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Staby poczatek roku

= Dane z ostatnich miesi ecy potwierdzaj g przewidywany przez nas scenariusz
wyraznego hamowania aktywno $ci gospodarczej w ko ncéwce 2012 roku i na pocz atku
2013. W listopadzie nadal mieliSmy do czynienia z wiekszg niz rok wczesniej liczbg dni
roboczych (cho¢ réznica byta mniejsza niz w pazdzierniku), a mimo to wiekszo$¢ wskaznikéw
rozczarowata. Grudniowe dane bedg zapewne wygladaly o wiele gorzej, poniewaz w tym
miesigcu efekt kalendarzowy zadziatat mocno na niekorzy$é. Co prawda prezes GUS
zapewniat na grudniowej konferencji prasowej, ze tempo wzrostu PKB w ostatnim kwartale
roku moze by¢ zblizone do tego z Il kwartatu, jednak naszym zdaniem wzrost gospodarczy
wyraznie spowolnit pod wplywem stabnacego popytu krajowego (stagnacja konsumpcji na
skutek malejgcych realnych dochodéw, spadek inwestycji). Jak byto faktycznie dowiemy sie
juz pod koniec stycznia, kiedy GUS przedstawi wstepne wyliczenia dotyczace wzrostu PKB w
calym 2012 r., na podstawie ktorych mozna bedzie oceni¢ sytuacje w ostatnim kwartale.

= Jak mozna bylo si e spodziewa ¢, spadaja juz nie tylko wska zniki aktywno $ci
ekonomicznej, ale rownie z inflacji. W listopadzie dynamika CPI byta po raz pierwszy od
dawna ponizej 3%, w grudniu obnizy sie wg naszych prognoz ponizej 2,5%, a na poczatku
tego roku spadnie ponizej 2%. Jak stusznie zauwazyt na grudniowej konferencji prasowej
RPP Marek Belka, ,inflacja jest w fazie spadkowej, czynniki kosztowe znikaja, a presji
popytowej od diuzszego czasu nie obserwujemy”. Nie pozostawia to watpliwosci, w jakim
kierunku powinna zmierza¢ polityka pieniezna.

= Rada Polityki Pieni eznej zdecydowata si e w styczniu na kolejn a, trzecig z rzedu
redukcj e stép procentowych, ale jej decyzje nadal s g (zbyt) ostro zne. Co wiecej, tresé
komunikatu RPP i przebieg konferencji prasowej sugerowaty zblizajaca sie przerwe w cyklu
tagodzenia polityki pienieznej. Jednoczesnie jednak widaé, ze Rada pozostaje pod duzym
wplywem biezacych danych makroekonomicznych. A jesli tak jest, to do przerwy moze
jednak nie dojs¢ zbyt szybko. Oczekiwany przez nas spadek inflacji w najblizszych
miesigcach i ostabienie wzrostu bedg na tyle mocne, ze wbrew sugestiom nt. mozliwej
pauzy, Rada moze ponownie uzna¢, ze — jak powiedziat w listopadzie Marek Belka — ,nie
ma czasu na przerwe w obnizkach”.

= Decyzja o obni zce stop o tylko 25 pb byta rozczarowaniem dla niekt  6rych
uczestnikbw rynku, co wraz z sugesti @ o mozliwosci przerwy w cyklu obni zek
spowodowato wyra zne ostabienie na rynku stopy procentowej. O ile wzrostowy trend
rentownosci jest zgodny z naszym scenariuszem na ten rok, to jednak wydaje nam sie, ze
kolejne dane spowodujg jeszcze ich kolejny spadek. Niska dynamika produkciji i sprzedazy
detalicznej oraz wyrazny spadek inflacji wzmocni¢ moga po raz kolejny oczekiwania rynku
odnosnie skali redukcji stop procentowych przez RPP. Na rynku walutowym nie nastgpit
przetom i po ostabieniu zlotego na poczatku roku mamy do czynienia z konsolidacjg w
przedziale wahan 4,04-4,14. Prognozujemy sredni kurs EURPLN 4,10 w styczniu z ryzykiem
w gore. Warto wspomnie¢ o pojawiajacych sie ostatnio wypowiedziach ze strony rzadu i NBP
wskazujacych, ze nadmierna aprecjacja moze byé niekorzystna dla gospodarki (mozliwosé
interwencji w przypadku wyraznego umochienia ztotego).

Na rynku finansowym 14 stycznia 2013 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,50 WIBOR 3M 4,03 EURPLN 4,1231
Stopa referencyjna NBP 4,00 Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 3,37  USDPLN 3,0828
Stopa lombardowa NBP 550 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 3,55 CHFPLN 3,3674

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 14.01.2013 r.

skarb.bzwbk.pl
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Przemyst, budownictwo i sprzeda z detaliczna spowalniaj a

= Listopadowe dane z przemystu i budownictwa potwierdzity, ze
aktywnos$¢ ekonomiczna w tych sektorach pogarszata sie w
szybkim tempie w ostatnim kwartale zeszlego roku. Produkcja
przemystowa spadta o 0,8% r/r a budowlano-montazowa o 5,3% r/r.
Z kolei wzrost oczyszczony z czynnikbw sezonowych wyniést
-1,9% r/r w przemysle (najstabiej od pazdziernika 2009) i -10,7% r/r
w budownictwie (najstabiej od kwietnia 2005). W przetworstwie
przemystowym szczeg6lnie stabo radzg sobie branze: metalowa,
samochodowa i meblarska, czyli te mocno nastawione na eksport.
Spodziewamy sie, ze sytuacja w tych sektorach moze jeszcze w
najblizszych miesigcach pozosta¢ staba, ale niedtugo powinny
odbi¢ sie od dna dzieki ozywieniu za granicg. Naszym zdaniem,
dane za grudzien bedg wygladaty szczegodlnie stabo, gtéwnie ze
wzgledu na efekt dni roboczych i redukcje czasu pracy w fabrykach
samochodowych. Nie dostrzegamy natomiast dobrych perspektyw
dla branzy budowlanej w 2013 r. Pewnym wsparciem moze byé
dziatalno$¢ spotki Inwestycje Polskie, ktére zapewne bedzie
koncentrowata sie na projektach zwigzanych z budownictwem.

= Wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit w listopadzie do 2,4%
r/r, z 3,3% r/r w pazdzierniku. Wzrost sprzedazy detalicznej w
cenach statych wprawdzie nieznacznie przyspieszyt w poréwnaniu
z dwoma poprzednimi miesigcami (wynoszac 0,7% r/r), ale jest to
nadal dynamika bliska zera, wskazujaca, ze popyt konsumentéw
pozostaje w stagnacji. Ciekawe, ze deflator sprzedazy detalicznej
obnizyt sie znacznie mocniej niz inflacja CPI (do 1,7% r/r z 2,8% w
pazdzierniku), co wskazuje na szybko malejaca presje cenowg w
handlu, zapewne wynikajaca ze stabosci popytu. Spowolnienie
wzrostu cen bedzie wsparciem dla realnej sprzedazy detalicznej w
nadchodzacych  miesigcach. Niemniej wzrost nominalny
pozostanie staby, pewnego odbicia spodziewamy sie dopiero w
drugiej potowie roku.

