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= Rada Polityki Pieni eznej obni zyla stopy procentowe o0 25 punktéw
bazowych i tym samym najprawdopodobniej zapocz  atkowata cykl tagodzenia
polityki monetarnej. Najwyrazniej ostatnia seria negatywnych informaciji ptynacych z
gospodarki oraz wyniki projekcji NBP przekonaty w koncu wiekszos$¢ cztonkow RPP
do tego, o czym my przekonywali$my od dluzszego czasu — ze rozw0j sytuacji
ekonomicznej w kolejnych kwartatach bedzie znacznie mniej optymistyczny niz do tej
pory oceniali. £aczna wysokos$¢ obnizek stop w cyklu nie zostata jednoznacznie
okreslona, wypowiedzi czionkdw RPP celujg w szeroki przedziat 50-125 pb. Z
pewnoscig kolejne obnizki stop procentowych utatwi wyrazny spadek inflacji, ktéry
nastapi juz niedtugo. We wrzesniu stopa inflacji byta nizsza od oczekiwan i wyniosta
3,8% r/r i wedlug naszych prognoz ten spadkowy trend bedzie kontynuowany i w
przeciggu kilku miesiecy sprowadzi inflacje do celu. Spodziewamy sie, ze Rada

obnizy stopy tacznie o 75 pb do konca pierwszego kwartatu (jeszcze dwie obnizki po
25 pb w grudniu i styczniu), chociaz skala redukcji moze wynie$¢ nawet 100 pb.

= Najnowsza projekcja inflacji i PKB, przygotowana prz ez Instytut
Ekonomiczny NBP, pokazata znacz ace spowolnienie wzrostu gospodarki oraz
cen. Wedtug projekcji w tym roku polska gospodarka wzrosnie o 2,2%, a w 2013 r.
zaledwie o 1,5%. W 2014 r. nastapi odbicie do 2,3%. W catym horyzoncie prognozy
wzrost PKB jest ponizej potencjatu, zatem luka popytowa bedzie sie powiekszac.
Sprzyja to spadkowi inflacji, ktéra ma osiggna¢ $rednio 2,5% w 2013 r., 1,5% w 2014
r. i spas¢ do zaledwie 1% pod koniec horyzontu. Prognozy dla Polski obnizyta takze
Komisja Europejska. Jej przewidywania dotyczace wzrostu sg wprawdzie mniej
pesymistyczne (w latach 2012-14 odpowiednio 2,4%, 1,8%, 2,6%), ale nalezy
pamietaé, ze Polska nalezy do nielicznej grupy krajow w Europie, ktore w 2013 r.
zanotujg spowolnienie. Podobny obraz wytania sie z prognoz MFW.

= Wrzesniowe dane makroekonomiczne potwierdzity dalsze ham owanie krajowej
gospodarki. Tak jak oczekiwalisSmy, szczegdlnie staba jest sytuacja w przemysle i
budownictwie. Dynamika produkcji w tych sektorach byla w trzecim kwartale najstabsza
od kilku lat. Mamy juz komplet danych miesiecznych z tego okresu i na tej podstawie
szacujemy, ze PKB wzrdst zaledwie o 1,7% r/r. Wskazniki wyprzedzajace nie napawajg
optymizmem i pokazuja, ze na przelomie roku nalezy spodziewa¢ sie dalszego
spowolnienia wzrostu do ok.1%. Nasz zegar koniunktury (wykres obok) wskazuje, ze
polska gospodarka jest i w najblizszym czasie bedzie w fazie depres;ji.

= Gorsze perspektywy gospodarcze s g czynnikiem ryzyka dla realizacji bud  zetu
na 2013 r., ale naszym zdaniem nie b edzie wiekszych probleméw z pokryciem
przysziorocznych potrzeb po  zyczkowych. Resort finansoéw sfinansowat juz ok. 10%
potrzeb na 2013 r., ponadto dysponuje on pokazng nadwyzka ptynnosci, a warunki
rynkowe, w tym lagodzenie polityki pienieznej przez RPP, sag dla polskiego diugu
sprzyjajace (rentownosci obligacji spadly do najnizszych poziomoéw w historii). Wiecej o
potrzebach pozyczkowych w 2013 r. napisaliSmy w Temacie miesigca.

Na rynku finansowym 12 listopada 2012 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,00 WIBOR 3M 465 EURPLN 4,1667
Stopa referencyjna NBP 450 Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 3,72 USDPLN 3,2803
Stopa lombardowa NBP 6,00 Rentowno$c obligacji skarbowych 5lat 3,74  CHFPLN 3,4565

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 12.11.2012 r.

skarb.bzwbk.pl
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Finansowanie potrzeb
pozyczkowych brutto w 2013 r.

Nizsze potrzeby, ni zsze wykupy w 2013 r.

Na poczatku pazdziernika Ministerstwo Finanséw zakonczyto
finansowanie tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto w
wysokosci 168,5 mid zt (wg zatozen do projektu ustawy
budzetowej na 2013 r.). W 2013 r. potrzeby pozyczkowe
brutto wyniosa okoto 145 mid zt, co oznacza spadek o okoto
14% w poréwnaniu do tegorocznych potrzeb. Jest to przede
wszystkim efekt nizszych wykupéw dlugu ogétem, ktére w
przysztym roku majg wynies¢ okoto 99,3 mid zt (lacznie
krajowego i zagranicznego) wobec 130,6 mid zt w tym roku.

Wykres 1. Potrzeby po zyczkowe brutto i ich finansowanie
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m Potrzeby pozyczkowe netto Finansowanie zagraniczne

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Z drugiej jednak strony potrzeby pozyczkowe netto rosng do
ok. 45,7 mid zt z ok. 38 mid zt w tym roku. Wynika to z kliku
czynnikéw, w tym wyzszego deficytu budzetowego (35,6 mid
zt wobec okoto 32 mid z! realizacji planowanej na ten rok)
oraz nizszych wptywow z prywatyzacji (5 mld zt wobec 10 mid
zt planowanych w tym roku). Przychody z prywatyzacji, w
naszej ocenie, sg realistyczne do osiggniecia. Najwiecej
obaw moze za to budzi¢ realizacja przysztorocznego deficytu
ze wzgledu na mozliwos¢ wolniejszego  wzrostu
gospodarczego niz zatozono w projekcie budzetu na 2013 r.
Juz w tym roku, ze wzgledu na spowolnienie aktywnosci
gospodarczej i zmiane struktury PKB, wplywy podatkowe, w
szczegolnosci z VAT, sg znaczaco nizsze. Z tg sama sytuacja
mozemy mie¢ do czynienia réwniez i w przysztym roku
(rzadowa prognoza wzrostu to 2,2%, podczas gdy my
spodziewamy sie 1,9% z ryzykiem asymetrycznym w dof). W
naszej ocenie jest to gtdwny czynnik ryzyka, ktérego
materializacja bedzie wymagala od resortu dodatkowych
dziatan. Ten niedobdér moze by¢ zbilansowany przez wptywy
niepodatkowe (np. z tytutu zysku NBP czy tez z dywidend, co
miato miejsce w tym roku) w potaczeniu z utrzymaniem

dyscypliny po stronie wydatkowej.

Istotne dla ograniczenia potrzeb pozyczkowych netto moze
okaza¢ sie efektywne zarzadzanie plynnoscig sektora
publicznego. Na koniec wrzesnia $rodki z tego tytutu wyniosty
nieco ponad 5 mid zt wobec -0,2 mid zt planowanych w
ustawie budzetowej. Ten czynnik jest bardzo trudny do
o0szacowania, niemniej moze on pozytywnie zaskoczyé.

Jak juz wczesniej wspomnieliSmy przysztoroczne wykupy
dlugu krajowego i zagranicznego bedg istotnie nizsze w
poréwnaniu z tym rokiem. Ich kumulacja nastapi na poczatku
roku (wykres ponizej), w ciggu pierwszych czterech miesiecy
wartos¢ wykupywanych obligacji krajowych wyniesie tacznie
43 mld z}, gdy kolejne znaczace wykupy beda miaty miejsce
w lipcu i pazdzierniku wynoszac odpowiednio 13,4 mid zt oraz
okoto 24 mid zt. W przypadku dtugu zagranicznego kumulacja
wykupow nastapi w lutym (3 mlid €). Warto jednak zauwazyc¢,
ze ministerstwo juz zabezpieczylo przyszioroczne wykupy
zagraniczne poprzez zwiekszenie rezerwy walutowej. Na
koniec pazdziernika stan $rodkéw ztotowych i walutowych w
dyspozycji Ministerstwa Finanséw wynioést 51,4 mid zt i
oczekujemy, ze do konca roku pozostanie powyzej 50 mid zi.

Wykres 2. Wykupy diugu w 2013 r. (dane miesi  eczne)
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

MF z sukcesem pozyskuje s$rodki na przyszty rok...

