyjscia (a moze wdwczas obnizy stopy
nawet o 50pb).

= Naszym zdaniem, obnizka stép procentowych juz teraz bytaby
jak najbardziej zrozumiata, uzasadniona obecng i oczekiwang
sytuacjg gospodarcza w zakresie PKB i inflacji. Najwyrazniej dla
wiekszosci cztonkéw RPP biezaca inflacja jest istotng przeszkodg
zeby zdecydowac sie na obnizke stdép. Po raz kolejny RPP
wykazuje sie politykg backward-looking pomimo tego, ze
wiekszo$¢ prognoz (rowniez projekcja NBP) wskazuje na spadek
inflacji w srednim terminie.

= Najwyrazniej RPP preferuje stopniowe zmiany parametrow
niezaleznie od tego, ze perspektywy gospodarcze zmienity sie
znaczaco od ostatniego posiedzenia, ktére odbyto sie w lipcu (co
potwierdzit Prezes NBP podczas konferenciji).

= Nie da sie jednak zbyt dlugo ucieka¢ od rzeczywistosci
ekonomicznej, wiec utrzymujemy prognoze, ze w IV kwartale
stopa referencyjna spadnie o 50 pb i kolejne 25 pb w | kw. 2013.

= Podsumowujac, RPP zrobita wymagane absolutne minimum —
dostosowata ton komunikatu do zmieniajacego sie otoczenia
gospodarczego. Najwyrazniej, spadajacy popyt krajowy to wcigz
za mato, aby tagodzi¢ polityke pieniezng i Rada potrzebuje wiecej
informacji. Naszym zdaniem, dane naplywajace w ciggu
najblizszego miesigca mogg skioni¢ Rade do obnizki w
pazdzierniku, ale we wrzesniu (przynajmniej do publikacji danych
ze sfery realnej) mozemy zobaczy¢ kontynuacje korekty
agresywnych obnizek wycenianych przez rynek, gdyz komunikat
byt jednak mniej ,gotebi” niz spora czes¢ uczestnikdw rynku
(szczegolnie tych wyceniajacych agresywne obnizki) zaktadata.

Realne stopy procentowe sa powyzej zera

= Marek Belka podkreslit na konferencji prasowej, ze Rada
chciataby, aby poziom realnych stép procentowych w Polsce byt
dodatni. Trudno jednak uzna¢ to za argument, ograniczajacy pole
do dziatania RPP.

= Biorgc pod uwage przewidywany wyrazny spadek inflacji w
horyzoncie roku — zaréwno wg prognoz analitykow rynkowych
(mediana prognoz CPI na wrzesien 2013: 2,7%), jak i projekcji
NBP — realne stopy procentowe sg wyraznie powyzej zera i rosna.
= Réwniez z punktu widzenia gospodarstw domowych, ktérych
oczekiwania inflacyjne sg mocno adaptacyjne (w sierpniu wzrosty
do 4,4%), realne stopy procentowe sg niemal od poczatku tego
roku wyraznie dodatnie. Srednie wazone oprocentowanie
depozytéow dla osob prywatnych byto w ostatnich miesigcach
bliskie 5%, a depozytow terminowych nawet wyzsze.
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesigcznie)

MCI najwyzej od poczatku kryzysu

= W lipcu i sierpniu nominalny indeks restrykcyjnosci polityki
pienieznej MCI zanotowat silne wzrosty, osiagajac najwyzszy
poziom od listopada 2008 r.

= Tak znaczaca zmiana wynikata przede wszystkim z
umochienia kursu ztotego, ktéry na przestrzeni dwéch miesiecy
zyskat srednio ok. 5% do euro, przy utrzymaniu stawek rynku
pienieznego na stabilnym poziomie (wyrazniejszy spadek
nastgpit pod koniec sierpnia w reakcji na dane o PKB i
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wzmocnienie oczekiwan na obnizki stop, ale nie miato to duzego
wptywu na warto$¢ sredniomiesieczna).

= W najblizszym czasie indeks MCI obnizy sie na skutek spadku
rynkowych  stép  rynkowych  wzmocnionego  dodatkowo
tagodzeniem polityki pienieznej oraz deprecjacjg ztotego.

Rzonca (1,10)

Kazmierczak (1,10)
Gilowska (1,09)
Hausner (1,08)
Winiecki (1,07)

Zielinska-Gtebocka (1,07)
Glapinski (1,07)

Belka (1,00)

Chojna-Duch (0,53)

Bratkowski (0,36)

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za
glosowanie zgodne z podjeta decyzjg
przyznawany jest 1 pkt, za gtosowanie za
bardziej jastrzebig decyzja niz podjeta
przyznawane sg 2 pkt, a za gtosowanie za
mniej  jastrzebiag  decyzjg niz  podjeta
przyznawane jest 0 pkt. Wartos¢ indeksu dla
danego bankiera centralnego to $rednia wazona
punktéw za wszystkie gtosowania. Ostatnie
gtosowania majg najwiekszg wage, odlegte w
czasie — mniejsza.