.. CO WCi @z pogarsza sytuacje na rynku pracy

= Slaba sytuacja w przemysle i budownictwie przektada sie na rynek
pracy. W listopadzie przecietne zatrudnienie w sektorze firm obnizyto
sie 0 0,3% r/r. Liczba etatdbw zmniejszyta sie o 13 tys. m/m, co jest
najwiekszym spadkiem od maja 2009. Z kolei od poczatku 2012 roku
zatrudnienie spadto juz o 54 tys. W listopadzie zarejestrowano mocny
spadek zatrudnienia w handlu detalicznym, ktéry dotychczas byt dosé
odporny na spowolnienie. Moze to by¢ pochodna stabnacych
zakupow gospodarstw domowych. Spodziewamy sie dalszych
spadkéw zatrudnienia w nadchodzacych miesigcach, pewien
potencjat do poprawy moze poprawi¢ sie dopiero w Il potowie roku.

» Fundusz ptac w sektorze firm wzrést nominalnie o 2,3% r/r, a
realnie spadt o 0,4% r/r. Staby wzrost wynagrodzen negatywnie
odbija sie na konsumpcji prywatnej. Spodziewamy sie, ze w
kolejnych kwartatach realny wzrost dochodéw gospodarstw
domowych odbije dzieki mocnemu spadkowi inflacji i indeksaciji
Swiadczen spotecznych (opartej o wysoka inflacje z ub.r.), a w dalszej
czesci roku réwniez dzieki poprawie wynikow eksporterow. Istnieje
jednak ryzyko, ze wzrost konsumpcji moze by¢ ograniczany przez
odbudowe oszczednosci, nharuszonych w ostatnich kwartatach.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w listopadzie do 12,9%
z 12,5% w pazdzierniku. Liczba bezrobotnych wyniosta 2058 tys. i
byta 0 7,5% wyzsza niz przed rokiem, zas sama stopa bezrobocia
jest o 0,8 pp wyzsza niz w listopadzie 2011. Z kolei dostosowana
sezonowo stopa bezrobocia wg BAEL wyniosta 10,6%, czyli o
0,6pp wyzej niz przed rokiem. Warto podkresli¢, ze ten wyrazny
wzrost bezrobocia miat miejsce mimo zwiekszonej interwenciji
MPIPS, ktére w okresie wrzesien-listopad zaoferowalo prace
subsydiowang i szkolenia prawie 70 tysigcom os6b wiecej niz w
zeszlym roku. Naszym zdaniem bez tego srodka stopa bezrobocia
rejestrowanego bytaby blisko 13,5% juz w listopadzie. Bezrobocie
rejestrowane moze przekroczy¢ 14% na poczatku tego roku.
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Eksport i import najwy zej w historii

= W pazdzierniku obroty polskiego handlu zagranicznego byty
najwyzsze w historii. Rekordowa byta zarowno warto$é eksportu
(14,2 mid €), jak i importu (13,9 mid €). Warto podkreslic, ze tak
dobry wynik byt w duzej mierze mozliwy dzieki korzystnemu
efektowi dni roboczych i w kolejnych miesigcach zaobserwujemy
ponowne obnizenie obrotéw handlowych, co potwierdzajg dane
GUS o handlu zagranicznym za listopad.

= Saldo obrotéw towarowych wyniosto w pazdzierniku 225 min € i
byta to najwieksza nadwyzka handlowa, od kiedy dostepne sg
poréwnywalne dane (czyli od 2000 r.).

Kiedy dotek koniunktury?

= Ostatnie dane oraz wskazniki koniunktury GUS (budownictwo
najnizej w historii, wszystkie sektory w dof) nie napawajg
optymizmem, co do wzrostu PKB w IV kw. 2012. Pewnym
wsparciem dla wzrostu moze by¢ poprawa eksportu netto, ale
naszym zdaniem nie skompensuje ona spowolnienia konsumpciji
i inwestycji. Szacujemy, ze wzrost gospodarczy wynidst zaledwie
0,5% r/r w ostatnim kwartale zesztego roku, a w catym 2012 r.
ponizej 2%. Dane za caly 2012 (bez rozbicia na kwartaly)
zostang opublikowane przez GUS pod koniec stycznia i pomogg
one oceni¢ skale spowolnienia gospodarki w IV kwartale.

= Dotka koniunktury oczekujemy w | kw., po ktérym gospodarka
zacznie powoli przyspiesza¢ do ok. 2% r/r pod koniec roku.
Pewnym wsparciem dla naszej prognozy sg wskazniki aktywnosci
w przemysle PMI. W grudniu ta miara podskoczyta do 48,5 i byt to
czwarty wzrost z rzedu, co sugeruje, ze tempo spadku
koniunktury stabnie. Jednakze, $rednio w IV kw. PMI byt nizej niz
w Il (48,0 wobec 48,3), co wspiera naszg prognoze mochego
hamowania gospodarki pod koniec 2012 r.

Presja inflacyjna spada

= W listopadzie inflacja CPI wyniosta 2,8% r/r (najnizej od dwdch lat).
Spodziewamy sie, ze juz w grudniu CPI bedzie ponizej 2,5%, a
styczniu blisko 2% i wzrost cen konsumpcyjnych bedzie przebywat
wyraznie ponizej celu NBP (2,5%) przez caty 2013 r. Spadkowi
inflacji sprzyjajg zaréwno czynniki popytowe (stabos$¢ konsumpcii) jak
i podazowe (zatrzymanie wzrostu cen surowcow, obnizki cen gazu).

= Stabos$c¢ presji inflacyjnej jest takze widoczna w danych o inflacji
bazowej (inflacja po wylgczeniu cen zywnosci i energii wyniosta
1,7% r/r, najnizej od lutego 2011) i inflacji PPI (w listopadzie -0,1%
r/r, najnizej od kwietnia 2010). Spodziewamy sie, ze takze te miary
utrzymajq sie na niskich poziomach przez caty rok.

= Jak juz zwrocilismy uwage wczesniej, spadek inflacji pozytywnie
odbije sie na miarach realnych, np. na dochodach gospodarstw
domowych.

Dalsze spowolnienie na rynku kredytowym

= W ostatnich miesigcach 2012 roku kontynuowany byt trend
hamowania akcji kredytowej. W listopadzie wzrost kredytéw dla
gospodarstw domowych po oczyszczeniu z wahan kursowych
wyniést 3,2% r/r (kolejne historyczne minimum), w czym pomogto
spowolnienie kredytéw hipotecznych (do 5,6% r/r po korekcie
kursowej, mimo duzego zainteresowania  wygasajgcym
programem ,Rodzina na swoim”) i dalszy spadek kredytow
konsumpcyjnych (-4,6% r/r). Wzrost kredytéw dla przedsiebiorstw
spowolnit do 5,4% r/r po korekcie kursowej, do czego mocno
przyczynity sie kredyty inwestycyjne.