Wrzesniowg aukcjg zamiany, na ktérej do odkupu
przedstawiono obligacje OKO0113, Ministerstwo Finanséw
rozpoczeto prefinansowanie potrzeb pozyczkowych na 2013
r. Odbywa sie ono zaréwno poprzez aukcje zmiany, jak i
réwniez poprzez aukcje standardowe, ktére biorgc pod uwage
biezace warunki emisji sag bardziej efektywne. Po
pazdzierniku resort finanséw sfinansowat juz okoto 10% (z
20% planowanych) potrzeb pozyczkowych na 2013. Biorgc
pod uwage plany emisyjne do konca roku, w naszej ocenie,
planowany cel jest realistyczny do osiggniecia, a nawet nie
wykluczamy, ze moze by¢ on przekroczony - spodziewamy
sie okolo 25% rocznego planu, przy zalozeniu bardzo
dobrych wynikéw aukcji zamiany w listopadzie i w grudniu.
Sadzimy, ze resort finansow moze chcie¢ wykorzystac
sprzyjajace warunki rynkowe i zdecyduje sie na aukcje
zamiany raczej niz na regularng aukcje w grudniu, w
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szczegoélnosci biorac pod uwage przyszioroczng strukture
wykupdéw (0 czym piszemy w dalszej czesci tekstu). Oznacza
to, ze przyszly rok Ministerstwo Finanséw rozpocznie z dos$¢
solidng poduszka ptynnosciowa, ktéra bedzie zabezpieczata
znaczace wykupy dlugu tak na rynku krajowym, jak i
zagranicznym w pierwszych miesigcach 2013 r.

... apodaz w 2013 skoncentruje si e na srodku krzywej

Spodziewamy sie, ze w 2013 r. Ministerstwo Finansow
utrzyma elastyczne podejscie w oferowaniu papierow
skarbowych na poszczegoélnych aukcjach, uzalezniajac podaz
(tak w ujeciu wartosciowym, jak i oferowanych serii papierow
skarbowych) od warunkéw rynkowych i popytu zgtaszanego
przez inwestorow. Bedzie to réwniez dotyczyto emisji na rynki
zagraniczne, gdzie prawdopodobnie Ministerstwo bedzie
bardzo aktywne takze w przysziym roku. W naszej ocenie, w
finansowaniu potrzeb pozyczkowych brutto, podobnie jak i w
poprzednich latach, beda dominowaly emisje na rynek
krajowy, ktérych udziat szacujemy na okoto 75% (co
odpowiada wartosci okoto 109 mid zl), pozostate 25% beda
stanowity $rodki z tytutu emisji obligacji na rynkach
zagranicznych i kredytow
miedzynarodowych instytucji finansowych. Jesli chodzi o
emisje na krajowy rynek spodziewamy sie, ze gtéwny udziat

pozyskanych od

w ofercie bedg mialy przede wszystkim obligacje 5-letnie,
cho¢ Ministerstwo moze zwieksza¢ stopniowo oferte 10-latek,
w ten sposéb kontynuujgc strategie stopniowego wydtuzania
Sredniej zapadalnosci diugu krajowego (na koniec sierpnia
wynosita ona 4,31 roku, wzrost z 4,25 roku na koniec 2011 r.
z uwzglednieniem obligacji indeksowanych). Obligacje
zmiennokuponowe/indeksowane bedg stanowi¢ dobre
uzupetnienie oferty na aukcjach, w szczegélnosci, ze cieszg
sie one duzym zainteresowaniem ze strony krajowych
inwestorow (gtéwnie bankéw komercyjnych).

Wykres 3. Struktura oferty SPW na rynku krajowym
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Emisje na krotkim koncu (obligacji 2-letnich, ale réwniez
bonéw skarbowych) moga byé ograniczone. Instrumenty te
beda wykorzystywane do zarzadzania biezaca ptynnoscig
budzetu i ich emisja, podobnie jak i w tym roku, moze
skoncentrowaé sie w pierwszej potowie roku, ze wzgledu na
dalsze obnizki stép NBP i zapadalno$¢ diugu. Ministerstwo
moze zdecydowa¢ sie na przeniesienie ciezaru emisji na
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krotki koniec w momencie znacznego pogorszenia nastrojow
na rynkach, gtéwnie w wyniku zewnetrznych szokéw (wzrost
awersji do ryzyka, poglebianie sie kryzysu w krajach
peryferyjnych strefy euro). Szczegoly oferty w poszczegodlne
instrumenty w przysztym roku przedstawia wykres 3.

Rozlozenie ofert papieréw skarbowych na poszczegoélne
miesigce roku bedzie Scisle zalezne od sytuacji rynkowej,
zgtaszanego popytu, wynikdw aukcji zamiany oraz od
harmonogramu wykupow. Utrzymanie pozytywnych tendencji
na rynku dtuznym w 2013 r. bedzie sktanialo Ministerstwo do
koncentracji emisji SPW w pierwszej potowie roku. Niemniej,
podobnie jak to miato miejsce w tym roku i poprzednich
latach, nalezy oczekiwaé wyzszych ofert w miesigcach
wykupu krajowego dtugu (patrz wykres 2).

Nierezydenci utrzymaj a dominuj aca pozycj e na rynku

Rok 2012 przyniést znaczacy naplyw zagranicznych
inwestycji portfelowych. W efekcie na koniec wrzesnia 2012 r.
zaangazowanie nierezydentdw w krajowych rynkowych
papierach skarbowych wyniosto prawie 185 mid zt (najwyzszy
poziom w historii), co odpowiadato ok. 35% krajowego
rynkowego diugu ogétem. Rok 2013 bedzie o tyle ciekawy, ze
w posiadaniu zagranicznych inwestoréw znajduje sie 46%
wartosci wykupywanego dtugu krajowego (co odpowiada 37,2
mld zi, dane na koniec wrzesnia br., a po uwzglednieniu
wartosci odsetek kwota ta wynosi nieco powyzej 44 mid zi).
Dla poréwnania we wrzesniu 2011 r. inwestorzy zagraniczni
posiadali okoto 41 mid z4, tj. 39,4% wartosci wykupywanych w
2012 r. obligacji krajowych. Spodziewamy sie, ze inwestorzy
zagraniczni zdecydujg sie na pozostanie na polskim rynku
dlugu poprzez zrolowanie wigkszosci kwoty z wykupu i
ptatnosci odsetkowych w przysziym roku, utrzymujgc tym
samym dominujacg pozycje w finansowaniu potrzeb
pozyczkowych brutto.

Wykres 4. Wykupy obligacji w latach 2011-15+ wg. po  dmiotéw
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Uwaga: Dane na koniec wrzesnia 2012
Zrédio: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Z drugiej jednak strony tak znaczace uzaleznienie
finansowania potrzeb pozyczkowych od zagranicy niesie ze
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sobg gtéwny czynnik ryzyka dla krajowego diugu w $rednim
terminie. W naszej ocenie, potencjalny odptyw zagranicznego
kapitalu w reakcji na znaczace pogorszenie nastrojow na
rynkach globalnych bedzie jednak ograniczony. Po pierwsze
polskie obligacje wcigz oferujg zagranicznym inwestorom
atrakcyjng stope zwrotu (biorgc pod uwage dostep do taniego
finansowania). A po drugie struktura bazy zagranicznych
inwestorow wydaje sie byé relatywnie stabilna, tzn. dominujg,
w niej inwestorzy o $rednim i dlugim horyzoncie
inwestycyjnym (baza zagranicznych inwestorOw rozszerzyta

sie 0 banki centralne).
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

W przypadku krajowych inwestoréw, gtdwny udziat w
finansowaniu bedzie miat pozabankowy sektor krajowy.
Sadzimy, ze krajowe banki, podobnie jak i w tym roku mogg
ogranicza¢ swoje zaangazowanie, utrzymujac tylko poziom
wymagany do petnienia funkcji dealera SPW.

Obligacje wci az w modzie

Ostatnie tygodnie pokazaly, ze oczekiwania na redukcje stop
procentowych w potaczeniu z naptywem zagranicznego
kapitalu przyczynity sie do spadku rentownosci obligacji
benchmarkowych do najnizszych pozioméw w historii.
Kontynuacja cyklu redukcji stop procentowych w przysztym
roku powinna wspiera¢ krotki koniec krzywej. W naszej
ocenie oczekiwana przez rynek skala redukcji w cyklu (125-
150 pb) jest nieco przesadzona. W zwigzku z tym w
momencie przejscia Rady na neutralne nastawienie mozemy
mie¢ do czynienia z korekta i stopniowym wzrostem
rentownosci, co naszym zdaniem najprawdopodobniej
nastgpi dopiero w drugiej potowie przysziego roku. W
przypadku $rodka i dlugiego konca krzywej wieksze
przetozenie bedzie miata sytuacja na rynkach globalnych i
zainteresowanie polskimi aktywami ze strony zagranicznych
inwestorow. Spodziewamy sie, ze polski dlug jest na tyle
atrakcyjny dla zagranicznych inwestoréw, ze popyt z ich
strony utrzyma sie réwniez w przysztym roku (polskie aktywa
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uwazane sg za bezpieczne, obok czeskich papierow, wsrod
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej). Ten czynnik powinien
przyczynia¢ sie do dalszego, stopniowego spadku
rentownosci czy tez ich stabilizacji w niskich przedziatach
zmiennosci wzdtuz krzywej rentownosci. Dtugi koniec krzywej
jednak pozostanie pod silnym wptywem sytuacji na rynkach
bazowych — w ostatnich tygodniach obserwowalismy silng
zaleznos¢ pomiedzy notowaniami krajowych obligacji a
niemieckich instrumentow w sektorze 10 lat. Oczekiwany
przez nas stopniowy wzrost rentownosci niemieckich 10-latek
moze wywiera¢ negatywng presje na krajowe instrumenty o
tym samym terminie do wykupu.

