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e CZY 10 tylko korekta?

15
—— Produkcja przemystu
—— Sprzedaz detaliczna

— Place real = W maju Rada Polityki Pieni eznej obni zyta stopy procentowe o 25 pkt bazowych.

Crl Prezes NBP Marek Belka podkre S$lit, ze to nie jest rozpocz ecie nowego cyklu
obni zek, a jedynie korekta marcowego ruchu  (RPP obnizyta wéwczas stopy o 50 pb
ogtaszajac ,dopetnienie” cyklu). Decyzja RPP w maju wynikata z faktu, ze ostatnie dane
wplynely na pogorszenie oceny przez Rade perspektyw gospodarczych i obnizenie
) > prognoz inflacji. Naszym zdaniem, ten ruch to zapewne nadal nie jest koniec cyklu
5T =S\~ fF~=~-===17 tagodzenia polityki pienieznej i do lipca stopy mogq zostaé obnizone jeszcze o kolejne 25-
50 pb.

= Po stopniowym wzro $cie wska znika koniunktury PMI w okresie wrzesie  n-luty, dwa
S e ostatnie miesi gce przyniosty spadki (kwietniowy odczyt wyra  znie poni zej oczekiwa n).
55 Pojawia si @ wiec pytanie czy to tylko chwilowa korekta wzrostowego trendu czy mo ze
50 | Zmiana scenariusza gospodarczego na najbli  zsze kwartaty? Nasze prognozy pozostajg
niezmienione i wcigz uwazamy, ze w trakcie tego roku dojdzie do stopniowego,

kw00

¥ umiarkowanego ozywienia. Dane o PKB za | kwartat (przyspieszona publikacja juz 14 maja)
401 pokaza tempo zapewne wzrostu gospodarczego zblizone do ostatniego kwartatu 2012.
35 4 Najblizsze dane miesieczne z Il kwartatu nie zasugerujg jeszcze przetomu. Co prawda
30 oczekujemy, ze odczyt kwietniowej produkcji bedzie najwyzszy od pazdziernika 2012, ale w
25 | pewnym stopniu bedzie to wynikato z réznicy w liczbie dni roboczych. Co wiecej, nasza
ol prognoza jest ponizej mediany oczekiwan rynkowych. Podobnie jest w przypadku sprzedazy
NYYNIYIIFEISRLB8 detalicznej, gdzie okaze sig, ze poprawa z ubieglego miesigca byla raczej chwilowa
-gﬁi:mim%f_gwijmé 2E (wynikajgca z czynnikbw sezonowych). Jednoczesnie roczny wskaznik inflacji bedzie

— E—— kontynuowat spadek az do czerwca, kiedy to moze by¢ w okolicy rekordu z kwietnia 2003

(0,3% r/r). W przypadku danych o kwietniowej inflacji rowniez jesteSmy ponizej konsensusu

W tym miesiacu: (nasza prognoza 0,6% r/r wobec 0,7%).