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

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

Dobre cechy polityki pienieznej

Na konferencji prasowej po wrzesniowym posiedzeniu Prezes Marek Belka
powiedziat, ze jednga z dobrych cech polityki pienieznej jest jej stabilno$é,
przewidywalnos$¢ i brak gwattownych skokéw. Oznacza to, ze Rada widzi jakas
zalete w fakcie utrzymywania stép bez zmian. A moze chodzi po prostu oto, ze
zaledwie 4 miesigce temu stopy zostalty podwyzszone? Coz, niepotrzebng
podwyzkg w maju RPP nawarzyfa sobie piwa, ktére w koncu trzeba bedzie wypic
(i stopy obnizy¢), a wstrzymywanie sie z tym ruchem nie sprawi, ze bedzie to
przyjemniejsze. Wprost przeciwnie. Nie wydaje nam sie, aby stopniowo trzeba
bylo przygotowywaé obserwatoréw polityki pienieznej na decyzje, ktdrych
wszyscy powszechnie sie spodziewajg. No chyba, ze Rada sama chce sie na to
przygotowac... My bardziej zwrdécilibySmy uwage na ,najwazniejsza ceche”
polityki pienieznej wspomniang przez Prezesa Belke na wrzesniowej konferenciji
— ,opieranie decyzji na $rednioterminowych perspektywach”. Nie mozemy sig
oprze¢ wrazeniu, ze troche tego ostatnio brakuje.

Kto bedzie gotéw poprzeé obnizke stép procentowych?

Wsrod czionkéw Rady Polityki Pienieznej s czionkowie skfonni do obnizenia
stép procentowych. Juz na lipcowym posiedzeniu, po ktérym Rada nie
wykluczyta dalszych podwyzek, gtosowane byly dwa wnioski o obnizki stop.
Pokazuje to jak bardzo RPP jest podzielona w swoich opiniach. Naprawde
ciekawie byloby gdyby na tym samym posiedzeniu zgtoszone byly wnioski
zarowno o podwyzke jak i obnizke stép. W lipcu wniosek: o obnizenie stép o
50pb popart tylko Andrzej Bratkowski, a wniosek o 25pb Andrzej Bratkowski i
Elzbieta Chojna-Duch. Przedstawiony obok nasz indeks restrykcyjnosci
cztonkéw RPP zawiera pewne modyfikacje metodologiczne - ostatnie gtosowania
majg najwieksza wage, a te bardziej odlegte w czasie mniejsza. Indeks pokazuje,
ze naprawde trudno jest ocenié, kto oprocz wspomnianej dwdjki RPP (i
ewentualnie jej przewodniczacego) mogtby poprze¢ obnizki stép. Co prawda,
Andrzej Kazmierczak wspominat ostatnio o znaczacym pogorszeniu perspektyw
wzrostu gospodarczego, ale o obnizkach stép nie wspominat, a jego
wczesniejsze wypowiedzi raczej bardzo przywigzywaty polityke pieniezna do
biezgcego wskaznika inflacji. O ile kilku czionkéw RPP jest ostatnio bardzo
aktywnych w udzielaniu komentarzy medialnych (nawet w okresie zastrzezonym
na tydzien przed posiedzeniem), to jednak wielu z nich, ktérych gtosy moga by¢
istotne dla zmiany réwnowagi, nie jest w ogdle aktywnych i trudno powiedzie¢ co
mys$la. Zaktadamy jednak, Zze wiekszo$¢ czionkéw RPP nie pozostanie zbyt
dtugo obojetna na dos¢ jednoznaczne sygnaty ptynace z gospodarki.

Brak dyskusji o zmianie celu inflacyjnego

Na konferencji Prezes NBP potwierdzit rowniez, ze RPP dyskutowata nad
Zatozeniami Polityki Pienieznej na rok 2013, stwierdzajac, ze nie pojawit sie
temat zmiany celu inflacyjnego. Co wiecej, ujawnit, ze tematu tego nie podniost
zaden z cztonkow Rady. Jest to o tyle zaskakujace, ze pod koniec sierpnia
Elzbieta Chojna-Duch wspominata, ze na wrzesniowym posiedzeniu Rady
bedzie chciata przedyskutowa¢ zmiane celu inflacyjnego. Jej zdaniem obecny cel
jest zbyt restrykcyjny i nalezy sprawié, ,zeby ten cel byt bardziej dopasowany do
zmieniajgcego sie otoczenia”. Najwyrazniej, tatwiej wyraza¢ takie poglady w
mediach niz na forum RPP. Nie uwazamy, aby taki krok RPP byt uzasadniony i
wbrew temu, co sugeruje Chojna-Duch nie bytby to sygnat sprzyjajacy
wiarygodnosci polityki pienieznej. Zgadzamy sie z prof. Andrzejem Stawinskim,
dyrektorem Instytutu Ekonomicznego NBP, Zze ,strategia celu inflacyjnego
pozwala na elastyczne reagowanie”.

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

MAKROskop Wrzesien 2012

Zalozenia makroekonomiczne do projektu budzetu na 2013 r.