Podsumowanie

Nasze szacunki dotyczace podazy oraz mozliwego
zachowania poszczegoélnych grup inwestorow na rynku
obligacji w roku przysziym sklaniajg do wniosku, ze
Ministerstwo FinansO6w nie powinno mie¢ wiekszych
probleméw ze sfinansowaniem przysziorocznych potrzeb
pozyczkowych. Elastyczne podejscie resortu do ofert na
poszczegblne aukcje (zaréwno zamiany, jak i regularne)
powinno zwieksza¢ efektywnos$¢ pozyskiwania $rodkéw z
rynku. Spodziewamy sie dos$¢ ograniczonej oferty na krotkim
koncu krzywej, w poréwnaniu do pozostatych segmentéw.
Podaz instrumentéw o terminie zapadalnosci do 2 lat bedzie
silne zalezna od nastrojow rynkowych.

Zaktadamy, ze w 2013 r. finansowanie krajowe, podobnie jak
i w poprzednich latach, bedzie dokonywato sie gtéwnie
poprzez inwestoréw zagranicznych (sektor pozabankowy).
Niemniej, znaczace uzaleznienie finansowania  od
nierezydentow stanowi gtéwny czynnik ryzyka. Z drugiej
jednak strony zbudowanie stabilnej zagranicznej bazy
inwestorskiej ogranicza potencjalny odpltyw zagranicznego
kapitatu. Zabezpieczeniem dla Ministerstwa Finanséw jest
nadwyzka ptynnosciowa w postaci zgromadzonych srodkéw
zlotowych i walutowych (nieco ponad 50 mid zt na koniec
pazdziernika), jak réwniez utrzymywana przez rzad Polski

elastyczna linia kredytowa w MFW w wysokosci 30 mid $.

Obok podazy SPW, kluczowe beda nastroje na rynkach.
Utrzymujace sie oczekiwania na kolejne redukcje stop
procentowych oraz wcigz solidny popyt ze strony
zagranicznych inwestoréw moga przyczyni¢ sie do dalszego,
stopniowego spadku rentownosci czy tez stabilizacji w niskich
przedziatach zmiennosci wzdtuz krzywej w pierwszej potowie
przysztego roku. W kolejnych miesigcach publikacja lepszych
od oczekiwan danych gospodarczych oraz oczekiwany przez
nas wzrost rentownosci obligacji na rynkach bazowych moze
negatywnie przektadac¢ sie na polska krzywa.
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Trzeci kwartat najstabszy od trzech lat

= Zgodnie z naszymi przewidywaniami, dane makroekonomiczne
za wrzesien potwierdzity dalsze hamowanie aktywnosci
ekonomicznej w przemysle, budownictwie i handlu.

= Wrzesniowe wyniki produkcji w przemysle i budownictwie
zostaly wprawdzie zaburzone przez mniejszg o dwa liczbe dni
roboczych niz we wrzesniu 2011 r., jednak dane skorygowane
wskazujg na dalsze wyrazne pogorszenie sytuacji — w przemysle
produkcja oczyszczona z wahan sezonowych spadta o 1,6% r/r
(pierwszy spadek od konca 2009 roku), a produkcja budowlano-
montazowa obnizyta sie 0 9,5% r/r (najmocniej od kwietnia 2005).

= W calym Il kwartale dynamika produkcji w przemysle byta
najnizsza od trzech lat, a w budownictwie najnizsza od | kw. 2010
(nietypowego ze wzgledu na zaburzenia pogody).

= Mocne spadki produkcji w budownictwie sygnalizujg wyrazne
obnizenie dynamiki inwestycji brutto w 1l kwartale (patrz wykres).
Perspektywy dla sektora budowlanego na kolejne kwartaty
pozostajg negatywne, m.in. ze wzgledu na przewidywany mocny
spadek inwestycji infrastrukturalnych finansowanych przez sektor
publiczny, a takze problemy finansowe firm budowlanych.

= Wzrost sprzedazy detalicznej réwniez mocno spowolnit we
wrzesniu (realnie -0,4% r/r, pierwszy spadek od 2,5 roku),
odzwierciedlajac stabo$¢ popytu konsumentéw w warunkach
trudnej sytuacji na rynku pracy i spadku realnych dochodéw.
Dane wskazuja, ze dynamika konsumpcji nadal stabnie.

= GUS zrewidowat lekko dane o PKB za okres 2008-2012, m.in.
podwyzszajac wzrost w | kw. 2012 (z 3,5% do 3,6% r/r) i
obnizajgc w Il kw. br. (z 2,4% do 2,3% r/r). Na uwage zastuguje
obnizenie tempa wzrostu konsumpcji indywidualnej, ktére w Il
kwartale spowolnito do 1,2% r/r (a nie 1,5% jak wczesniej
podawano) i byto najnizsze od trzech lat.

Perspektywy na kolejne kwartaly si e pogarszaj q

= Wskazniki wyprzedzajace  sugeruja, ze aktywnosc¢
ekonomiczna nadal stabnie na poczatku IV kwartatu. Indeksy
koniunktury gospodarczej GUS (wyrdwnane sezonowo) po raz
kolejny mocno sie obnizyly w pazdzierniku we wszystkich
sektorach gospodarki, osiggajac nowy rekordowo niski poziom w
budownictwie, siegajac dna z 2009 r. w handlu, oraz najnizszy
poziom od potowy 2009 w przemysle. Na uwage zastuguje drugi
z rzedu gwattowny spadek ocen produkcji w przemysle.

= Nieco mniej pesymistyczny wydzwiek miaty wyniki raportu
Markit/HSBC, wg ktérego indeks PMI dla polskiego przemystu
wzrést w pazdzierniku do 47,3 pkt, nieco powyzej prognoz,
jednak siodmy miesigc z rzedu pozostat ponizej neutralnego
poziomu 50 pkt. W poréwnaniu z wrzesniem nieco mniejsze
spadki zanotowata wielko$¢ produkciji i liczba nowych zamdéwien
(z wyjatkiem zamowien eksportowych) oraz aktywnos$é
zakupowa. Niemniej, wyraznie pogorszyt sie subindeks
zatrudnienia — firmy informowaly o najszybszym tempie redukcji
etatéw od trzech lat. Co ciekawe, po raz kolejny polski indeks
PMI zmienit sie w przeciwnym kierunku niz indeks dla strefy euro
i Niemiec, gdzie zanotowano spadki po dwéch miesigcach
wzrostu indeksow.

= Wiele instytucji (m.in. MFW, KE, EBOR) obnizylo w ostatnim
okresie prognozy wzrostu gospodarczego dla Polski. Warto
odnotowaé, ze w ostatnim raporcie MFW Polska znalazta sie w
niezbyt elitarnej grupie krajow, dla ktérych redukcja prognoz na
2013 r. byla najwieksza (patrz wykres) i jest jednym z bardzo
nielicznych krajow w Europie, w ktérych wzrost PKB w 2013 ma
by¢ nizszy niz w 2012.

= Wg naszych prognoz wzrost PKB wyhamowat w Il kw. br. do
1,7% r/r, a na poczatku 2013 r. spowolni do blisko 1%. W catym
2012 roku wzrost PKB wyniesie 2,2%, a w 2013 ok. 1,9%.
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Sytuacja na rynku pracy hamu Icem dla konsumpcji

= We wrzesniu nastgpito wyrazne ostabienie wzrostu wynagrodzenh
w sektorze przedsiebiorstw — do 1,6% r/r z 2,7% w sierpniu.
Chociaz pewien wptyw na ten wynik mogta mie¢ mniejsza liczba
dni roboczych (wynagrodzenia w niektérych firmach uzaleznione
sq od liczby faktycznie przepracowanych godzin), tendencja
hamowania wzrostu ptac widoczna jest juz od pewnego czasu.

= Najwyrazniej polskie firmy — podobnie jak w 2009 roku —
reagujg na ostabienie koniunktury odmiennie niz we wczesnych
latach transformacji gospodarczej: skala zwolnieh pracownikéw
jest raczej ograniczona, poniewaz przedsiebiorcy zdajg sobie
sprawe, ze odzyskanie wykwalifikowanych pracownikéw po
zakonczeniu fazy spowolnienia moze by¢ trudne, ale zamiast
bardziej zdecydowanego ciecia etatbw mocniej ograniczane sg
koszty ptacowe i redukowany czas pracy.