= Dane naptywaj ace z gospodarki b eda sprzyjaty kolejnym obni zkom stop

Gospodarka Polski 2 procentowych w czerwcu i/lub lipcu oraz pozytywnym nastrojom na rynku stopy
Pod lupa; polityka pieniezna 4 procentowej. Korekta, ktéra nast gpita dwa dni po posiedzeniu RPP, mo ze sie wiec
Pod lupa: polityka fiskalna 6 okazaé przejsciowa, cho ¢ oczywi scie bedzie to zale zalo w znacznej mierze od
Rynek stopy procentowej 7 czynnikdw globalnych, ktére byty za ni g w znacznej mierze odpowiedzialne. Nasze
Rynek walutowy 8 prognozy wskaznikéw ekonomicznych, ktére bedg publikowane w najblizszych tygodniach
Monitor rynku 9 sugerujg, ze czynniki krajowe beda raczej sprzyjaly wycenie przez rynek (wyraznej?)
Kalendarz makroekonomiczny 10 obnizki stop na kolejnym posiedzeniu RPP. Niemniej, wcigz uwazamy, ze do mocniejszego
Dane i prognozy ekonomiczne 11 ruchu w goére rynkowych stop procentowych dojdzie w drugiej potowie roku, gdy okaze sig,
ze RPP jednak nie obnizy stop oficjalnych do 2,25%, a wskazniki gospodarcze oraz inflacja
zaczng powoli pig¢ sie do gory.
= Obserwowany ostatnio wzrost rentowno $ci na rynku obligacji, spowodowat
réwnie z korekte kursu EURPLN, jednak w tym przypadku wci az moéwimy o
o ksztattowaniu si e ziotego w szerokim przedziale waha n i trendzie bocznym (4,10-
Ma’uej Reluga . 4,20). W najblizszych tygodniach nie widzimy wielu czynnikéw, ktére miatyby te sytuacje
g%;o;v8rgy8Eslg)3nomlsta zmieni¢. Do poziomu 4,18 kurs mogtby sie zblizy¢é w przypadku publikacji kolejnych stabych
] o danych ze $wiatowej gospodarki. Utrzymujemy prognoze sredniego kursu EURPLN w maju
;'2°t5r8%'2|35|§'3 na poziomie 4,13.
';g r;gngl;; 4lieceW|cz Na rynku finansowym 10 maja 2013 r.:
Marcin Luzi fski Stopa depozytoyva NBP 1,50  WIBOR 3M, o 2,93 EURPLN 41417
29 586 8362 Stopa referencyjna NBP 3,00 Rentowno§<; obl!gac!! skarbowych 2 lata  2.50 USDPLN 3,1861
Stopa lombardowa NBP 450 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat ~ 2.69  CHFPLN 3,3244
Marcin Sulewski Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.05.2013 r.

22 586 8342

Email: ekonomia@bzwbk.pl

skarb.bzwbk.pl
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Indeksy produkcji przemyslowej i budowlano- Czy koniunktura w przemy $le osi agneta dotek?
135 1 monta zowej, wyréwnane sezonowo (1.2009=100) = W marcu dynamika produkcji przemystowej spadta 0 2,9% r/ri o

130 - 4 0,6% r/r po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych. W przypadku

125 | \/'\/\/\/\/ produkcji budowlano-montazowej w marcu odnotowano dziesiaty
z rzedu znaczacy spadek, o 185% r/r (-15,7% r/r po

120 1 odsezonowaniu).

115 1 = Dane o produkcji przemystowej za | kw. pokazujg spadek o

110 - 1,6% r/r, czyli mniej wiecej taki sam jak w IV kw. 2012 (1,7%). Na

105 | poczatku 2013 roku zdecydowanie gorzej sytuacja przedstawiata

sie w sektorze budowlanym. W okresie styczen-marzec produkcja
100 1 budowlano-montazowa byta nizsza o 15,7% r/r, co o0znacza
pogtebienie spadkéw w poréwnaniu do IV kw. 2012 (z -12,7% r/r).
*********** Dane te wpisuja sie w hasz bazowy scenariusz wskazujacy, ze na
przetomie roku koniunktura ocieratla sie o dno cyklu. Kolejne
—— Produkcja przemystowa Produkcja bud.-montaz. kwartaly powinny przynies¢ stopniowa, choé¢ wcigz powolng
poprawe sytuacji gospodarczej.
= Jak juz pisalismy w poprzednich raportach, naszym zdaniem
"/gor” Wskazniki aktywno sci ekonomicznej (ceny stale) poprawa w przemysle bedzie nastepowata giéwnie za sprawg

eksportu. Pewng nadzieje na realizacje naszego scenariusza dajg
0 | ostatnie lepsze od oczekiwan dane z Niemiec (zamowienia i
produkcja w przemysle). Czynnikiem ryzyka sa stabe wyniki
30 badania PMI — indeks dla przemystu spadt w kwietniu do 46,9 pkt,
czyli osiggnat najnizszg warto$¢ od potowy 2009 r., a w dét
20 - pociagnety go stabe zaméwienia i produkcja.
0 Brak o zywienia konsumpciji