= Wstepne dane nt. podazy pienigdza za grudzien pokazaty dalsze
hamowanie dynamiki kredytéw w obu sektorach. Rok 2012 byt
pierwszym od niemal dwdch dekad (od kiedy mamy poréwnywalne
dane), kiedy warto$¢ portfela kredytdow gospodarstw domowych
praktycznie nie zmienita sie w poréwnaniu z poprzednim rokiem.
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Fragmenty styczniowego komunikatu RPP
(zaznaczone zmiany w poréwnaniu z grudniem)

W ocenie Rady, naptywajace dane potwierdzajg wyrazne ostabienie
koniunktury w Polsce, ktére prowadzi do ograniczenia presji ptacowej i
inflacyjnej. Rownoczesnie Rada ocenia, ze dynamika PKB w najblizszych
latach kwartatach pozostanie umiarkowana, co stwarza ryzyko
obnizenia ksztattowania si¢ inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP w
$rednim okresie. Biorac to pod uwage, Rada postanowita ponownie
obnizy¢ stopy procentowe NBP. Obnizenie stdp procentowych oddziatuje
w kierunku zwiekszenia aktywnosci gospodarczej i ogranicza ryzyko
spadku inflacji ponizej celu w $rednim okresie.

Jesli naptywajace informacje bedq potwierdzaty trwato$¢ ostabienia
koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia sie presji inflacyjnej
pozostanie ograniczone, Rada dekena nie wyklucza dalszego
ztagodzenia polityki pieniezne;.
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Przerwa? Chyba jeszcze nie teraz

= Rada Polityki Pienieznej na pierwszym posiedzeniu w 2013 roku
obnizyta stopy procentowe o 25 pb. Byla to trzecia z rzedu obnizka
stép procentowych w tej skali, w wyniku czego stopa referencyjna
NBP zostata zredukowana do poziomu 4,0%.

= Niewielka zmiana w ostatnim, kluczowym zdaniu komunikatu, a
takze wypowiedzi przedstawicieli RPP na konferencji prasowej
sugerowaty zblizajacg sie przerwe w cyklu obnizek stép
procentowych. Jednoczesnie jednak z wypowiedzi tych wynikato,
ze przerwa raczej nie nastgpi juz w lutym, a dla kolejnych decyzji
Rady kluczowe znaczenie beda mialy naptywajgce kolejne dane
makroekonomiczne. Te z kolei — wedtug naszych prognoz — bedg
mialy zdecydowanie ,gotebi” wydzwiek.

= Ciekawe, ze w komunikacie ani w wypowiedziach czlonkow
RPP na konferencji nie wspomniano o zblizajacej sie aktualizacji
projekcji NBP (bedzie gotowa na poczatku marca). Jej wyniki
powinny réwniez sprzyja¢ kolejnej decyzji o tagodzeniu polityki
pienieznej, pokazujgc nizszg niz w poprzedniej iteracji sciezke
inflacji i PKB. By¢ moze projekcja nie bedzie miata dla cztonkéw
RPP az takiego znaczenia jak biezace wskazniki dotyczace
kondycji gospodarki i dynamiki inflacji.

= Spadek inflacji w najblizszych miesigcach i ostabienie wzrostu
gospodarczego beda naszym zdaniem na tyle gwaltowne, ze
wbrew sugestiom nt. mozliwej pauzy Rada zdecyduje sie na
kontynuowanie cyklu tagodzenia polityki pienieznej w lutym i w
marcu, poruszajgc sie nadal matymi krokami po 25 pb. Tym
samym, stopa referencyjna NBP powrdci do 3,5%, rekordowo
niskiego poziomu, do ktérego zostata obnizona poprzednio w
wyniku kryzysu w gospodarce $wiatowej w 2009 r.

= Sygnat zblizajgcej sie przerwy w obnizkach spowodowat
wyrazne ograniczenie oczekiwan rynkowych nt. mozliwej skali cie¢
— obecnie rynek wycenia ok. 75 pb w horyzoncie 9 miesiecy.

Oczekiwania inflacyjne spadaj a

= W grudniu oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
obnizyly sie czwarty raz z rzedu, do 3,4%. Do spadku miary
oczekiwan przyczynito sie w duzym stopniu obnizenie wskaznika
biezacej inflacji, bedacego podstawg obliczen (inflacja CPI znana
w momencie przeprowadzania badania spadta z 3,8% do 3,4%).
Struktura odpowiedzi nieznacznie pogorszyta sie w poréwnaniu z
listopadem, ale pozostata wyraznie lepsza niz $rednio w Il
kwartale.

= Prognozowany dalszy szybki spadek inflacji CPI przelozy sie na
wyrazne obnizenie wskaznika oczekiwan inflacyjnych w kolejnych
miesigcach.

Rosnie zadtu zenie zagraniczne

= Na koniec Il kwartalu 2012 r. zadtuzenie zagraniczne Polski
wzrosto do rekordowego poziomu 272 mid €, tj. 73,4% PKB. W
najszybszym tempie rosnie zadluzenie zewnetrzne sektora
rzadowego i samorzgdowego (wzrost o niemal 20 mid € w ciggu
roku, czyli 22% r/r), co jest zwigzane m.in. z rosngcym popytem
podmiotéw zagranicznych na polskie obligacje rzadowe. Sytuacja
ta z pewnoscig ulatwia biezagce finansowanie deficytu
budzetowego, ale powoduje wzrost ryzyka makroekonomicznego
w $rednim okresie. Na szczescie, wzrost dotyczy w zasadzie
wylacznie zadtuzenia diugoterminowego, podczas gdy zadluzenie
krétkoterminowe lekko sie obnizyto w ostatnich kwartatach.

= Oficjalne rezerwy walutowe Polski wyniosty na koniec grudnia
82,6 mld € i byly o niemal 7 mld € wyzsze niz przed rokiem.
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

Nominalny MCI

Polityka pieni ezna nadal restrykcyjna

= Nominalny indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej ponownie
lekko wzrést w grudniu. Wprawdzie stawki WIBOR zanotowaty w
tym miesigcu dos¢ wyrazny spadek (srednio o ok. 36 pb) pod
wptywem redukcji podstawowych stop NBP i oczekiwan na
dalsze tagodzenie polityki pienieznej, jednak zostalo to
zniwelowane umocnieniem ztotego do euro o ok. 1%, w wyniku
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czego kurs biezacy oddalit sie od diugoterminowego trendu. W
efekcie, syntetyczny wskaznik restrykcyjnosci polityki pienieznej
juz pigty miesigc z rzedu utrzymat sie na podwyzszonym
poziomie po mocnym wzroscie latem 2012 r.