= Przecietne zatrudnienie w sektorze firm stopniowo sie jednak
obniza: we wrzesniu spadto o 8 tys. m/m, a od poczatku roku o
37 tys. (wobec wzrostu o 14 tys. w analogicznym okresie ub.r.)
Po raz pierwszy od 2,5 roku liczba zatrudnionych byla
nieznacznie nizsza niz rok wczesniej (chociaz z doktadnoscig do
jednego miejsca po przecinku roczna dynamika zatrudnienia
trzeci miesiac z rzedu pozostata na poziomie zerowym).

= Stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie we wrzesniu
na poziomie 12,4%. Jednak liczba bezrobotnych wzrosta o 6,3%
r/r, najmocniej od dwéch lat.

» Fundusz ptac w sektorze firm wzrést nominalnie o 1,6% r/r,
najwolniej od stycznia 2010, natomiast realnie obnizyt sie 0 2,1%
r/r. Dane za Il kwartat o dochodach z ptac i $wiadczen
spotecznych zapowiadajg dalsze wyhamowanie dynamiki popytu
konsumpcyjnego. Stabe perspektywy konsumpcji potwierdza tez
dalsze pogorszenie nastrojow konsumenckich — wskaznik
biezacej ufnosci spadt w pazdzierniku ponizej dotka z 2009 r.

Inflacja moze spas$é szybciej ni z sie do niedawna zdawato

= Inflacja CPI niespodziewanie utrzymata sie we wrzesniu na
poziomie 3,8% r/r (oczekiwano wzrostu), gtéwnie dzieki niskim
cenom zywnosci i mniejszej niz zakladano skali sezonowych
podwyzek. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii
spadta we wrzesniu z 2,1% do 1,9%, najnizej od 18 miesiecy. Z
kolei dynamika PPl obnizyta sie z 3,0% do 1,8% r/r i jest
najnizsza od kwietnia 2010 r.

= Najblizsze miesigce przyniosa szybki spadek inflacji. Bedg temu
sprzyjaly nizsze ceny paliw (na poczatku listopada mocno potaniata
ropa Brent, a na krajowych stacjach benzynowych zanotowano
znaczny spadek cen) i gazu (w wyniku ugody z Gazpromem PGNIiG
ma obnizy¢ taryfy od stycznia), ale przede wszystkim bedzie to efekt
stabego popytu. W efekcie, CPI moze spas¢ do celu 2,5% juz na
samym poczatku 2013 r.

Rozszerzenie statystyk poda zy pieni gdza

= W pazdzierniku NBP po raz pierwszy opublikowat statystyke
dotyczacag zmian czynnikéw kreacji pienigdza wskutek zawartych
transakcji. Wczesniej statystyka obejmowata jedynie catosciowe
zmiany, czyli zarbwno nowe transakcje, jak i zmiany wyceny juz
istniejacych w systemie zobowigzan i naleznosci, na przyktad pod
wplywem zmian kurséw walutowych. Dotychczas na wtasng reke
prébowalismy oczyszcza¢ zmiany podazy pienigdza ze zmian
wyceny.

= Nowa statystyka pozwala lepiej uchwycié¢ tendencje zachodzace
na rynkach depozytow i kredytdbw. Na rynku kredytowym
obserwujemy spowolnienie, kredyty dla gospodarstw domowych
spowolnity we wrzesniu do 4,2% r/r. Kredyty dla przedsiebiorstw
urosty o przyzwoite 11,0%, ale one takze spowalniajg. Wzrost
depozytéw gospodarstw domowych jest do$¢ stabilny w okolicach
10% r/r, ale depozyty przedsiebiorstw zanotowaty spadek.
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Fragmenty listopadowego komunikatu RPP

Dane o aktywnosci gospodarczej byly gorsze od oczekiwan i potwierdzity dalsze
ostabienie koniunktury w Il kw. Takze dane z rynku pracy, w tym utrzymujacy sie
spadek zatrudnienia, obnizajaca si¢ dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw
oraz stopniowo rosnaca stopa bezrobocia, sygnalizujg brak presji ptacowej oraz
prawdopodobne dalsze osfabienie popytu ze strony sektora prywatnego.

W ocenie Rady, naplywajace dane potwierdzajq wyrazne ostabienie
koniunktury w Polsce, ktére prowadzi do ograniczenia presji ptacowej i
inflacyjnej. Jednocze$nie zgodnie z listopadowa projekcja, przy zatozeniu
niezmienionych stop procentowych NBP, wzrost PKB w najblizszych latach
bedzie utrzymywa¢ si¢ ponizej dynamiki produktu potencjalnego. Zgodnie z
projekcja w najblizszych kwartatach inflacja powrdci do celu, natomiast w
$rednim okresie moze obnizy¢ sie ponizej celu.

Jedli naplywajace informacje beda potwierdzaly trwato$¢ ostabienia
koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia si¢ pres;ji inflacyjnej pozostanie
ograniczone, Rada dokona dalszego ztagodzenia polityki pieniezne;.

Projekcja listopadowa na tle lipcowej  — CPI (% r/r)
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Cykl tagodzenia polityki pieni  eznej w ko ncu si e rozpocz at

= Na posiedzeniu w listopadzie Rada Polityki Pienieznej obnizyta
stopy procentowe o 25 pb, w tym stope referencyjng do 4,50%.

= Ton komunikatu stat sie zdecydowanie bardziej gofebi.
Najwyrazniej ostatnia seria negatywnych danych oraz wyniki
projekcji NBP (szczegdly nizej) przekonaty w koncu wiekszosé
czlonkéw RPP do tego, o czym my przekonywali§my od dtuzszego
czasu — ze rozwoj sytuacji ekonomicznej w kolejnych kwartatach
bedzie znacznie mniej optymistyczny niz do tej pory oceniali. W
komunikacie znalazia sie tez wyrazna zapowiedz, ze obnizka moze
by¢ poczatkiem cyklu tagodzenia polityki (o ile kolejne dane
potwierdza trwato$¢ ostabienia koniunktury, a ryzyko nasilenia presiji
inflacyjnej pozostanie ograniczone, co naszym zdaniem jest wysoce
prawdopodobne). Prezes NBP Marek Belka powiedzial, ze
prawdopodobienstwo obnizki stép w grudniu jest ,dosyé znaczne”.
O tym, w jakim stopniu zmienito sie stanowisko Rady swiadczy
chociazby zdanie komunikatu, wg ktérego obnizka ,oddziatuje w
kierunku zwiekszenia aktywnosci gospodarczej i ogranicza ryzyko
spadku inflacji ponizej celu w srednim okresie”. Do tej pory gtéwnym
zmartwieniem Rady byto ryzyko utrzymania sie inflacji powyzej celu,
teraz stara sie zmniejszy¢ ryzyko jej spadku ponizej tej wartosci.

= Z wypowiedzi czlonkéw RPP podczas konferencji wynika, ze
wysoka inflacja wcigz jest dla nich przeszkodga w mocniejszym
obnizeniu stop. Wg nas CPI bedzie szybko spada¢ w najblizszych
miesigcach, zatem stanowisko Rady moze ulec dalszemu
ztagodzeniu, a skala obnizek moze by¢ w sumie nieco wieksza niz
zakladana przez nas do tej pory. Jesli RPP obnizy stopy w grudniu,
do kolejnej dojs¢ moze w styczniu, po czym RPP poczeka na
marcowg projekcje NBP, od ktérej uzaleznione bedg dalsze ruchy.
Jesli nasz scenariusz zakladajacy dotek koniunktury w | kw. 2013
zmaterializuje sie, nie wydaje sie, aby bylo miejsce na wiecej niz
jeszcze trzy obnizki stop po 25 pb (tacznie 100 pb w cyklu).

Nizsza projekcja inflacji i PKB

= Nowa projekcja NBP zaklada znaczaco nizszg $ciezke inflacji
oraz wzrostu PKB niz w poprzednich edycjach.

= W 2013 inflacja bedzie srednio nizsza niz 2,5% z ponad 50-
procentowym prawdopodobienstwem, a pod koniec horyzontu
prognozy przewidywany jest jej spadek do 1%. Zmniejszenie presiji
inflacyjnej bedzie efektem ostabienia krajowego wzrostu
gospodarczego, wygasania niekorzystnych szokéw cenowych oraz
spadku cen ropy oraz surowcow rolnych na rynkach $wiatowych.

= Analitycy NBP spodziewajg sie spowolnienia wzrostu PKB do
2,3% w 2012 i 1,5% w 2013 r. Obnizenie wzrostu w poréwnaniu do
lipcowej prognozy wynika przede wszystkim z mocniejszego spadku
inwestycji, zarbwno prywatnych, jak i publicznych. Wedlug NBP
odbicia w naktadach inwestycyjnych mozna spodziewac sie dopiero
w Il kw. 2014 r.

Zaostrzenie kryteriow przyznawania kredytow w 11 kw.

= Wyniki ankiety NBP ws$réd przewodniczacych komitetow
kredytowych pokazaty, ze w Il kw. banki zaostrzyly kryteria
przyznawania kredytéw dla przedsiebiorstw we wszystkich
segmentach, zwlaszcza w MSP. Zaostrzano wszystkie warunki,
przede wszystkim dotyczace marz i wymaganych zabezpieczen.
Gtéwnymi przyczynami zmian bylo pogorszenie perspektyw
gospodarczych oraz wzrost ryzyka poszczeg6inych branz.