/\ = Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt w marcu do +0,1%

R R e e N r/r z -0,8% r/r w lutym. Nie nalezy powyzszych liczb odczytywac
3 > §\?>;/é; Se T T gE= jako sygnatu poprawy popytu konsumpcyjnego, gdyz odbicie jest
M2 2222222 E 222 < 2= spowodowane  zwiekszonymi  zakupami przed Swietami
(Wielkanoc wypadta 31 marca, rok temu byla 8 kwietnia, zatem
zakupy przypadly juz na kwiecien). Wyrazem tej tendencji jest
— Prod. przemystowa Prod. budowlana —— Sprzedaz detaliczna przyspieszenie dynamiki w kategorii ,,2ywnoéé" do 8,9% r/r z 1,8%
r/r w lutym. Dynamika w pozostalych kategoriach pozostaje staba.
o ) . W catym pierwszym kwartale sprzedaz detaliczna wzrosta o 0,9%
o tir Elementy bilansu ptatniczego mid € .. . . L.
40 - T4 r/r w ujeciu nominalnym i o 0,4% r/r w ujeciu realnym.

= Spodziewamy sie, ze popyt konsumpcyjny pozostanie w stanie

30 1 M3 stagnacji przez najblizsze kwartaty. Brak poprawy na rynku pracy i
20 - Ly niepewne perspektywy tego rynku bedg powodowaty zwiekszong
ostroznos¢ w wydawaniu pieniedzy przez gospodarstwa domowe.

101 /\/\ M Poprawa w bilansie ptatniczym
S, w W /AW /A\ 0 W lutym zanotowali$my poprawe sytuacji w bilansie ptatniczym.

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych zmniejszyt sie do 854 min €
z 1546min € miesigc wczesniej. Byt to przede wszystkim efekt
L2 znaczacej poprawy salda wymiany towarowej — nadwyzka wyniosta
az 602 min €, przy wzroscie eksportu 0 3,2% r/r i spadku importu o
-3 8,8% r/r. W nadchodzacych miesigcach oczekujemy wcigz
relatywnie dobrych danych o eksporcie przy stabngcym imporcie,

95

mar 09 +
cze 09
wrz 09 4
gru 09 4

-20 -

¥ Obroty biezace (prawa 0$) —— Eksport (lewa 08) —— Import (lewa 03) * wynikajacym z ograniczonego wzrostu popytu krajowego.
Minimalne przyspieszenie PKB w | kw.
pkt. Indeks PMI a wzrost PKB w Polsce % r/r . ] . .
62 80 = Juz w potowie maja poznamy przyspieszone dane o PKB za | kw.
L 70 2013 r. Jak wskazaliSmy powyzej, spodziewamy sie, ze popyt
57 | ' konsumentéw wcigz byt w stagnaciji w | kw. Spozycie indywidualne
- 60 zanotowato, wedlug naszej prognozy, wzrost o ok. 0,5% r/r.
5 | - 50 Badanie koniunktury przedsigbiorstw i ankieta o sytuacji na rynku
L 40 kredytowym pokazaly, ze przedsiebiorstwa wcigz nie sg sktonne do

a7 inwestycji i redukujg swoje plany inwestycyjne, w zwigzku z czym
30 szacujemy, ze naklady na srodki trwate brutto spadty o 5,5% rir.

- 20 Przetozy sie to na czwarty z rzedu spadek popytu krajowego w

ujeciu rocznym (-1,5%). Glownym motorem wzrostu pozostat

eksport netto. Jego wkiad do PKB szacujemy na 2,4pp.

= Ogétem szacujemy wzrost PKB na 0,8% r/r, co oznacza

10

0.0

8855388833833 8888E55883322-da2 7 ) .
zezezepoepozozozozozozozozayx minimalne przyspieszenie w stosunku do IV kw. 2012 r. (0,7% r/r),
PAI (lewa o) PKB (prawa o) niemniej gospodarka wcigz pozostawata w stanie stagnacji.

Zrodio: GUS, NBP, Markit, BZ WBK
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Wskaznik bie zacej oceny sytuacji ekonomicznej BOSE
w podziale na nieeksporteréw oraz eksporteréw

= === nieeksporterzy (przetw.przem.)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

% rtir Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw
oraz $wiadczenia spoteczne
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% rlr Miary inflacji w Polsce
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——CPI CPI po wyt. cen zywnosci i energii ——PPI

Zrédio: GUS, NBP, BZ WBK

Firmy maj q nadziej e na lepsze drugie pétrocze

= Wg raportu NBP koniunktura gospodarcza w | kw. byta staba, a
w Il kw. moze sie jeszcze ostabi¢. Firmy spodziewajg sie poprawy
sytuacji w drugim pétroczu, aczkolwiek panuje wysoka
niepewnos$¢ w ocenach sytuaciji.