= W styczniu mozliwy jest lekki spadek wskaznika MCI dzieki
dalszej redukcji WIBOR i stabilizacji kursu walutowego.

mar 12
cze 12 -
wrz 12
gru 12

Gilowska (1,36)

Kazmierczak (1,24)

Glapinski (1,23)

Rzonca (1,06)
Winiecki (1,05)
Hausner (1,04)

Zielinska-Gtebocka (0,73)
Belka (0,69)

Bratkowski (0,38)
Chojna-Duch (0,35)

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 stép
procentowych w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Prezes Belka w mniejszo $ci popieraj acej obni zke o 50 pb

Wedtug opublikowanych przez NBP informacji, w listopadzie przeciw obnizce
stép o 25 pb gtosowato troje czionkéw RPP: Z. Gilowska, A. Glapinski i A.
Kazmierczak. Natomiast obnizke o 50 pb poparto az czworo: M. Belka, A.
Bratkowski, E. Chojna-Duch i A. Zielinska-Gtebocka. Prezes NBP drugi raz z
rzedu zostat przegtosowany, co pokazuje, ze nie ma on decydujgcego wptywu na
wiekszo$¢ w Radzie. Jednoczes$nie wida¢, ze grupa zwolennikow mocniejszych
cie¢ wzrosta w site i do przyjecia wniosku brakowato juz tylko jednego gtosu. Nie
zmienia to jednak faktu, ze wiekszosci za bardziej zdecydowang obnizkg
zabrakto nie tylko w listopadzie, ale tez w grudniu i styczniu (co ciekawe, w
grudniu gtosowano juz nie tylko ciecie o 50 pb, ale réwniez o 150 pb!).

Wedtug minutes z grudniowego posiedzenia wiekszo$¢ cztonkéw Rady byta
przeciw gtebszej obnizce ,ze wzgledu na uporczywos$¢ inflacji”. Mozna
przypuszczac, ze mocny spadek CPI w najblizszych miesigcach (ponizej 2% juz
na poczatku 2013 r.) zmieni poglady w tej sprawie przynajmniej niektérych
cztonkéw RPP, na ktérych decyzje decydujacy wpltyw majg biezace dane (np. A.
Kazmierczak). Z drugiej strony, podejrzewamy, ze inni cztonkowie (Winiecki,
Rzonca) moga wkrétce wycofa¢ swoje poparcie dla dalszego tagodzenia polityki
pienieznej. W efekcie, skoro Rada do tej pory nie zdecydowata sie na przejscie
na odwazniejsze ruchy, raczej nie spodziewamy sie, aby miato sie to zmieni¢ w
najblizszych miesigcach. Wydaje sie, ze im dtuzej trwa cykl tagodzenia polityki
pienieznej, tym szanse na obnizke wieksza niz 25 pb maleja.

Kolejne ci ecie w lutym... i co dalej?

Marek Belka na konferencji prasowej po posiedzeniu RPP sygnalizowat
wprawdzie przerwe w cyklu, ale jednoczes$nie sam przyznat, ze obnizka w lutym
jest ,mozliwa, a moze nawet prawdopodobna”. Najwyrazniej nie jest to zdanie
odosobnione. Zaréwno gotebia E. Chojna-Duch, jak i jastrzebi (do niedawna) A.
Glapinski nie wykluczyli ostatnio, ze popra wniosek o ponowne ztagodzenie
polityki pienieznej w lutym. Znacznie wieksza rozhieznos¢ pogladéw w Radzie
dotyczy jak zwykle perspektyw na kolejne miesigce. O ile wg Glapinskiego ,na
tym poziomie stop nalezy sie zatrzymac”, to Chojna-Duch nie wykluczyta, ze po
przerwie ,na obserwacje” mozna powréci¢ do dalszych obnizek stép (podobnie
sugerowata A. Zielinska-Gtebocka w czasie konferencji prasowej RPP).

Prezes NBP Marek Belka przyznat na ostatniej konferencji prasowej, ze spadek
inflacji ,na pewno umozliwi $mielsze dziatania po stronie stép procentowych”, ale
jednoczesnie zwrécit uwage na ksztattowanie inflacji bazowej w kolejnych
miesigcach. Wskaznik inflacji bazowej moze wprawdzie wg naszych prognoz
lekko wzrosng¢ na poczatku roku, ale z drugiej strony powinien pozosta¢ w
poblizu 2%, czyli na bezpiecznie niskim poziomie.

Mozliwo $¢ interwencji w przypadku zbytniego umocnienia ztote go

Przedstawiciele rzadu i NBP dos¢ aktywnie komentowali w ostatnim okresie
sytuacje na rynku walutowym, podkreslajgc, ze aprecjacja ziotego moze by¢
niekorzystna dla gospodarki. Ministerstwo Finanséw zapowiedziato, ze srodki z
emisji walutowych bedzie wymienia¢ na ztote w NBP (aby dodatkowo nie
zwieksza¢ rynkowej presji na aprecjacje krajowej waluty), a wiceprezes NBP
Witold Kozinski ostrzegt, ze ,brak stabilnosci i zbyt szybkie umocnienie sie
zlotego moze spotka¢ sie z reakcjg NBP”. Naszym zdaniem, mozliwos¢
interwencji przeciwko nadmiernemu umochieniu ztotego moze by¢ w tym roku
skutecznym sposobem na unikniecie wyraznego spadku kursu EURPLN (ponizej
3,90-4,00).

Zrodto: GUS, NBP, Reuters, BZ WBK
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Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana Zmiana Zmiana | zmiana
14.01 od od 14.01 od od
141212 | 31.12.12 14.12.12 | 31.12.12
Polska 241 -15 1 79 2 -1
Czechy 49 17 5 60 -7 -3
Wegry 475 -4 -16 271 17 2
Grecja 1016 -143 -36 0 0 0
Hiszpania | 348 -55 -52 243 -49 -46
Irlandia 275 -60 -44 186 -30 -32
Portugalia | 480 -99 -88 372 -70 -65
Wiochy 265 57 -57 222 -51 53
Niemcy - 41 6 2

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, GUS, Reuters, BZ WBK

Realizacja deficytu poni zej planu

= Po listopadzie realizacja deficytu budzetowego stanowita
87,1% rocznego planu. W poréwnaniu do poprzednich miesiecy
dochody z VAT wzrosty o 2,9% r/r, po spadku o ok. 2% r/r
miesigc wczesniej. Co wiecej, listopad przyniost nieco gtebsze
ciecia po stronie wydatkowej (m.in. brak dotacji dla FUS).

= Wg wstepnych szacunkéw MF deficyt na koniec 2012 r. wynidst
ok. 31 mld zt wobec 35 mid zt planowanych w ustawie
budzetowej. Realizacja dochodéw budzetowych wyniosta 97,9%,
a wydatkéw 96,9%. To oznacza dochody budzetowe na poziomie
287,6 mid zi, tj. o okoto 6 mid zt nizsze niz planowano, gtéwnie w
wyniku nizszych wptywéw z VAT (o blisko 12 mid z¥).