2011 | 2012PW | 2013 2014 2015
PKB (w mid zt) 1524,7 | 1612,7 | 1688,3 | 1769,5 | 18757
PKB (%) 43 25 2,2 2,5 3,5
Inflacja CPI (%, $rednia) 43 4,0 2,7 2,3 25
Zatrudnienie w gosp.
narodowej (%, $rednia) 0.9 0.1 0.2 04 07
Wynagrodzenia w gosp.
Narodowej (%, $rednia) 54 44 46 46 52
Stopa bezrobocia (%,
koniec okresu) 12,5 13,0 13,0 12,6 12,0
Kurs EURPLN ($rednia) 412 4,21 4,05 3,87 3,72
Stopa referencyjna
(%, $rednia) 4,22 4,66 4,36 4,25 4,25

Dochody i wydatki oraz saldo budzetu 2012-2013 r. (w mid zt)

2012PW 2013 Zmiana
(1) @ 2)1(1)
Dochody, w tym: 292,44 299,39 102,4
Dochody podatkowe 253,92 266,98 105,1
VAT 121,50 126,41 104,0
CIT 26,64 29,64 111,3
PIT 40,43 42,94 106,2
Dochody niepodatkowe 37,00 30,81 83.3
Wydatki, w tym: 3241 334,95 103,3
Dotacje i subwencje 157,54 -
Obstuga dtugu SP 4342 -
Saldo budzetu -31,7 -35,56 -
Potrzeby pozyczkowe brutto
2012PW 2013
168,5 mid PLN*, w tym: 145,0 mid PLN, w tym:
Potrzeby 38,6
netto
45,7 Potrzeby
Wykup'dlugu netto
zagraniczneg
Wykup diugu
zagranicznego
Wykup diugu
krajowego
Wykup diugu
krajowego

* przewidywane wykonanie wedfug zatozen do projektu ustawy budzetowej na 2013 r.

Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana Zmiana Zmiana | zmiana
7.09 od od 7.09 od od
10.07.12 | 30.12.11 10.07.12 | 30.12.11
Polska 329 -50 -76 136 -69 -142
Czechy 97 -49 -79 104 -30 -68
Wegry 606 -62 -201 393 -108 =217
Grecja 2011 -445 -1355 37030 0 26799
Hiszpania | 425 -121 98 369 -198 -7
Iandia 418 -81 -248 390 -145 -344
Portugalia | 666 -253 -506 533 -312 -636
Wiochy 361 97 -157 332 -170 -153
Niemcy 55 -40 -45

Zrodto: Ministerstwo Finansow, GUS, Reuters, BZ WBK

Projekt budzetu na 2013 r. w nowej odstonie

= Rzad wstepnie przyjat projekt budzetu na 2013 r., ktéry oparto
na nowych zatozeniach, bardziej urealnionych i dostosowanych do
biezacej sytuacji i perspektyw gospodarczych w kraju i za granicg
(tabela obok). Zatozenia wzrostu PKB mozna uzna¢ za
realistyczne, cho¢ nasze prognozy na 2012-13 sa nieco nizsze.

= W obliczu spowolnienia gospodarczego, nie powinno by¢
zaskoczeniem wydluzenie w czasie planu konsolidacji fiskalnej
(do ponizej 3,5% PKB w tym roku i nieco nizszego poziomu w
przysztym roku). Moze sie okaza¢, ze wynik konsolidacji w Polsce
bedzie na tyle satysfakcjonujacy dla KE, ze w przysztym roku
zniesiona bedzie procedura nadmiernego deficytu dla Polski.

= Pogarszajgce sie perspektywy aktywno$ci ekonomicznej mogg
przeklada¢ sie na dalsze pogorszenie sytuacji na rynku pracy
(spadek zatrudnienia, znaczace wyhamowanie dynamika ptac).
Moze to skutkowaé wyzszym niz zatozono wzrostem bezrobocia.
Realizacja dochodéw obarczona ryzykiem

= Przyszioroczny projekt budzetu zaklada dochody na poziomie
prawie 300 mid zt (wzrost o0 2,4% r/r), a wydatki na ok. 335 mid zt
(wzrost o 1,9% r/r). Deficyt budzetowy na poziomie 35,6 mid z
jest 0 3,6 mld zt wyzszy niz wcze$niej zatozono oraz nieco wyzszy
od przewidywanej realizacji na ten rok (31,7 mid zt).

= MF zatozyto wzrost dochodéw podatkowych o 5,1% r/r, gtéwnie
w wyniku wzrostu CIT (o ok. 11%), PIT (o ok. 6%) oraz VAT (o
4,0%). Biezace wyniki firm oraz oczekiwane spowolnienie
gospodarcze powodujg, ze przewidywane przychody z CIT
obarczone sg duzym ryzykiem nizszej realizacji. Dynamika VAT
ponizej nominalnego wzrostu PKB jest préba dostosowania do
biezacych realiéw, jednak i tutaj widzimy ryzyko dla nizszej
realizaciji jesli struktura wzrostu okaze sie mniej sprzyjajaca.

= Projekt budzetu na 2013 r. z wyzszym deficytem budzetowym
jest probg zréwnowazenia pomiedzy nizszym wzrostem PKB a
ztagodzeniem $ciezki konsolidacii fiskalne;.

Nizsze wykupy obnizaja potrzeby pozyczkowe na 2013 r.

= W 2013 r. potrzeby pozyczkowe brutto zaplanowano na ok. 145
mld zt wobec 168 mld zt planowanych w tym roku (spadek o 14%),
gtéwnie w wyniku nizszych wykupow krajowego dtugu (spadek o
ok. 26%). Nieco wyzsze niz w tym roku sg potrzeby pozyczkowe
netto (45,7 mid zt wobec ok. 38 mld zt), co po czgsci wigze sie z
planowanymi pozyczkami dla FUS (4,8 mid zl).

= Potrzeby pozyczkowe netto (podobnie jak i w 2012) majg by¢
finansowane gtéwnie na rynku krajowym (25,5 mid zt). Ministerstwo
zapewne elastycznie podejdzie do oferty na aukcjach (réwniez na
aukcjach zamiany), uzalezniajagc ja od sytuacji rynkowe;.
Dodatkowo, zapewne czes$¢ przysziorocznych potrzeb zostanie
sfinansowana juz w tym roku. Obecnie ryzyko restrykcyjnego
potraktowania Polski przez inwestoréw zagranicznych (znaczacy
odptyw kapitatu) oceniamy jako stosunkowo niewielkie.