= Banki zaobserwowaly takze spadek popytu na kredyt ze strony
przedsiebiorstw. Istotng przyczyng tego spadku byto nizsze
zapotrzebowanie na finansowanie inwestycji.

= Kryteria przyznawania kredytéw dla gospodarstw domowych
réwniez zostaly zaostrzone, zwlaszcza w segmencie kredytéw
mieszkaniowych. Zaostrzenie bylo efektem m. in. koniecznosci
dostosowan do zapiséw rekomendacji Si T.
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesi ecznie)

Nieznaczny wzrost MCI

= Zgodne z naszymi oczekiwaniami, w pazdzierniku nominalny
indeks restrykcyjnosci  polityki pienieznej MCI zanotowat
nieznaczny wzrost. Gléwng przyczyng dla takiej zmiany byto
utrzymanie stop NBP bez zmian na pazdziernikowym
posiedzeniu RPP. Wsparto to ztotego (ktdry $rednio umocnit sie
do euro o 0,6%) oraz ograniczyto nieco spadki stawek rynku
pienieznego (trzymiesieczny WIBOR obnizyt sie $rednio w
miesigcu o ok. 13 punktéw bazowych).

= Spodziewamy sie obnizenia restrykcyjnosci polityki pienieznej
w listopadzie, co bedzie skutkiem ostabienia ztotego oraz spadku
rynkowych stép procentowych pod wptywem obnizenia stép
procentowych przez RPP o 25 punktéw bazowych i zapowiedzi
cyklu obnizek.

Gilowska (1,09)
Rzonca (1,08)

Winiecki (1,07)
Hausner (1,06)

Kazmierczak (1,06)

Zielinska-Gtebocka (1,06)

Glapinski (1,04)

Belka (1,00)

Bratkowski (0,27)

Chojna-Duch (0,25)

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  jastrzebia  decyzjg niz  podjeta
przyznawane jest O pkt. Wartosé indeksu dla
danego bankiera centralnego to $rednia wazona
punktéw za wszystkie gtosowania. Ostatnie
glosowania 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.

Projekcja NBP potwierdza: inflacja spadnie

W listopadzie doczekalismy sie diugo oczekiwanej obnizki stop NBP. Tym samym
Rada wywigzata sie z warunkowej zapowiedzi z pazdziernika. Przypomnijmy, ze
RPP uzaleznita wowczas obnizke od potwierdzenia trwatosci ostabienia koniunktury
oraz ograniczonego ryzyka nasilenia sie presji inflacyjnej. O ile oznaki mocnego
ostabienia koniunktury sa widoczne dluzszego czasu, to wiekszos¢ czionkow RPP
wcigz potrzebowata potwierdzenia co do tendencji inflacyjnych. A. Bratkowski i E.
Chojna-Duch o perspektywach spadku inflacji sg przekonani juz od pewnego czasu,
0 czym $wiadczg wyniki glosowan w lipcu i wrzesniu — oboje zagtosowali wéwczas
za obnizkami. Naszym zdaniem podobnie bylo na glosowaniu w pazdzierniku i w
listopadzie. Wydaje nam sie, ze réwniez M. Belka byt juz wczesniej zwolennikiem
obnizek (wywiad o cyklu obnizek z 26 wrzesnia), ale starat sie dostosowywac swoje
komentarze i dziatania do opinii wiekszosci cztonkéw Rady. Pozostali czionkowie
RPP wcigz nie wierzyli w spadek inflacji (A. Rzonca stwierdzit np., ze spowolnienie
nie jest na tyle mocne, by sprowadzi¢ inflacje do celu), stad przewijajace sie w ich
wypowiedziach oczekiwanie na wyniki projekcji NBP. Projekcja pokazata, ze z ponad
50-procentowym prawdopodobienstwem w przysztym roku inflacja bedzie $rednio
ponizej celu inflacyjnego, dzieki czemu Rada obnizyta stopy procentowe. Po raz
kolejny warto zaznaczy¢, ze poprzednie projekcje rowniez uzasadnialy tagodzenie
polityki pieniezne;j.

Czyzby RPP wreszcie zastosowata regut e forward-looking?

Jak juz zauwazyliSmy na poprzedniegj stronie, z wypowiedzi cztonkéw RPP podczas
konferenciji (a takze z ostatniego miesigca) wynika, ze podwyzszony poziom biezgcej
inflacji powstrzymuje ich przed bardziej znaczacymi obnizkami, ktérych domagajg sie
A. Bratkowski i E. Chojna-Duch. Przypomnijmy, ze mamy listopad, a 3,8% r/r, na
ktére powolywat sie A. Kazmierczak podczas konferencji prasowej po posiedzeniu
Rady, to liczba z wrzes$nia (w listopadzie spodziewamy sie inflacji na poziomie 2,9%
rir). J. Winiecki sugerowat pod koniec pazdziernika, ze przed obnizkg wolatby
zobaczy¢ dane o PKB za Il kwartat. Niewatpliwie jest to bardzo wazna informacja,
ale w momencie jej publikacji (30.11) Il kwartat bedzie juz dos¢ odlegtym
wspomnieniem. Jesli w dodatku wezmiemy pod uwage fakt, ze wplyw listopadowej
obnizki na gospodarke realng bedzie odczuwalny najwczesniej pod koniec 2013 r.,
ponownie dojdziemy do wniosku, ze Rada podejmuje decyzje zbyt p6zno
(widzielismy to juz zresztg przy okazji cyklu podwyzek w 2011 r.).

Jaka taczna skala cyklu obni  zek?

RPP zasugerowata, ze listopadowa obnizka moze byé poczatkiem cyklu tagodzenia
polityki pienieznej. taczna skala obnizek wcigz jest otwartg kwestig. Dla J.
Winieckiego wystarczajaca bytaby jeszcze tylko jedna obnizka o 25 pb (czyli w sumie
50 pb), A. Glapinski za najbardziej prawdopodobne uznat jeszcze dwie obnizki po 25
pb (tacznie 75 pb), z kolei A. Bratkowski jeszcze przed listopadowg obnizka
sugerowat faczne ciecia rzedu 100-125 pb. E. Chojna-Duch potwierdzita ostatnio, ze
jest zwolenniczka ,gtebszych, bardziej zdecydowanych” obnizek (sugerujac, ze skala
ciecia w grudniu powinna wynie$¢ przynajmniej 50 pb), cho¢ nie zgodzita sie z opinia,
ze ich taczna skala moze siegna¢ 175 pb. My spodziewamy sie obnizek facznie o 75
pb do konca | kwartatu, ale nie mozna wykluczy¢, ze gdy Rada zobaczy inflacje na
poziomie celu (lub nawet ponizej) juz w pierwszych miesigcach nowego roku, to,
zgodnie z podejsciem backward-looking, obnizy stopy mocniej.

Zrodto: GUS, NBP, Reuters, BZ WBK
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Deficyt bud zetowy USA (% PKB)

= Scenariusz z cigciami budzetowymi

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Scenariusz bez cie¢

Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana Zmiana zZmiana | zmiana
12.11 od od 12.11 od od
10.10.12 | 30.12.11 10.10.12 | 30.12.11
Polska 283 -30 -121 88 -9 -191
Czechy 49 -34 -127 78 -7 95
Wegry 562 -16 -245 292 -36 -319
Grecja 1674 -13 -1692 37030 0 26799
Hiszpania | 454 24 127 337 -24 -39
Iandia 349 -4 =317 201 -86 -533
Portugalia | 753 66 -419 591 121 -579
Wiochy 367 7 -151 307 -7 -179
Niemcy - - 32 -18 67

Obstuga dlugu w pa zdzierniku podwy zszyta deficyt bud zetu

» Ministerstwo Finanséw szacuje, ze po pazdzierniku deficyt
budzetu wyniést ok. 34 mid zt (czyli 97% rocznego planu).
Miesieczny przyrost deficytu (o prawie 13 mld zt, najwiekszy w
tym roku) to efekt wzrostu wydatkéow na obstuge dtugu (w tym 9,3
mid zt z tytutu ptatnosci odsetkowych) oraz innych wydatkow
realizowanych przez niektorych dysponentéw (wynik op6znien w
przetargach). Warto jednak zauwazyé¢, ze deficyt znajdowat sie
wcigz nieco ponizej planu zatlozonego w harmonogramie realizaciji
dochodow i wydatkéw w tym roku (37 mid zb).

= Spodziewamy sie, ze kolejne miesigce przyniosg stopniowe
ograniczanie deficytu budzetowego, gtéwnie poprzez utrzymanie
dyscypliny wydatkowej. Realizacja planu na ten rok (deficyt w
wysokosci 35 mld zt) wydaje sie by¢ niezagrozona. Wcigz widzimy
szanse, ze na koniec roku deficyt wyniesie ok. 32 mid zt.

Zniesienie procedury nadmiernego deficytu w 2013 ?