= W komentarzu do rocznych wynikow budzetu wiceminister
finanséw Hanna Majszczyk powiedziata, ze poziom oszczednosci
w budzecie w 2012 r. byt poréwnywalny do lat poprzednich.
Wynikaty one zarédwno z oszczednosci w wydatkach
inwestycyjnych, jak i biezacych.

= Ryzyko dla realizacji ustawy budzetowej w 2013 r. pozostaje
wysokie. Przedstawiciele Ministerstwa Finanséw nie wykluczajg
nowelizacji, jesli zajdzie taka koniecznosc.

Dlug publiczny nieznacznie ni  zszy

= Resort finanséw opublikowal dane dotyczace dtugu sektora
finanséw publicznych za Il kw. 2012. Ze wstepnych szacunkéw
wynika, ze panstwowy dtug publiczny na koniec wrze$nia wynidst
ok. 835,5 mld zt i stanowit 52,8% PKB, co oznacza spadek o ok.
1 pp w poréwnaniu do konca Il kw 2012. Relacja dtugu sektora
finansow publicznych do PKB wg ESA95 réwniez nieco sie
obnizyta do 55,9% z ok. 57% na koniec czerwca.

= Czwarty kwartat 2012 przynidst stabilizacje relacji dlugu do
PKB. Resort finanséw szacuje, ze w calym 2012 r. panstwowy
dtug publiczny w relacji do PKB wynidst ponizej 53% wobec
53,5% na koniec 2011, a wg ESA95 byt ponizej 56% (wobec
56,4% w poprzednim roku). W naszej ocenie w tym roku mozna
oczekiwa¢ stabilizacji relacji dlugu do PKB na poziomie
zblizonym do konca 2012 roku.

= Warunki rynkowe i stabilny popyt nierezydentéw sprzyjaty
prefinansowaniu potrzeb pozyczkowych na 2013 r. Na otwarcie
nowego roku Ministerstwo Finanséw miato sfinansowane 27%
planu (wobec 18% na poczatku 2012). Po styczniowej emisji 6-
letnich euroobligacji resort MF ma sfinansowane prawie cafte
potrzeby walutowe na ten rok. W calym | kw. ministerstwo
zamierza pozyskac srodki ze sprzedazy SPW w wysokosci 25-35
mld zt i sfinansowac¢ ok. 50% potrzeb pozyczkowych. Jest to dosé
realistyczne zatozenie, tym bardziej, ze wyzszym ofertom bedzie
sprzyja¢ bardzo dobra sytuacja ptynnosciowa (pod koniec
stycznia na rynek wplynie okoto 10 mld zt z wykupu OK0113i 2,5
mld zt z ptatnosci odsetkowych od styczniowych serii WZ).

Dlug peryferii w cenie

= Ostatni miesigc 2012 r. przyniést do$¢ znaczace umocnienie
obligacji krajow peryferyjnych. Rentownosci 10-letnich obligacji
Wioch i Hiszpanii obnizyty sie do pozioméw z | kw. 2012. Warto
zauwazy¢, ze druga potowa 2012 przyniosta dwucyfrowe stopy
zwrotu z inwestycji w te papiery pomimo lekkiej korekty pod
koniec roku (efekt przedtuzajacych sie negocjacji odnosnie tzw.
klifu fiskalnego w USA). Ocena ryzyka inwestycji w dtug peryferii
réwniez ulegta poprawie, co obrazuje zawezenie spreadéw w
relacji do Bunda, ale réwniez spadek notowan CDS. Tendencja
ta utrzymata sie réwniez w pierwszej potowie stycznia.

= Relatywnie stabilna sytuacja na rynkach bazowych powinna
sprzyja¢ dalszemu umocnieniu diugu krajow peryferyjnych. Nie
wykluczamy jednak, ze spadek rentownosci moze nieco
spowolni¢ w poréwnaniu do ostatnich tygodni. Gléwnym
czynnikiem niepewnosci dla wloskiego dlugu sa zblizajace sie
wybory parlamentarne (luty 2013), co moze sprzyja¢ wiekszej
zmiennos$ci na rynku.
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Zrédio: Reuters, MF, BZ WBK

WIBOR coraz ni zej. Trend spadkowy b edzie kontynuowany

= Ostatni miesigc 2012 r., zgodnie z oczekiwaniami przyniost
kontynuacje spadku stawek WIBOR. Dynamika spadku okazata
sie nieco wieksza niz sadzilismy i na koniec 2012 wszystkie
stawki znajdowaly sie ponizej stopy referencyjnej, w tym stawka
roczna ponizej 4,0%. Trend spadkowy utrzymat sie w pierwszej
dekadzie stycznia. Niemniej reakcja rynku na styczniowg redukcje
stop byla ograniczona. Moze to wigza¢ sie z tym, ze od konca
sierpnia (publikacja danych o PKB za Il kw.) do 11 stycznia skala
spadku WIBOR wyniosta 78-124 pb, w tym WIBOR 3M o 108 pb
wobec redukcji stop NBP o 75 pb.

= Rynek FRA charakteryzowat sie zdecydowanie wiekszg
zmiennoscia w grudniu, ale réwniez w pierwszej dekadzie
stycznia. Reakcja rynku zaréwno po grudniowej, jak i styczniowe;j
obnizce byta bardzo zblizona — inwestorzy przed decyzjg Rady
grali na mozliwos¢ gtebszych cieé, lecz kontynuacja strategii
matych krokéw w cyklu dawata impuls do korekty. Sugestia
przerwy w cyklu po styczniowej redukcji spowodowata bardziej
gwattowng wyprzedaz kontraktéw FRA, zmieniajac tym samym
oczekiwania co do skali fagodzenia polityki monetarnej. Obecnie
rynek dyskontuje, ze w horyzoncie 9 miesiecy stopa referencyjna
zostanie obnizona do 3,25%.

= Uwazamy, ze naplywajace dane makro za grudzien 2012 (w
szczego6lnosci dane o inflacji i produkcji przemystowej) potwierdzg
koniecznos¢ dalszych redukcji stop i zdecydujg o braku przerwy w
cyklu. To moze wygenerowaé kolejny impuls do spadku stawek
FRA, przy utrzymaniu stabilnego spadku WIBOR (w kierunku
3,80% na koniec miesigca).

Korekta po osi agnieciu nowych miniméw na koniec 2012

= Ostatni miesigc 2012 przyniést dalsze umocnienie krajowego
dlugu, wspierane niestabngcym zainteresowaniem ze strony
zagranicznych inwestorow. To z jednej strony umozliwito
Ministerstwu Finansow sfinansowaé¢ 27% potrzeb pozyczkowych
na 2013, a z drugiej spowodowato spadek rentownosci obligacii,
ale réwniez i stawek IRS do najnizszych pozioméw w historii.