EBC wspiera diug krajow peryferyjnych

= Ostatnie tygodnie przyniosty znaczacy spadek rentownosci diugu
krajéow peryferyjnych. Nastroje byly jednak dos¢ zmienne, w
zaleznos$ci od naptywajgcych informacji i wypowiedzi lideréw strefy
euro. Niemniej, na koniec sierpnia rentownosci dtugu peryferyjnego
znajdowaty sie ponizej lipcowych pozioméw, a spready wobec
niemieckich papieréw zawezily sie.

= Na wrzesniowym posiedzeniu EBC przedstawit techniczne
szczegoty nt. programu skupu dtugu, ktérego uruchomienie wigze
sie z wieloma warunkami, ktére musza wypetni¢ panstwa. Wazng
informacjg dla rynku byto, ze EBC rezygnuje ze statusu ,seniority”,
co zwigksza komfort inwestorow prywatnych przy zakupach
obligaciji krajow peryferyjnych.

= Nadchodzace tygodnie moga przynies¢ dalsze stopniowe
zacies$nianie spreadu w relacji do niemieckich papierow.
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Rynek walutowy

MAKROskop Wrzesien 2012
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Duze wahania EURPLN w trakcie wakacji

= Wakacyjne miesigce obfitowaty w spore wahania EURPLN. Pod
koniec lipca EURPLN wzrést do 4,22 w wyniku obaw rynku o to,
ze Grecja wyjdzie ze strefy euro, a Hiszpania poprosi o pomoc.
W kolejnych tygodniach krajowa waluta zyskiwata i juz na
poczatku sierpnia kurs EURPLN osiagnat 4,026 (najnizszy
poziom w tym roku). W kolejnych tygodniach wahat sie w
przedziale ok. 4,05-4,10.

= Pod koniec sierpnia EURPLN udanie przetestowat opér na 4,10
w wyniku nasilajgcych sie obaw o globalny wzrost gospodarczy.
Gotebi komentarz prezesa NBP 0 zmianie nastawienia RPP oraz
rozczarowujgce dane o polskim PKB za Il kw. wywarly dodatkowg
negatywng presje na krajowa walute. W rezultacie, kurs EURPLN
testowat 4,20 i zakonczyt sierpien nieco ponizej tego poziomu. Z
kolei na poczatku wrzesnia zioty rownie dynamicznie odrabiat
straty. Byto to zainicjowane przez decyzje RPP o pozostawieniu
stop NBP bez zmian, pozytywny odbidr przez rynek planu EBC i
wzrost nadziei na QE3 po stabych danych z rynku pracy USA.

= Sita zaleznosci pomiedzy kursami EURPLN i EURUSD wahata
sie na przestrzeni ostatnich dwéch miesiecy, podczas gdy
korelacja krajowej waluty z S&P500 pozostawat stabilna na
wysokim poziomie (chwilowy jej spadek nastgpit po gofebich
stowach prezesa NBP) i wydaje sie ze to dzieki nadziejom na
QES3 zloty dtugo zyskiwat do euro i dolara. Amerykanskie indeksy
gietdowe znalazly sie najwyzej od kwietnia, co pozwolito
EURPLN pozosta¢ blisko lokalnego minimum przez wigekszg
czes¢ sierpnia. Dodatkowym — cho¢ stabszym niz przed
wakacjami — wsparciem dla krajowej waluty byt solidny naptyw
kapitatu na krajowy rynek dtugu. Zitoty zyskiwat wraz z spadajaca
rentownoscig obligacji 10-letnie;j.

We wrzesniu wiele istotnych wydarzen dla ztotego

= Pomimo konca wakacji, wrzesien zapowiada sie bardzo goracy
na rynku walutowym, kalendarz jest bowiem pewien wydarzen
istotnych z punktu widzenia istnienia strefy euro. Ostatnie dni
sierpnia wydajg sie by¢ dobrg zapowiedzig tego, ze wysoka
zmienno$¢ utrzyma sie na rynku. 12 wrzesnia niemiecki Trybunat
Konstytucyjny ogtosi swojg decyzje w sprawie ESM. Powotanie
tego funduszu jest istotnym elementem planu EBC (dziatanie
banku centralnego jest wrecz uzaleznione od wykorzystania ESM).
Dzieh podzniej posiedzenie odbedzie amerykanski FOMC i po
ostatnich rozczarowujacych danych z rynku pracy USA rynkowe
oczekiwania na ogtoszenie QE3 sg bardzo wysokie.

= Kwestia kryzysu w strefie euro nadal bedzie odgrywac istotng
role takze z powodu Grecji. Pod koniec miesigca oczekiwana jest
publikacja raportu Trojki odnosnie postepu we wprowadzaniu
reform w Grecji, a juz w polowie wrzesnia odbedzie sie
posiedzenie grupy Ecofin.