= Komisja Europejska przedstawita swoje najnowsze prognozy
makroekonomiczne. Odnoszac sie do Polski, Komisja przewiduje
dalsze ograniczanie deficytu i dlugu sektora finanséw
publicznych, cho¢ tempo spadku jest nieco wolniejsze niz
wczesniej prognozowano (wykres obok). Po czesci jest to efekt
rewizji w dét prognoz wzrostu PKB. Prognozy przedstawione
przez Komisje nie odbiegaja znaczaco od przewidywan
Ministerstwa Finansow.

= W ocenie przedstawicieli rzadu przewidywania Komisji
dotyczace deficytu sektora otwierajg droge do zniesienia wobec
Polski procedury nadmiernego deficytu latem 2013 r. Taki
scenariusz wydaje sie realistyczny, tym bardziej, ze po
uwzglednieniu kosztéw reformy emerytalnej poziom deficytu moze
obnizy¢ sie do okoto 3% PKB.

Obama nadal prezydentem, uwaga na Klif fiskalny

= Wybory w USA nie przyniosty istotnej zmiany na scenie politycznej
— Barack Obama pozostat prezydentem, Demokraci utrzymali
kontrole nad Senatem, a Republikanie w Izbie Reprezentantow.

= Uwaga rynkéw tuz po wyborach skupita sie na ryzyku tzw. klifu
fiskalnego — jezeli amerykanski parlament nie porozumie sie
szybko w sprawie zmian w przepisach, wygasniecie czasowych
obnizek podatkéw, uruchomienie potautomatycznych cie¢
fiskalnych i wzrost obcigzen z tytutu programéw socjalnych
spowoduje zaciesnienie polityki fiskalnej w USA na poczatku 2013
r. o ok. 4% PKB. To zepchnetoby gospodarke z powrotem w
recesje. Tymczasem, rozktad gloséw w parlamencie nie wskazuje
na duze szanse szybkiego porozumienia.

= Skala zaciesnienia fiskalnego w USA bedzie pilnie $ledzona przez
agencje ratingowe ze wzgledu na diug zblizajacy sie do 100% PKB.

Grecja i Hiszpania pozostaj g w centrum uwagi

= Oczekiwania, ze Hiszpania poprosi o wsparcie finansowe i
spekulacje dotyczace zmian warunkéw pomocy dla Grecji wsparty
rentownosci obligacji krajéow peryferyjnych. Reakcja rynku na
informacje o obnizeniu ratingu Hiszpanii przez S&P oraz jej
regionéw przez Moody's byla bardzo umiarkowana. Mozliwosc
interwencji EBC na rynku diugu peryferii niezmiennie ogranicza
wyprzedaz tamtejszych obligacji, gtéwnie krétkoterminowych.

» Poczatek listopada przyniést nieznacznie ostabienie dlugu
peryferii i wzrost popytu na papiery bezpieczne. To efekt
niepewnosci czy Grecja otrzyma kolejng transze pomocy
finansowej. Decyzja ta jest tylko kwestig czasu - europejscy politycy
czekajg na raport Trojki. Warto wspomnie¢, ze na poczatku
listopada rzad w Atenach przyjat kolejny pakiet oszczednosciowy.
Wyplata tej transzy powinna stabilizowa¢ nastroje na rynkach.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, Reuters, Congressional Budget Office, BZ WBK
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Ztoty traci z powodu perspektyw polityki pieni eznej...

= Tak jak sugerowaliSmy miesigc temu, najwiekszy wplyw na
notowania zlotego miata ocena perspektyw polskiej polityki
pienieznej. Kiedy pod koniec pazdziernika opublikowano gorsze
od oczekiwan dane o krajowej sprzedazy detalicznej i awersja do
ryzyka na globalnym rynku ulegta nasileniu. EURPLN przyspieszyt
wzrosty i w rezultacie przebit gérne ograniczenie konsolidacji, w
ktorej przebywat od poczatku wrzesnia i osiagnat niemal 4,16
(najwyzszy poziom od miesigca). W kolejnych dniach krajowa
waluta odrobita cze$¢ strat — gtéwnie w warunkach niskiej
ptynnosci w diugi weekend na poczatku listopada dzieki lepszym
od prognoz danym z rynku pracy USA - ale wydzwiek
posiedzenia RPP zainicjowat kolejny ruch w goére. Okreslenie
obnizki stop jako poczatku cyklu luzowania polityki pienieznej
sprawito, ze EURPLN szybko wzrést z 4,11 do 4,17, a USDPLN z
3,19 do 3,28.

= Poza tym, nastrdj na swiatowym rynku byt bardzo zmienny w
minionym miesigcu, poniewaz inwestorzy obawiali sie o kwartalne
wyniki spétek w USA i byli rozczarowani tym, ze Hiszpania do tej
pory nie poprosita 0 zewnetrzng pomoc.

.. i male s g szanse na odrobienie strat w listopadzie

= Spodziewamy sie, ze ztoty pozostanie pod presjg oczekiwanych
obnizek stép NBP. Podobnie moze by¢ zresztg w przypadku
innych krajow naszego regionu, gdzie luzowanie polityki pienieznej
rozpoczeto sie kilka miesiecy temu. Banki centralne Wegier oraz
Czech obnizyly stopy juz trzy razy od lipca, odpowiednio o 75 pb
do 6,25% oraz o 70 pb do 0,05%. Ponadto, przediuzajace sie
negocjacje rzadu Wegier z MFW ws. pozyczki moga wywieraé
negatywng presje na forinta, co w konsekwencji moze tez
ostabia¢ ztotego.

= W listopadzie kluczowg kwestig dla globalnych inwestoréw to
temat wyptlaty kolejnej transzy pomocy dla Grecji. Na ten moment
nie ma jednego stanowiska wsrdd europejskich politykéw
odnosnie tego jak rozwigza¢ problem zwigzany z tym, ze $ciezka
redukcji deficytu tego kraju przebiega powyzej planu. Im dtuzej nie
bedzie wspdlnej decyzji, tym wieksze obawy o perspektywy strefy
euro beda dominowaé¢ na rynku. Dodatkowo, presje na
ryzykowne aktywa moze wywiera¢ utrzymanie patowej sytuacji w
parlamencie USA po listopadowych wyborach. Korelacja kursu
EURPLN z S&P500 spadia, ale kierunek zmian tych dwoch
instrumentéw pozostaje ten sam i ewentualne dalsze spadki na
gieldzie w USA moga mie¢ niekorzystny wptyw na ztotego. Warto
tez zauwazy¢, ze korelacja EURUSD z rentownoscig 10-letnich
obligacji Hiszpanii wzrosta do bardzo wysokiego poziomu (0,93) i
jednoczesnie stopniowo rosnie zaleznos¢ EURPLN do notowan
euro do dolara (cho¢ na razie jest jeszcze niska). W pazdzierniku
rentownos¢ diugoterminowego diugu Hiszpanii wzrosta do prawie
6% i obawy o peryferia strefy euro réwniez moga dziata¢ w
kierunku ostabienia ztotego.

= Co ciekawe, kiedy kurs EURPLN przebit gérne ograniczenie
konsolidacji (ok. 4,06-4,11), 1-miesieczna zmiennos¢ pozostata
stabilna, a kiedy ztoty ponownie zaczat traci¢ (po posiedzeniu
RPP), zmienno$¢ ta zaczeta spadaé. Podobna dywergencja —
cho¢ na duzo mniejszg skale — miala miejsce w marcu oraz
kwietniu br. Kolejne miesigce przyniosty wowczas ostabienie
zlotego do niemal 4,43 za euro. Nie oczekujemy az tak znacznej
przeceny krajowej waluty jak wtedy, ale analogia do sytuaciji
sprzed kilku miesiecy jest zgodna z naszymi oczekiwaniami, ze w
kolejnych miesigcach zitoty bedzie tracit na wartosci.

= Podsumowujgc, naszym zdaniem EURPLN ma potencjat do
wzrostu do konca roku i w pierwszych miesigcach 2013. Chociaz
analiza techniczna sugeruje, ze kurs mogtby osiggna¢ nawet 4,28,
to oczekujemy mniejszej skali deprecjacji ztotego. Uwazamy, ze w
tym miesigcu sredni EURPLN wyniesie ok. 4,15 (z ryzkiem w gore)
i utrzymujemy prognoze kursu na koniec roku (4,20).
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Kontynuacja spadkow po listopadowej redukcji stop...

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, korekta na rynku po
pazdziernikowej decyzji RPP utrzymujacej stopy na stabilnym
poziomie byta krotkotrwata. Stabsze od oczekiwan dane z
gospodarki realnej za wrzesien oraz widoczne ztagodzenie tonu
wypowiedzi przez ,jastrzebich” cztonkbw Rady wsparto
oczekiwania rynku na listopadowsg obnizke stop. W efekcie stawki
rynku pienieznego (WIBOR, FRA) oraz instrumenty do 2 lat
kontynuowaty trend spadkowy. Warto zauwazy¢, ze w ostatnich
dniach pazdziernika stawki WIBOR powyzej 3 miesiecy bytly
notowane ponizej stopy referencyjne;.