= Poczatek nowego roku przyniost korekte, do czego przyczynity
sie zarowno czynniki zewnetrzne (ostabienie Bundoéw), jak i
wewnetrzne (rozczarowujgce wyniki pierwszej aukcji w tym roku).
Jednak tuz przed posiedzeniem RPP obligacje i rynek IRS
ponownie sie wzmocnity (zmniejszajac skale wczesniejszych
strat) w wyniku oczekiwan, ze RPP bardziej zdecydowanie
zlagodzi polityke monetarna. Redukcja stop o 25 pb i sugestia
przerwy w cyklu doprowadzita do gwattownej wyprzedazy, gtéwnie
na rynku obligacji (rentownos¢ 10-latki ponownie wzrosta powyzej
4%). W poréwnaniu do konca 2012 krzywa rentownosci wzrosta o
24-35 pb (gtéwnie na srodku krzywej), gdy krzywa IRS przesuneta
sie w gore o 17-25 pb.

= Sgdzimy, ze odczyty danych makroekonomicznych za grudzien
potwierdza  dezinflacyjny trend oraz stabg aktywnosc
gospodarcza. W efekcie na rynek powrdca ponownie oczekiwania
na szybkie redukcje stép, co powinno wesprze¢ obligacje i rynek
IRS, gtéwnie na krotkim koncu krzywej. W zwigzku z tym sadzimy,
ze rentownosci/stawki na krétkim koncu krzywej powinny powrécié
w kierunku ubiegtorocznych minimow.

= Dlugi koniec krzywej bedzie bardziej zalezny od sytuacji na
rynkach  bazowych. Istnieje silna zalezno$¢ pomiedzy
notowaniami krajowej 10-latki a niemieckich obligacji o tym
samym terminie do wykupu. Kontynuacja wzrostu rentownosci 10-
letniego Bunda moze ogranicza¢é ewentualny potencjat do
umochienia na dtugim koncu krzywej, a nawet przyczynia¢ sie do
dalszego wzrostu rentownosci.

= Oferta nowej obligacji 2-letniej OK0715 i 5-letnigo benchmarku
PS0418 powinna spotka¢ sie z duzym zainteresowaniem.
Wsparciem dla aukcji bedzie sytuacja ptynnosciowa (ha rynek
wplynie ok. 12,5 mld zt z tytutu wykupu i ptatnosci odsetkowych).
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Nadal bez przelomu w notowaniach EURPLN

= Ostrozne ruchy ze strony RPP (ktéra obnizyta stopy procentowe
w grudniu jedynie o 25 pb) wsparty ztotego. Poza tym, w grudniu
inwestorzy wyceniali, ze Fed zastgpi wygasajacy wraz z koncem
roku ,Operacje Twist” wiekszymi zakupami obligacji, co w pewnym
stopniu takze wspierato krajowg walute. W rezultacie, w pierwszej
potowie grudnia ztoty umocnit sie do 4,05 za euro i byt tym samym
najmocniejszy od polowy wrzesnia. Sredni EURPLN wynidst w
grudniu 4,10 wobec naszej prognozy na poziomie 4,13.

= W 2012 zloty umocnit sie o 8,4% do euro, 10% do dolara, 7,6%
do franka i 6,3% to funta. Zloty radzit sobie w relacji do euro lepiej
niz forint (zyskat 7,2%) i czeska korona (mocniejsza o 1,6%).

Ztoty pod presj g czynnikéw krajowych i regionalnych

= Optymizm zwigzany z prowizoryczng zgodg w USA w sprawie
budzetu byt tylko chwilowy i w pierwszych dniach 2013 zioty stracit
na wartosci. Wzrosty do ok. 4,13 dla EURPLN i 3,17 dla USDPLN
oznaczajq strate 1,3% w stosunku do euro i 2,9% do dolara. Warto
przypomnie¢, ze kilka pierwszych dni 2012 byto tylko nieznacznie
gorszych w wykonaniu ziotego — stracit on wtedy 1,4% do euro
oraz 3,1% do dolara. Na samym poczatku ubiegtego roku nastroje
byly bardzo stabe, ale w wyniku kliku pozytywnych niespodzianek
w postaci danych i udanych aukcji obligacji na peryferiach strefy
euro szybko nastapit wzrost optymizmu. Obecnie na rynku takze
utrzymuje sie niepewnos$¢ (dotyczaca gtebokosci spowolnienia
tempa wzrostu gospodarczego na $wiecie i w Polsce czy budzetu
USA), cho¢ poziom pesymizmu jest wyraznie mniejszy niz przed
rokiem. Fakt, ze ostatnie dane z USA byly lepsze od prognoz, a
na peryferiach strefy euro rentownosci spadajg (w przypadku 10-
letniego dtugu Hiszpanii nastapit spadek ponizej 5% pierwszy raz
od marca 2012) wskazuje, ze wkrotce apetyt na ryzyko zacznie
dominowac na globalnym rynku.

= W odr6znieniu od sytuacji sprzed 12 miesiecy, zloty moze jednak
nie skorzysta¢ na powrocie optymizmu. Chociaz wydzwiek
styczniowego posiedzenia RPP byt korzystny dla ziotego (z
powodu sugestii 0 mozliwej przerwie w obnizkach stép) i kurs
EURPLN spadt z 4,11 do ok. 4,07, to w dalszym ciggu uwazamy,
ze czynniki wewnetrzne mogg wywieraé negatywng presje na
krajowg walute. Dane makro z kraju za grudzien (szczeg6lnie CPI
oraz produkcja przemystowa) oraz PKB za caly 2012 (publikacja
pod koniec stycznia) bedg na tyle ,gotebie”, ze rynek bedzie miat
duzo stabsze podstawy do oczekiwania, ze w lutym bedzie
przerwa w cyklu obnizek stop.

= Warto takze wspomnie¢ o pojawiajacych sie w ostatnim czasie
wypowiedziach ze strony rzadu i NBP wskazujacych, ze
kontynuacja aprecjacji ztotego moze by¢ niekorzystna dla
gospodarki. Slowa te nie mialy wyraznego bezposredniego
wplywu na ziotego, ale od kiedy na samym poczatku stycznia
wiceminister finanséw Wojciech Kowalczyk wypowiedziat sie w
tym tonie, krajowa waluta stracita prawie 2% do euro, podczas
gdy EURUSD wzrdst w tym czasie w podobnej skali.

= Kolejnym czynnikiem, ktéry moze w najblizszych dniach mie¢
wplyw na notowania ztotego sg wydarzenia w Czechach oraz na
Wegrzech. Deprecjacja czeskiej korony nabrata w ostatnich dniach
tempa po tym jak zdestabilizowata sie sytuacja polityczna w tym
kraju (w najblizszych dniach odbedzie sie glosowanie nad wotum
nieufnosci dla rzadu), a bank centralny ponownie zasugerowat, ze
moze dziala¢ w kierunku ostabienia waluty. Wegierski forint stracit
w wyniku wypowiedzi premiera Viktora Orbana, ktory wskazywat
na konieczno$¢ $cislejszej wspotpracy nowego szefa banku
centralnego z rzadem, co zostato odczytane jako mozliwosé
ograniczania niezaleznosci banku centralnego.