= Biorac pod uwage ostatnie stowa prezesa NBP, o tym, ze
droga do obnizki jest otwarta oraz niespodziewang obnizke stép
na Wegrzech, warto zauwazy¢, ze w sierpniu relacja EURPLN
oraz EURHUF znacznie wzrosta. Obnizka stop przez MNB miata
negatywny wptyw na forinta i jednoczesnie na ziotego. Na
poczatku wrzeénia forint nie skorzystat z dobrego nastroju jaki
pojawit sie po decyzji EBC bowiem wegierski rzad odrzucit
warunki pomocy zaproponowanej przez MFW i KE. Brak reakcji
ztotego na te wydarzenie sugeruje jednak, ze tym razem krajowa
waluta moze pozostaé relatywnie odporna na ewentualne
zawirowania u naszych bratankow.

= Podsumowujac, ten miesigc moze obfitowa¢ w duzg zmiennosé
z powodu wielu istotnych czynnikéw globalnych. Na przetomie
wrzesnia i pazdziernika istotne mogg by¢ natomiast oczekiwania
na decyzje RPP. Spodziewamy sig, ze sredni EURPLN wyniesie
4,14, ale wobec wysokiej niepewnos¢ odnosnie tego jak
wymienione wydarzenia wptyngt na rynek, prognoza ta
obarczona jest duzym ryzykiem.
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Rynek stopy procentowej
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Dane o PKB wsparty krétki koniec

= Najwazniejszym wydarzeniem okresu wakacyjnego okazata sie
sierpniowa publikacja danych o PKB za Il kw. Nizszy od prognoz
odczyt wzmocnit oczekiwania, ze RPP moze wczesniej rozpocza¢
luzowanie polityki monetarne;j.

= Publikacja tych danych spowodowata spadek stawek WIBOR
3M+ o 5-7 pb w skali dnia (ktére w miesigcach wakacyjnych
zachowywaty sie stabilnie) i byt to najwiekszy spadek jaki
odnotowano od 2009 r. Na rynku FRA réwniez wzmocnit sie trend
spadkowy (od poczatku lipca do publikacji tych danych stawki
spadty o 10-50 pb). Pozytywne nastroje utrzymaly sie réwniez na
poczatku wrzesnia. Brak decyzji o zmianie stdép ustabilizowat
stawki WIBOR, gdy stawki FRA, po krétkotrwatej korekcie w gore,,
ponownie spadly, w tym FRA 9x12 do ok. 3,90% na koniec
pierwszego tygodnia wrzesnia.

= Dane makro za sierpieh powinny by¢ wspierajace dla krotkiego
konca krzywej. Niemniej, potencjat do spadku wydaje sie byc¢
ograniczony — obecnie rynek wycenia redukcje stép o nieco
ponad 100 pb w perspektywie roku.

= Spadki nie ominely réwniez obligacji i stawek IRS. Rynki te
pozostawaly silne, mimo spadku aktywnosci inwestorow i
zmiennych nastrojéw na rynkach bazowych. Od poczatku lipca do
konca sierpnia krzywe IRS przesunely sie w dot o 29-48 pb, gdy
krzywa obligacji o 32-53 pb, przy czym najwieksze spadki
dotyczyty krotkiego konca. Spadki te byly réwniez kontynuowane
w pierwszym tygodniu wrzesnia. Warto zauwazyé, ze w
przypadku obligacji 2- i 5-letnich rentownosci osiagnety najnizsze
poziomy w historii odpowiednio na 3,98% oraz 4,18%.

Strategia na wystromienie krzywej wciaz obowiazuje

= Zmiany na rynku dlugu i IRS doprowadzity do wystromienia
krzywych. Realizacja naszego scenariusza dla stop (oczekujemy,
ze w tym roku redukcji stop o tgcznie 50 pb) bedzie wspierata
krotki koniec, co oznacza dalsze rozszerzanie spreadu 2-10Y,
cho¢ moze to byé¢ bardziej widoczne na rynku IRS. W naszej
ocenie, obowigzujacy przedziat wahan dla 2-latki to 4,0-4,10%, z
mozliwos$cig testow zaréwno dolnego, jak i gérnego ograniczenia
tego przedziatu.

= Brak w ofercie ministerstwa na wrzesien obligacji 2-letnich
wspiera obligacje 5-letnie, kidre obecnie stanowig najkrotszy,
dostepny papier rzadowy na rynku. To w nadchodzacych
tygodniach moze skutkowa¢ zawezeniem spreadu 2-5Y.

= Diugi koniec krzywej bedzie pozostawat pod wptywem sytuaciji
na rynkach globalnych. Niepewno$¢ utrzymuje sie a czynniki
ryzyka bedg generowaty wiekszga zmienno$¢ w tym sektorze.
Spodziewamy sie, ze w nadchodzacych tygodniach rentownosé
10-latki bedzie wahata sie w przedziale 4,75-4,95%.

Aktywnos¢ MF na rynku pierwotnym nieco wzrosta

= We wrzesniu MF nieco zwieksza swojg aktywno$¢ na rynku
pierwotnym, po jej ograniczeniu w sierpniu. Plany podazowe na
wrzesien nie roznig sie znaczaco od tych przedstawionych na caty
Il kwartat. Niemniej oferta jest relatywnie niska, co wynika z faktu,
ze realizacja potrzeb pozyczkowych na koniec sierpnia wynosita
prawie 90%.

= Ogtaszajgc podaz na wrzesien MF zapowiedziat odkup w
pazdzierniku obligacji Brady’ego (RSTA oraz PAR) o igcznej
wartosci 297 min $. Uzasadniajac taka decyzje, Piotr Marczak,
dyrektor departamentu diugu w MF powiedziat, ze ,rentownosc
tych obligacji jest obecnie wyzsza od kosztu naszego
finansowania na rynku amerykanskim, a ceny obligacji Brady’ego
na rynku wtérnym sg wyzsze od ich wartosci nominalnej [...]".