= Redukcja stop na listopadowym posiedzeniu RPP w potaczeniu
z zapowiedzig kontynuacji tagodzenie polityki monetarnej w
kolejnych miesigcach przyczynita sie do dalszego spadku stawek
rynku pienieznego do pozioméw nienotowanych od wielu lat.
Spadek FRA 3x6 ponizej 4% swiadczy o tym, ze rynek oczekuje
dalszego luzowania polityki monetarnej w dos$¢ krétkim terminie.

= Miniony miesigc przyniést materializacje naszego scenariusza i
spadek rentownosci 2 latki do 3,90%, a nawet dos¢ szybkie
przetamanie tego poziomu. Po decyzji RPP rentownosc¢ 2-letniego
benchmarku obnizyta sie do 3,70%.

* Najblizsze tygodnie moga przynies¢ dalszy, stopniowy juz
spadek krétkiego konca krzywej. Kluczowe dla rynku moga
okaza¢ sie dane o PKB za Ill kw., ktére GUS opublikuje pod
koniec miesigca. Odczyt ponizej 2% r/r (co jest naszym
scenariuszem) moze wygenerowac kolejny silny impuls dla rynku.

Solidny naptyw zagranicznego kapitatu wspiera dugi koniec

= Znaczace umocnienie na $rodku i diugim koncu krzywej to efekt
utrzymujacego sie solidnego popytu ze strony zagranicznych
inwestoréw, do ktérego prawdopodobnie dotaczyli sie réwniez
krajowi gracze. Wsparciem dla rynku okazaly sie rowniez plany
podazowe na listopad oraz wyzsza niz oczekiwano sprzedaz
obligacji na japonskim rynku. W efekcie nie mozna wykluczyé¢, ze
listopadowa aukcja nowej 5-latki bedzie ostatnia regularng aukcjg
w tym roku. Dla przypomnienia grudniowe aukcje sg warunkowe,
ktérych przeprowadzenie zalezy od sytuacji rynkowe;.

= Powyzsze czynniki przyczynity sie do spadku rentownosci
obligacji 5- i 10-letnich do najnizszych pozioméw w historii,
odpowiednio do 3,71% oraz 4,17%. Warto zauwazy¢, ze w
efekcie tych zmian krzywa rentownosci wyraznie sie sptaszczyta —
w segmencie 2-5L stata sie niemal catkowicie ptaska, a spread 2-
10L zawezit sie do ok. 45 pb z ok. 70 pb na poczatku
pazdziernika.

= Znaczacy ruch na rynku obligacji przyczynit sie réwniez do
spadku stawek IRS. Réwniez w przypadku krzywej IRS
obowigzujgca byta strategia na wyptaszczenie krzywej (spread 2-
10L zawezit sie do okoto 6 pb z ok. 20 pb w potowie pazdziernika.
Po listopadowej decyzji RPP krzywa IRS do 5 lat byta — podobnie
jak krzywa obligacyjna — prawie ptaska.

= Ograniczona podaz obligacji do konca roku w potgczeniu z
utrzymujacym sie silnym popytem ze strony inwestorow
zagranicznych i oczekiwaniami, ze skala obnizek stép przez RPP
moze by¢ glebsza, moze powodowac dalszg presje na spadek
rentownosci na srodku i dlugim koncu krzywej. Dodatkowo, istotny
wplyw na zachowanie obligacji, w szczegoélnosci 10-letniego
bechmarku, bedzie miata sytuacja na rynkach bazowych.
Ewentualny wzrost rentownosci niemieckich obligacji 10-letnich
moze negatywnie przektada¢ sie na wycene krajowej 10-latki.

= Spodziewamy sie, ze w nadchodzacych tygodniach rentownosci
obligacji beda utrzymywaly sie blisko rekordowo niskich
poziomow, niewykluczone, ze przed koncem roku zobaczymy
jeszcze ich  dalsze spadki, szczegodlnie jesli dane
makroekonomiczne bedg potwierdzaly scenariusz stabego
wzrostu PKB i szybko malejacej inflacji.
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94 | MidPLN Podaz i faczna sprzeda 2 papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych w 2011/2012 r. (min zt)

1 Data :

2

przetargu OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
18 = 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 433112247
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
ARASASURRESRARARRSSRRNEREREN § NRARARRRARUAN APNRRRARSRRRARRRARRARRS 27.02.2012 52-tyg.: 1000-2000 6711/2190
38> x 8 > I~ x g—_>= . g =7 x g—>= x 26.03.2012 52-tyg.: 1000-3000 5402/2223
inne bony skarbowe 52-tyg. bony skarbowe nobligacje 2L 23.04.2012 31-tyg. 3116,5/1332,1
obligacje 5L obligacje 10L obligacje 20L * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
pozostale obligacje odkup bondw skarbowych  =laczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2011/2012r. (minz ¥
miesiac | przetarg Il przetara Przetara zamiany
data obligacie oferta sprzedaz data obligacie oferta sprzed data obliaacie sprzedaz
listopad 16.11 PS1016 1000-2500 2500 - - - - 10.11 DZ/OK/PS OK/WZ/DS/WS
grudzien11 | - - - - - - - - 14.12 OKIPS Wz/I1ZIPS
styczen12 | 12.01 1ZIPSIWS 1000-4000 4067 19.01 OK0114 3000-6000 6753 | 4.01 OK/PS/OK 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 OK0114 1500-3500 21.03 DS1021/WS0429 1000-2500 8.03 PS1016: 1500-3000 4080

kwiecien 19.04 OKO0714/PS1016 5000-9000 7511,8 - - - - 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 OK0712/0K1012 Wz/iz

lipiec 19.07 OK0714 2000-5000 58421 5.07 OK0712/0K1012 PS0417/DS1021

sierpien 1.08 PS0417 2000-4000 4410,5

wrzesien 1909 WZ/DS/IZ  2000-4000 3458,8 5.09 OK1012/0K0113 WZz0117/PS0417

pazdziernik | 4.10 Wz /PS 3000-5000 5900,9 | 23.10 OK0714/DS1023 5000-9000 78405

listopad 8.11 PS0418 2000-4000 4526,3 21.11 OK0113/PS0413 DS/Wz

* 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Listopad 2012

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
12 listopada 13 14 15 16
PL: Bilans pfatniczy (IX) DE: Indeks ZEW (XI) PL: CPI (X) DE: Wstepny PKB (1l kw.) US: Produkcja przemystowa (X)

PL: Podaz pienigdza (X)
EZ: Produkcja przemystowa (IX)
US: Sprzedaz detaliczna (X)

EZ: Wstepny PKB (1l kw.)
EZ: HICP (X)

US: Bazowy CPI (X)

US: Indeks Philly Fed (XI)

19
US: Sprzedaz domow (X)
PL: Pface i zatrudnienie (X)

20
PL: Produkcja przemystowa

*)

21
PL: Inflacja bazowa (X)
US: Indeks Michigan (XI)

22
PL: Minutes RPP
CN: Wstepny PMI-przemyst (XI)

23
DE: Indeks Ifo (XI)

PL: PPI (X) US: Wskazniki wyprzedzajace DE: Wstepny PMI-przemyst (XI)
US: Rozpoczete budowy doméw | (X) EZ: Wstepny PMI-przemyst (XI)
(X) EZ: Indeks nastrojow
US: Pozwolenia na budowe konsumentow (XI)
domow (X)
26 27 28 29 30

DE: Indeks GfK (XII)

US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (X)

US: Indeks cen domow
S&P/Case-Shiller (IX)

US: Indeks nastrojow

US: Sprzedaz nowych doméw
(X)

US: Drugi szacunek PKB (1l kw.)
US: Niezakonczona sprzedaz
doméw (X)

PL: PKB (Il kw.)

PL: Sprzedaz detaliczna i
stopa bezrobocia (X)

PL: Oczekiwania inflacyjne (XI)
EZ: Wstepny HICP (XI)

konsumentow (XI) US: Dochody osobiste (X)
US: Wydatki konsumentéw (X)
US: Bazowy PCE (X)
US: Indeks Chicago PMI (XI)
3 grudnia 4 5 6 7
PL: PMI-przemyst (XI) PL: Decyzja RPP EZ: Rewizja PKB (IIl kw.) DE: Produkcja przemystowa (X)
DE: PMI-przemyst (XI) DE: PMI-ustugi (XI) DE: Zaméwienia przemystowe US: Zatrudnienie poza
EZ: PMI-przemyst (XI) EZ: PMI-ustugi (XI) (X) rolnictwem (XI)
US: ISM-przemyst (XI) EZ: Sprzedaz detaliczna (X) GB: Decyzja BoE US: Stopa bezrobocia (XI)
US: Raport ADP (XI) EZ: Decyzja EBC US: Wst. indeks Michigan (XII)
DE: Zaméwienia przemystowe
(X)
US: ISM-ustugi (XI)
10 11 12 13 14
DE: Eksport (X) DE: Indeks ZEW (XII) EZ: Produkcja przemystowa (X) | PL: CPI (XI) PL: Podaz pienigdza (XI)
EZ: Indeks Sentix (XII) US: Bilans handlowy (X) US: Decyzja Fed PL: Bilans pfatniczy (X) EZ: HICP (XI)