= Prognozujemy, ze $redni EURPLN wyniesie w styczniu 4,10,
cho¢ jesli do danych o produkcji kurs pozostanie blisko gérnego
pasma obowigzujacych wahan (4,04-4,14) i tak jak oczekujemy
dane nasilg oczekiwania na obnizki stép, to EURPLN moze
pokonaé opor na 4,14 i zakonczy miesigc powyzej tej prognozy.
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39 | Notowania ztotego wobec gtéwnych walut 49 75% Rentowno $ci obligaciji skarbowych
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24 | MdPLN Podaz itaczna sprzeda  papieréw skarbowych Przetargi bonéw skarbowych w 2012/2013 r. (mIn zf)
1 1 Data ;
21
przetargu OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
18 = 09.01.2012 49-tyg.: 1000-2000 5402/2223
15 ; 30.01.2012 30-tyg.: 1000-2000 3249/1997
1 - [ - . 30.01.2012 51-tyg.: 1000-2000 4225/1592
12 I T | 27.02.2012 52-tyg.: 1000-2000 6711/2190
' 26.03.2012 52-tyg.: 1000-3000 5402/2223
= 23.04.2012 31-tyg. 3117/1332
6 07.01.2013 20-tyg.: 2000-3000 10967/3602
3 MERR _ RiREed WANI * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
0
3 S>SXRPE>IARFS>IARIS>IARC=>IXRIS>IXR
= inne bl(\)‘nyskarbowe A l52-tyg.(l;‘onyskarbowe h lobligacjel;L
obligacje 5L obligacje 10L obligacje 20L
pozostate obligacje odkup bondéw skarbowych  =taczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2012/2013r. (minz })
miesiac | przetarg Il przetara Przetara zamiany
data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta  sprzed data obligacie sprzedaz
styczen12  12.01 1ZIPS/WS 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 OKO0114 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 4973,7 14.06 OK0712/0K1012 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/IZ  2000-4000 345838 5.09 OK1012/0K0113 WZz0117/PS0417
pazdziernik | 4.10 Wz /PS 3000-5000 5900,9 | 23.10 OK0714/DS1023 5000-9000 7840,5
listopad 8.11 PS0418 2000-4000 4526,3 21.11 OK0113/PS0413 DS/Wz
grudzien 6.12 OK0113/PS0413 WS
styczen13 | 3.01 DS1023/WS0429 3000-5000 3664,3 | 23.01 OK0715/PS0418 5000-10000
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja zwykta, *** oferta/sprzedaz, **** w lutym 2012 zamiast aukcji zamiany odbyta sie standardowa aukcja DS1021

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK




[B w==x | Bank Zachodni WBK

Kalendarz wydarzen i publikacji
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
14 stycznia 15 16 17 18
PL: Podaz pieniadza (XII) PL: CPI (X1l PL: Inflacja bazowa (XII) US: Rozpoczete budowy doméw | PL: Produkcja przemysfowa
EZ: Produkcja przemystowa (XI) | US: Sprzedaz detaliczna (XII) EZ: HICP (XII) (X (Xt
US: CPI (XIl) US: Pozwolenia na budowe PL: PPI (XII)
US: Produkcja przemystowa (XII) | doméw (XII) PL: Place i zatrudnienie (XI)

US: Indeks Philly Fed (1)

PL: Bilans pfatniczy (XI)
US: Wstepny indeks Michigan (1)

21 22 23 24 25
DE: Indeks ZEW (1) EZ: Indeks nastrojow PL: Minutes RPP DE: Indeks Ifo (1)
US: Sprzedaz domow (XII) konsumentéw (1) DE: Wstepny PMI — przemyst (I) | GB: Wstepny PKB (IV kw.)
EZ: Wstepny PMI - przemyst (1) | US: Sprzedaz nowych doméw
CN: Wstepny PMI - przemyst (I) | (XII)
28 29 30 31 1 lutego

US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (XII)

US: Niezakonczona sprzedaz
doméw (XII)

PL: Sprzedaz detaliczna i
stopa bezrobocia (1)

PL: PKB (2012)

US: Indeks cen domoéw
S&P/Case-Shiller (XI)

US: Indeks nastrojow

US: Raport ADP (1)

US: Pierwszy szacunek PKB (IV
kw.)

US: Decyzja Fed

PL: Oczekiwania inflacyjne (I)
US: Dochody osobiste (XII)

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

PL: PMI - przemyst (1)
DE: PMI - przemyst (1)
EZ: PMI - przemyst (1)
CN: PMI - przemyst (1)
EZ: Wstepny HICP (1)
US: Zatrudnienie poza

konsumentow (1) rolnictwem (1)
US: Stopa bezrobocia (I)
US: Indeks Michigan (I)
US: ISM - przemyst (1)
4 5 6 7 8

EZ: Indeks Sentix (I)
US: Zamowienia przemystowe
(X1

DE: PMI — ustugi (1)
EZ: PMI - ustugi (1)
EZ: Sprzedaz detaliczna (XII)
US: ISM — ustugi (1)

PL: Decyzja RPP
DE: Zamowienia przemystowe
(X1

DE: Produkcja przemystowa (XII)
GB: Decyzja BoE

DE: Eksport (XII)
US: Bilans handlowy (XII)

1

12
PL: Bilans pfatniczy (XII)

13
EZ: Produkcja przemystowa (XII)
US: Sprzedaz detaliczna (1)

14
DE: Wstepny PKB (IV kw.)
EZ: Wstepny PKB (IV kw.)

15

PL: CPI(l)

PL: Podaz pienigdza (I)

US: Produkcja przemystowa (1)

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

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2013 roku

| ] 1 \Y V VI Vil VI IX X XI Xl
Posiedzenie EBC 10 7 7 4 2 6 4 1 5 2 7 5
Posiedzenie RPP 8-9 5-6 5-6 9-10 7-8 4-5 2-3 20 34 1-2 5-6 34
Minutes RPP 24 21 21 25 23 20 - 22 19 17 21 19
PKB* - - 1 - 31 - - 30 - - 29 -
Inflacja CPI 15 152 14b 15 15 13 15 14 13 15 14 13