= Przedstawiony plan na wrzesien urealnia mozliwosé
sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych najp6zniej do
pazdziernika. Resort finanséw, podobnie jak i w 2011 r., rozpoczat
prefinansowanie potrzeb pozyczkowych na 2013 we wrzesniu
poprzez aukcje zmiany.
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Monitor rynku

MAKROskop Wrzesien 2012

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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Rentownosci obligacji skarbowych
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1-miesieczne stawki rynku pienieznego

——WIBOR3M  ——FRA3x6

3 N N N
- inne bony skarbowe u52-tyg. bony skarbowe mobligacje 2L
obligacje 5L obligacje 10L obligacje 20L
pozostate obligacie odkup bonéw skarbowych  =taczna sprzedaz

Przetargi bonéw skarbowych w 2011/2012 r. (mlin z})
Data

OFERTA POPYT /| SPRZEDAZ

przetargu

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 2498724
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 Finanséw

Przetargi obligacji skarbowych w 2011/2012 r. (mln zi)

miesiac | przetarg Il przetara Przetara zamiany

data obligacie oferta sprzedaz data obligacie oferta sprzed data obligacie sprzedaz
wrzesien11 122.09 WZ0115/WZ0121 1000-3000 1273,5 - - - - 8.09 Wz/DzZ/OK PS0416/DS1021
pazdziernik |19.10 PS1016 1000-3500 3638 - - - - 2.10 OK/PS/DZ OKO14
listopad 16.11 PS1016 1000-2500 2500 - - - - 10.11 DZ/OKIPS OK/WZ/DS/WS
grudzien11 | - - - - - - - - 14.12 OKI/PS Wz/1Z/PS
styczen12  12.01 1ZIPS/WS 1000-4000 4067 19.01 OKO0114 3000-6000 6753 | 4.01 OKIPS/IOK Wz/WZ/DS
luty 9.02 OK0114/PS1016 3500-5500 5049 16.02 Wz0117 1000-3000 3518 1.02 DS1021: 1000-3000 2937
marzec 14.03 OKO0114 1500-3500 21.03 DS1021/WS0429 1000-2500 8.03 PS1016: 1500-3000 4080
kwiecien 19.04 OKO0714/PS1016 5000-9000 75118 - - - - 5.04 PS/OK Wz
maj 10.05 DS1021/WS0429 2000-4000 4092,3 | 16.05 PS0417 2000-4000 42484
czerwiec 20.06 PS0417 2000-4000 49737 14.06 0K0712/0K1012 Wz/iz
lipiec 19.07 OKO0714 2000-5000 5842,1 5.07 OK0712/0K1012 PS0417/DS1021
sierpien 1.08 PS0417 2000-4000 4410,5
wrzesien 19.09 Wz /DS /1Z 2000-4000 5.09 0K1012/0K0113 WZz0117/PS0417
* razem z przetargiem uzupetniajacym, ** - aukcja zwykta, *** oferta/sprzedaz, **** w lutym 2012 zamiast aukcji zamiany odbyta sie standardowa aukcja DS1021

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Wrzesien 2012

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

10 wrzesnia 11 12 13 14

EZ: Indeks Sentix (IX) PL: Bilans pfatniczy (VII) EZ: Produkcja przemystowa (VII) | PL: CPI (VIll) PL: Podaz pieniadza (VIII)
US: Bilans handlowy (VII) US: Ceny importu (VIIT) US: Decyzja Fed EZ: HICP (VIIl)

US: Zapasy hurtownikow (VIII)

US: Bazowy CPI (VIII)

US: Sprzedaz detaliczna (VII)
US: Produkcija przemystowa (VIII)
US: Wst. indeks Michigan (IX)

17 18 19 20 21
PL: Place i zatrudnienie (VIll) | PL: Produkcja przemysfowa PL: Inflacja bazowa (VIll)
DE: Indeks ZEW (IX) (vin) PL: Minutes RPP
PL: PPI (Vill) CN: Wstepny PMI-przemyst (IX)
US: Rozpoczete budowy doméw | DE: Wstepny PMI-przemyst (IX)
(VI EZ: Wstepny PMI-przemyst (IX)
US: Pozwolenia na budowe EZ: Indeks nastrojow
domow (VIIT) konsumentéw (IX)
US: Sprzedaz doméw (VIII) US: Wskazniki wyprzedzajace
(VI
24 25 26 27 28
DE: Indeks Ifo (IX) PL: Sprzedaz detaliczna i US: Sprzedaz nowych doméw GB: PKB (Il kw.) PL: Oczekiwania inflacyjne (IX)

stopa bezrobocia (VIl)
DE: Indeks GfK (X)

US: Indeks cen doméw
S&P/Case-Shiller (VII)
US: Indeks nastrojow

(Vi)

US: Zamowienia na dobra
trwatego uzytku (VIII)

US: Ostateczny PKB ( Il kw.)
US: Niezakoniczona sprzedaz
doméw (VIIl)

PL; Bilans pfatniczy (Il kw.)
EZ: Wstepny HICP (IX)

US: Dochody osobiste (VIII)

US: Wydatki konsumentow (VIII)
US: Bazowy PCE (VIII)

konsumentow (1X) US: Indeks Chicago PMI (XI)
US: Indeks Michigan (IX)