US: Sprzedaz detaliczna (XI)

US: Produkcja przemystowa (XI)
US: Bazowy CPI (XI)

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

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2012 roku

| ] 1 v A\ VI VII VIII IX X XI Xl
Posiedzenie EBC 12 9 8 4 3 6 5 2 6 4 8 6
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

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

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza
Wskazniki koniunktury

20 - 20
19 17 19
19 17 19
27 23 26
18 16 16

- - 30
13 13 13
13 14 13
20 22 22

20 22 20
19 21 20
19 21 20
25 31 26
18 18 19

20 21 20
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

- - 28
13 13 11
13 14 14
20 22 21

22 21 20
17 20 19
17 20 19
23 30 -
16 19 18

15 12 13

22 22 20

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

Wskazniki miesi eczne

paz11 lis11 gru11 sty12 Iut12 mar12 kwi12 maj12 cze12 lip12 sie12 wrz12 paz12 lis12

PMI pkt. 51,7 495 488 52,2 50,0 50,1 49,2 489 48,0 49,7 483 47,0 473 46,3
Produkcja przemystowa % rir 6,4 8,5 7,7 9,1 48 08 2,8 43 1,2 54 0,6 5,2 4,9 0,2

Produkcja budowlano- %or | 89 130 146 322 120 35 81 62 52 87 50 78 56  -82

montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rtlr 11,2 12,6 8,6 14,3 13,7 10,7 55 7,7 6,4 6,9 58 3,1 3,2 49
Stopa bezrobocia % 118 12,1 12,5 13,2 134 13,3 12,9 12,6 12,3 12,3 12,4 124 12,5 13,0

Ptace brutto w sektorze % tir 5.1 44 44 8,1 43 38 34 38 43 24 27 1,6 1,7 24

przedsigbiorstw 2

Zaudnienie wseklorze g, | 95 95 23 09 06 06 03 03 01 00 00 00 01 -0

przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %o | 63 84 57 62 44 25 26 -6 04 109 39 03 27 00

Import (w euro) %or | 54 32 35 69 56 15 31 21 54 20 33 30 25 38

Bilans handiowy mnEUR| -695 772 1130 -687  -883  -544 421 842 376 -231 63 84 41 29
Rachunek biezacy MNEUR|-1999 -1204 -1890 -1994 -1900 -585 734 403 -1025 711  -609 -1137 -937  -902
Rachunek biezacy %PKB | 53 49 49 50 53 51 49 49 46 43 40 -39 35 34
Saldo budzety mAPLN | 225 216 251 53  -165 230 248 270 211 243 229 214 327 313
(narastajaco)

Saldo budzetu 0

s %planu | 559 537 625 151 472 656 709 774 602 696 655 604 934 895
Inflacja (CP) %or | 43 48 46 41 43 39 40 36 43 40 38 38 35 29

Inflacja bazowa po wyt.

. - : % tlr 28 3,0 31 25 2,6 24 2,7 23 23 23 2,1 1,9 19 1,7
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % rir 8,5 9,1 8,2 79 6,0 44 4.4 52 44 3,6 3,0 1,8 1,7 0,8
Podaz pienigdza (M3) % tlr 10,5 11,8 12,5 13,7 12,5 9,3 10,3 11,3 111 1,1 98 7,6 75 6,6
Zobowigzania % rir 9,4 11,2 1,7 12,8 12,5 8,5 10,0 10,8 10,4 10,9 9,5 79 8,1 6,8
Naleznosci % rir 148 14,6 144 14,5 13,0 12,8 134 13,1 10,7 75 71 54 6,2 4,3
EUR/PLN PLN 435 443 448 437 418 414 418 430 430 419 409 414 4N 4,15
USD/PLN PLN 318 327 340 339 316 313 317 3,36 343  3# 330 322 317 320
CHF/PLN PLN 354 360 365 361 347 343 347 358 358 349 341 342 340 344
Stopa referencyjna % 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,50
WIBOR 3M % 480 494 498 499 497 495 494 505 512 513 510 495 482 462

Rentownos$¢ bonow 52-tyg. % 4,48 448 455 4,51 4,50 448 458 4,75 475 464 4,58 4,53 4,42 4,15
Rentowno$¢ obligacji 2L % 4,54 4,73 4,86 4,75 4,66 458 4,67 4,71 4,71 4,46 412 4,09 3,94 3,70
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,09 519 5,30 5,20 5,00 488 497 4,97 485 458 4,43 428 412 3,80

Rentownos¢ obligacji 10L % 5,76 5,85 5,88 5,74 5,53 545 5,50 541 5,24 4,99 4,88 485 459 4,25

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

MAKROskop Listopad 2012

2010 2011 2012 2013 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13
PKB midPLN | 14166 15232 15960 16564 | 3707 388,3 392,6 4444 383,7 401,5 406,4 4649
PKB % rir 3,9 43 2,2 1,9 3,6 2,3 1,7 14 1,3 1,7 2,1 2,2
Popyt krajowy % rlr 46 34 -0,4 0,9 2,5 0,4 -1.8 -1,6 -0,5 0,3 1,7 18
Spozycie indywidualne % rlr 3,2 2,5 1,3 1,5 1,7 1,2 1,0 11 14 1,5 1,6 1,7
Nakladybruttonasrodki o e | g4 90 04 27 | 60 13 30 20 50 40 30 -0
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 9,0 7,7 1,5 1,7 49 2,8 0,1 -1,0 0,9 18 1,6 42
Produkdja budowtano- %ot | 46 163 43 -85 | 138 22 109 04 121 -89 69 -7
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rir 6,1 11,2 7,0 44 12,6 6,5 53 45 42 383 54 44
Stopa bezrobocia % 12,4 12,5 13,5 13,8 13,3 12,3 124 13,5 14,0 124 12,6 13,8
Ptace brutto w sektorze
przedsiebiorstw = % rir 3,3 50 3,3 1,6 53 3,0 2,7 1,9 1,2 1,6 1,8 2,0
Zatrudnienie w seklorze %ot | 08 32 02 0,1 06 03 00 01 02 03 01 01
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) % rlr 22,8 12,1 2,6 43 41 0,4 43 1,6 2,0 4,0 50 6,0
Import (w euro) % rlr 24,9 12,2 -1,1 2,3 43 -35 -1,6 -3,2 1,2 1,1 55 4,0
Bilans handlowy mnEUR| -8893 -10059 = -4808 -2 139 -2115 -1 641 -210 -842 -945 -623 -405 -166
Rachunek biezacy mnEUR | 18129 17977 12134 5743 | -4515 -2164 2457 -2998 -2150 -769 -1378  -1446
Rachunek biezacy % PKB 51 -4,9 -3,2 -1,4 -51 -4,6 -3,9 -3,2 2,5 2,1 -1,9 -1,4
Wynik general government % PKB -7.9 -5,0 -3,5 -3,0 - -
Inflacja (CPI) % rlr 2,6 43 3,7 2,2 41 4,0 39 3,0 2,3 1,8 2,2 2,5
Inflacja (CPI) ® % rir 31 46 2,6 2,5 39 43 38 2,6 2,2 1,7 24 2,5
Inflacja bazowa po wyt.
cen 2ywnosdi i energii % rir 1,6 24 2,2 2,0 2,5 2,5 2,1 1,8 2,0 1,8 2,1 2,3
Ceny produkciji (PPI) % rlr 2,1 7,6 3,6 19 6,1 47 2,8 0,9 1,2 14 24 2,7
Podaz pienigdza (M3) b % rir 8,8 12,5 6,3 43 9,3 11,1 7,6 6,3 7,2 75 75 43
Zobowigzania ® % rlr 91 11,7 6,4 47 8,5 104 79 6,4 6,7 7,6 7,7 47
Naleznosci b % rir 9,2 144 3,3 3,6 12,8 10,7 54 383 45 54 6,4 383
EUR/PLN PLN 3,99 4,12 4,19 4,15 4,23 4,26 4,14 4,15 4,21 4,15 4,15 4,10
USD/PLN PLN 3,02 2,96 3,27 3,21 3,23 3,32 3,31 3,20 3,33 3,26 317 3,08
CHF/PLN PLN 2,90 3,34 3,48 3,37 3,50 3,55 344 344 3,51 3,39 3,32 3,28
Stopa referencyjna © % 3,50 4,50 425 4,00 4,50 4,75 4,75 4,25 4,00 4,00 4,00 4,00
WIBOR 3M % 3,94 4,54 4,91 413 497 5,04 5,06 4,58 4,15 4,06 4,12 419
Rentownos$¢ bonéw 52-tyg. % 3,96 4,51 4,50 4,05 4,50 4,69 4,58 4,22 3,78 3,95 418 427
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,72 4,81 4,34 3,85 4,66 4,71 4,22 3,75 3,58 3,75 3,98 4,07
Rentownos¢ obligacji 5L % 531 544 4,57 4,07 5,02 4,93 443 3,85 3,64 3,93 418 427
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,74 5,98 5,06 4,69 5,58 5,38 4,91 4,31 4,20 4,61 4,87 4,87

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 12.11.2012 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 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.

16