Inflacja bazowa

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

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza
Wskazniki koniunktury

16 - 15
18 19 19
18 19 19

18 18 18

2 - 28
18 12 14
14 14 14
22 21 22

16 16 14
18 21 19
18 21 19

17 20 18

16 16 16
17 20 18
17 20 18

16 19 17

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

22 22 21

22 23 20

16 15 16
17 21 18
17 21 18

16 19 17

22 22 20

*dane kwartalne; & dane wstepne za styczen, D dane za styczen i luty. Zrédlo: GUS, NBP
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Wskazniki miesi eczne

grul1l sty12 Iut12 mar12 kwi12 maj12 cze12 lip12 sie12 wrz12 paz12 lis12 gru12 sty13
PMI okt | 488 522 500 501 492 489 480 497 483 470 473 482 485 486
Produkgja przemysiowa %or | 77 91 48 08 28 43 12 54 06 52 47 08  -103 -30
Produkcja budowlano- %ok | 146 322 120 35 84 62 52 87 50 79 36 53 124 62
montazowa
Sprzedaz detaliczna » %or | 86 143 137 107 55 77 64 69 58 31 33 24 22 20
Stopa bezrobocia % | 125 132 134 133 129 126 123 123 124 124 125 129 134 149
Place brutto w sektorze % tir 44 8,1 43 38 34 3,8 43 24 2,7 1,6 28 2,7 1,9 0,7
przedsigbiorstw 2
Zatrudnienie w seklorze %ok | 23 09 06 06 03 03 01 00 00 00 00 03 04 07
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) %or | 57 62 44 25 24 46 06 98 37 08 155 97 06 -9
Import (w euro) %or | 35 69 56 15 33 20 53 21 32 32 76 20 79 19
Bilans handlowy mnEUR| 1139 687  -883  -544 420 846 -372 367 -98 44 225 150 2713 40
Rachunek biezacy mNEUR| 1890 -1994 -1909 -585 655 -454 1092 -1005 -901 -1457 -650 -816  -974 1184
Rachunek biezacy %PKB | 49 50 53 51  -49 49 46 44 41 41 37 35 33 31
Saldo budzety mdPIN | 251 53 -165 -230 -248 270 211 243 229 211 341 304 -309 55
(narastajaco)
Saldo budzetu
arstiaeg) %planu | 625 151 472 656 709 774 602 696 655 604 975 869 882 155
Inflacja (CPI) %or | 46 41 43 39 40 36 43 40 38 38 34 28 24 20
Inflacja bazowa po wyk. %or | 31 25 26 24 27 23 23 23 21 19 19 17 16 21
cen zywnoscl | energli
Ceny produkji (PPI) %or | 82 79 60 44 44 52 44 36 30 18 10 01 06 -0
Poda2 pieniadza (M3) %or | 125 137 124 91 102 111 10 10 98 76 80 57 46 43
Zobowiazania %or | 117 128 125 85 100 108 104 109 95 79 81 58 47 44
Naleznosci %o | 144 145 130 128 134 131 107 75 71 54 54 23 23 26
EURIPLN PLN | 448 437 418 414 418 430 430 419 400 414 411 413 410 410
USDIPLN PLN | 340 339 316 313 317 336 343 341 330 322 317 322 312 311
CHF/PLN PLN | 365 361 347 343 347 358 358 349 341 342 340 343 339 340
Stopa referencyjna % 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,50 4,25 4,00
WIBOR 3M % | 498 499 497 495 494 505 512 513 510 495 482 462 42 394
Rentownosébonow 52yg. % | 455 451 450 448 458 475 475 464 458 453 442 414 394 324
Rentownos¢ obligacji 2L % | 48 475 466 458 467 477 AT1 446 412 409 394 366 323 304
Rentownosé obligacji 5L % | 530 520 500 488 497 497 485 458 443 428 412 378 335 315
Rentownosé obligai 10L % | 588 574 553 545 550 541 524 499 488 485 459 421 387 366

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK;

2 nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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2010 2011 2012 2013 | 1012 2012 3012  4Q12 1013 2013 3Q13  4Q13
PKB mAPLN | 14166 15232 15947 16364 | 3707 3883 3921 4436 3776 3965 4011 4612
PKB %t | 39 43 18 12 | 36 23 14 05 02 09 14 22
Popyt krajowy %t | 46 34 04 00 | 25 04 07 25 46 04 04 14
Spozycie indywidualne %k | 32 25 09 14 17 12 o4 04 1 13 16 18
Neladybtonasiodd gy | 04 90 40 25 | 60 13 45 44 50 40 20 0
Produkcja przemystowa % rlr 9,0 7,7 1,3 0,5 49 2,8 -0,1 -2,0 2,4 0,3 0,1 3,8
produkcia Dudowlano- %t | 46 163 34 68 | 138 22 110 76 86 62 32 70
Sprzedaz detaliczna » %ot | 61 112 65 19 | 126 65 53 26 13 04 24 33
Stopa bezrobocia® % 124 125 134 139 | 133 123 124 | 134 147 131 134 139
E;igg:vrv‘é?f wgospodarce oy |39 52 37 23 | 52 39 28 29 21 29 29 35
Zalrudnienie w gospodarce o, e | g 19 00 07 | 02 02 01 03 06 06 05 03
narodowej
Eksport (w euro) %t | 228 121 42 43 | 41 04 37 87 20 40 50 60
Import (w euro) % | 249 122 O 21 43 35 46 09 42 11 45 40
Bilans handlowy mnEUR| -8893 -10050 -4078 962 | 2115 -1640 425 102 945 622 261 866
Rachunek biezacy mnEUR | 18120 17977 12525 5019 | 4515 2203 3367 -2440 2123 -850 1538  -508
Rachunek biezacy %PKB | 51 49 33 43 | 51 46 41 33 26 23 48 3
Wynik general government % PKB -7.9 -5,0 -3,5 -3,5 - -
Inflacia (CP) %t | 26 43 37 18 | 41 40 39 29 18 14 18 22
Inflacia (CPI) % | 31 46 24 23 | 39 43 38 24 17 13 20 23
'C’gl]agy""waizs‘;‘l’vlae‘r’fér‘gﬁ' %k | 16 24 22 21 25 25 21 17 20 18 24 23
Ceny produkcji (PPI) % | 2,1 76 34 04 | 61 47 28 01 05 04 07 19
Podaz pieniadza (M3) %ot | 88 125 49 286 | o1 10 76 46 52 43 40 31
Zobowiazania ® %ot | 91 M7 48 30 | 85 104 79 47 47 44 42 31
Naleznosci® %k | 92 144 24 37 | 128 107 54 23 35 44 54 24
EURIPLN PLN | 399 412 419 414 | 423 426 414 411 412 417 416 410
USDIPLN PLN | 302 29 32 347 | 323 33 331 317 316 32 317 308
CHF/PLN PLN | 290 334 347 345 | 350 355 344 340 342 348 346 342
Stopa referencyjna % 3,50 4,50 4,25 3,50 4,50 4,75 4,75 4,25 3,50 3,50 3,50 3,50
WIBOR 3M % 394 454 491 382 | 497 504 506 457 371 351 358 365
Rentownosé bonow 52-tyg. % 39 451 448 363 | 450 460 458 416 324 344 382 404
Rentownosé obligacji 2L % 472 481 430 343 | 466 471 422 361 304 324 362 384
Rentownosé obligacj 5L % 531 544 453 360 | 502 493 443 375 314 337 381 408
Rentownosé obligaci 10 % 574 598 502 410 | 558 538 491 422 365 387 431 458

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 14.01.2013 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.
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