1 pazdziernika 2 3 4 5
PL: PMI-przemyst (IX) PL: Decyzja RPP GB: Decyzja BoE DE: Zaméwienia przemystowe
DE: PMI-przemyst (IX) DE: PMI-ustugi (IX) EZ: Decyzja EBC (Vi
EZ: PMI-przemyst (IX) EZ: PMI-ustugi (IX) US: Zamowienia przemystowe US: Zatrudnienie poza
CN: PMI-przemyst (IX) EZ: Sprzedaz detaliczna (VIII) (Vi rolnictwem (IX)
US: ISM-przemyst (1X) US: Raport ADP (IX) US: Stopa bezrobocia (IX)
8 9 10 11 12
EZ: Indeks Sentix (X) US: Zapasy hurtownikéw (IX) US: Ceny importu (IX) PL: Podaz pieniadza (VIlI)
DE: Produkcja przemystowa US: Bilans handlowy (VIII) EZ: Produkcja przemystowa (VIIl)
(VALD)) US: Wst. indeks Michigan (X)
15 16 17 18 19
PL: CPI (IX) EZ: HICP (IX) US: Rozpoczete budowy doméw | PL: Minutes RPP
PL: Bilans ptatniczy (VIll) DE: Indeks ZEW (X) (IX) US: Wskazniki wyprzedzajace

US: Sprzedaz detaliczna (IX)

US: Bazowy CPI (VIII)
US: Produkcja przemystowa (IX)

US: Pozwolenia na budowe
doméw (IX)

(IX)
US: Indeks Philly Fed (X)

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

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2012 roku

| ] ] v V VI VI VIl IX X Xl XIl
Posiedzenie EBC 12 9 8 4 3 6 5 2 6 4 8 6
Posiedzenie RPP 10-11 7-8 6-7 34 8-9 5-6 34 21 4-5 2-3 6-7 4-5
Minutes RPP 26 23 22 26 24 21 - 23 20 18 22 20
PKB* - - 1 - 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja CPI 13 152 13b 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 13
20 22 22

19 21 20
19 21 20
25 31 26
18 18 19

18 20 19
18 20 19
26 30 25
17 17 18

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

- - 29
12 16 15
13 14 14
20 20 22

20 22 21

17 20 19
17 20 19

16 19 18

22 22 20

*dane kwartalne; & dane wstepne za styczen, D dane za styczen i luty. Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

sie11 wrz11 paz11 lis11 gru11 sty12 Iut12 mar12 kwi12 maj12 cze12 lip12 sie12 wrz12

PMI okt | 518 502 517 495 488 522 500 501 492 489 480 497 483 474
Produkcja przemystowa % rlr 79 74 6,4 8,5 7,7 91 48 0,8 2,8 43 1,2 52 1,9 -5,9
Produkcja budowlano- %o | 108 181 89 130 146 322 120 35 81 62 52 88 56  -178
montazowa

Sprzeda detaliczna @ %o | 113 14 112 126 86 143 137 107 55 77 64 69 59 47

Stopa bezrobocia % | 18 118 118 121 125 132 135 133 129 126 124 123 123 125

Ptace brutto w sektorze % tr 54 52 5,1 44 44 8,1 43 3,8 34 38 43 2,4 2,9 3,2

przedsigbiorstw 2

Zatrudmer_ue w sektorze % tir 3.1 28 25 25 23 0,9 06 0,6 0,3 0,3 0,1 0,0 0,0 0,1
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) % rir 15,9 75 8,6 84 47 77 6.4 38 1,2 0,1 0,5 45 -15 2,2
Import (w euro) % rir 12,0 45 78 50 24 9,5 71 3,0 3,7 0,1 5,7 -1,1 9,0 7,8
Bilans handlowy min EUR| -903  -211 722 964 1122 734 823 607  -398 933  -412 = -563 42 497
Rachunek biezacy mnEUR| -1382 -1241 -1861 -1473 -1685 -1979 -1668 -670 -713  -749 -1240 -1247 -393 -514
Rachunek biezacy %PKB | -47 -4.6 47 4.4 -4.3 -4.5 4.8 -47 -45 47 45 -4.3 -4,0 3,8
Saldo budzety mJPLN | 207 219 225 216 251 53 165 -230 -248 270 211 243 252 254
(narastajaco)

Saldo budzetu o

(narastajaco) %planu | 514 544 559 537 625 15,1 472 656 709 771 602 696 721 724
Inflacja (CPI) % tlr 43 39 43 48 4,6 4,1 43 39 4,0 36 43 4,0 37 4,0

Inflacja bazowa po wyt.

X o 2 % tlr 2,7 2,6 28 3,0 3.1 2,5 2,6 24 2,7 23 23 23 2,2 23
cen zywnosci i energii

Ceny produkgi (PPI) %rr | 68 84 85 91 82 79 60 44 44 52 44 37 30 15
Podaz pieniadza (M3) %rr | 88 102 105 118 125 137 125 93 103 113 111 111 99 86
Zobowiazania %k | 88 95 94 112 117 128 125 85 100 108 104 108 103 89
Naleznosci %k | 132 147 148 146 144 145 130 128 134 131 107 75 74 57
EUR/PLN PLN | 412 433 435 443 448 437 418 414 418 430 430 419 409 414
USD/PLN PIN | 287 315 318 327 340 339 316 313 317 336 343 341 330 329
CHF/PLN PLN | 368 361 354 360 365 361 347 343 347 358 358 349 341 345
Stopa referencyjna ® % | 450 450 450 450 450 450 450 450 450 475 475 475 475 475
WIBOR 3M % | 472 475 480 494 498 499 497 495 494 505 512 513 510 502

Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 453 448 448 448 455 451 450 448 458 475 475 464 458 @ 445
Rentownos¢ obligacji 2L % 447 443 454 473 486 475 466 458 467 477 47 446 412 4,05
Rentownos¢ obligacji 5L % 514 508 5,09 5,19 5,30 520 500 488 497 497 485 458 443 @ 425

Rentowno$¢ obligacji 10L % 5,71 580 576 5,85 5,88 574 553 545 5,50 5,41 524 499 488 483

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK: 2 nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Wrzesien 2012

2010 2011 2012 2013 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13
PKB midPLN | 14164 15247 15979 16670 | 3705 388,4 3944 4447 386,4 404,3 4113 4649
PKB % rir 39 43 2,2 1,9 35 24 1,7 1,5 1,5 2,0 2,0 2,0
Popyt krajowy % rir 4,6 3,6 -0,1 11 2,7 -0,2 -1,1 -1,2 -0,2 0,5 2,2 1,6
Spozycie indywidualne % rir 32 3,1 1,7 1,7 2,1 1,5 1,5 1,6 1,6 1,7 1,8 1,9
Nakladybruttonasrodki o | g4 g4 00 26 | 67 19 20 20 40 40 30 -0
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 9,0 7,7 2,5 2,7 49 2,8 0,1 2,7 1,1 38 3,5 25
Produkcja budowlano- %t | 46 163 38 73 | 138 22 11 88 104 72 50 7
montazowa
Sprzedaz detaliczna 2 % rir 6,1 11,2 7.2 45 12,6 6,5 59 49 46 37 5,2 44
Stopa bezrobocia % 12,4 12,5 13,6 13,9 13,3 124 12,5 13,6 14,0 13,2 13,3 139
Ptace brutto w sektorze
pizedsigbiorstw » % rir 33 50 37 1,7 53 3,0 2,9 3,0 1,7 2,1 1,7 14
Zatrudnienie w seklorze %rr | 08 32 03 0,0 06 03 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) % rlr 228 114 2,0 42 57 0,5 -0,1 2,0 2,0 4,0 5,0 6,0
Import (w euro) % rir 249 11,5 -1,6 1,9 6,2 -3,2 6,1 -3,0 2,0 0,5 55 40
Bilans handlowy mnEUR| -8893 -10112 4904 -1697 | -2165 -1743 24 972 692 511 -200 -293
Rachunek biezacy mnEUR | -16493 15974 12216 -7219 | -4344 -2702 2153 -3017 -2243 -947 1816 -2212
Rachunek biezacy % PKB 4,7 43 -3,2 -1.8 4,7 4,5 -3.8 -3,2 2,6 2,1 2,0 -18
Wynik general government % PKB -78 5,1 -34 -3,0 - - - - - -
Inflacja (CPI) % rir 2,6 43 38 2,5 41 4,0 39 33 2,7 2,1 2,5 25
Inflacja (CPI) ® % rir 3,1 46 3,0 25 39 43 4,0 3,0 2,5 2,1 25 2,5
Inflacja bazowa po wyt.
cen zywnosci | energii % rir 1,6 24 2,3 2,1 25 25 2,2 2,1 22 2,0 2,2 2,2
Ceny produkcii (PPI) % rir 2,1 7,6 3,5 1,7 6,1 47 2,7 0,7 0,9 11 21 2,6
Podaz pienigdza (M3) b % rir 8,8 12,5 6.4 49 9,3 11,1 8,6 6,4 7.3 7,6 6,6 49
Zobowigzania b % rir 9,1 11,7 6,5 52 8,5 10,4 8,9 6,5 6,7 7,7 6,8 52
Naleznosci b % rir 9,2 14,4 3,1 36 12,8 10,7 57 3,1 43 52 59 3,1
EUR/PLN PLN 3,99 4,12 4,20 4,15 4,23 4,26 4,14 417 4,21 4,15 4,15 4,10
USD/PLN PLN 3,02 2,96 Bl 3,37 323 3,32 3,33 3,36 3,45 3,39 3,35 3,29
CHF/PLN PLN 2,90 3,34 3,49 3,37 3,50 3,55 3,45 3,47 3,51 3,39 3,32 3,28
Stopa referencyjna © % 3,50 4,50 4,25 4,00 4,50 4,75 4,75 4,25 4,00 4,00 4,00 4,00
WIBOR 3M % 3,94 4,54 4,94 4,26 497 5,04 5,08 4,66 4,33 4,23 4,25 4,22
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 3,96 4,51 4,49 417 4,50 4,69 4,56 4,22 4,13 4,10 418 4,27
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,72 4,81 4,40 3,97 4,66 4,71 4,21 4,00 3,93 3,90 3,98 4,07
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,31 544 4,63 415 5,02 4,93 4,42 4,13 4,07 4,08 418 4,27
Rentownos¢ obligacji 10L % 574 5,98 5,17 4,85 5,58 5,38 4,90 4,80 4,80 4,86 4,88 4,87

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 hominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 07.09.2012 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 Luzinski 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 sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze
Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spodtki zalezne oraz ktdérykolwiek z jego lub ich pracownikdw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, 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 ktdrgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacii.
Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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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