= Sytuacja eksporteréw poprawita sie juz w | kw., w tej grupie
najsilniejsze sg tez oczekiwania dalszej poprawy. Perspektywy
popytu krajowego oceniane sa negatywnie, w szczegoélnosci w
zakresie popytu konsumentéw oraz w budownictwie.

= Pogorszyly sie prognozy zatrudnienia. Aktywno$¢ inwestycyjna
firm jest nadal niska, cho¢ lekko poprawit sie wskaznik nowych
inwestycji. Optymizm w planach inwestycyjnych wykazywaty
najwieksze firmy (2000+ pracownikéw).

Tempo redukcji zatrudnienia wzmaga si e

= W marcu zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw obnizyto sie o
0,9% r/r (spadek z -0,8% r/r zanotowanych w poprzednich dwéch
miesigcach). W ciggu miesigca ubyto 8,5 tysiecy etatéw, a od
stycznia prawie 18 tysiecy. Przed rokiem w analogicznym okresie
zmniejszono zatrudnienie o 12 tysiecy oséb, a zatem tempo
redukcji zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw nie stabnie.
Sadzilismy, ze dane marcowe byly zanizone ze wzgledu na stabe
warunki pogodowe, ktére mogly op6zni¢ rozpoczecie prac
budowlanych i sezonowych, co z kolei mogto negatywnie odbic
sie na zatrudnieniu w tych branzach. Szczeg6towe dane pokazaly
jednak, ze stabos¢ jest widoczna we wszystkich sektorach, takze
tych mniej podatnych na pogode.

= Bezrobocie rejestrowane spadto w marcu do 14,3% z 14,4% w
lutym. Obnizenie stopy bezrobocia nie wynikalo z poprawy
sytuacji na rynku pracy, ale gtéwnie z interwencji MPiPS, ktére
wysytato bezrobotnych na szkolenia i do prac subsydiowanych.

= Stopa bezrobocia wg BAEL (po korekcie sezonowej) wzrosta w
marcu do 10,7%, najwyzszego poziomu od lutego 2007. Co
ciekawe, dane nadal wskazuja, ze to nie jest efekt spadku liczby
pracujacych w gospodarce, a wzrostu aktywnosci zawodowe;.

= Dane o wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw pokazaty
wzrost 0 1,6% r/r w marcu. W poprzednich raportach zwracalismy
uwage na to, ze dane o ptacach w styczniu i lutym byty zaburzone
przez czynniki statystyczne i nalezy patrze¢ na sredni wzrost ptac
w tych dwoch miesigcach jako na miare trendu. Odczyt marcowy
okazal sie nizszy niz $rednio w styczniu i lutym (2,2% r/r), co
moze sugerowac, ze trend jest stabszy niz sadzilismy.

* Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw urést o 0,7% r/r w
kategoriach nominalnych, ale po uwzglednieniu marcowej inflacji
(1,0% r/r) spadt o 0,3% r/r. Spodziewamy sie, ze w hadchodzacych
kwartatach redukcja zatrudnienia bedzie kontynuowana i
bezrobocie bedzie rosto, a wzrost ptac bedzie oscylowat w okolicy
1,5-2,0% r/r. Pewnej poprawy i przyspieszenia realnego wzrostu
funduszu ptac mozna spodziewa¢ sie w drugiej potowie roku.

Inflacja coraz ni zej

= W marcu stopa inflacji CPI spadta do 1,0% r/r z 1,3% r/r w
lutym. Spadek inflacji byt wspierany przez staby wzrost cen
zywnosci, odziezy i obuwia (mimo wprowadzania nowych kolekcji)
oraz promocje na rynku telefonii komorkowej. Spadkowy trend
inflacji bedzie kontynuowany w najblizszych miesigcach, sadzimy
ze istnieje istotne prawdopodobienstwo, ze w czerwcu inflacja
bedzie nizsza od rekordu z kwietnia 2003 r. (0,3% r/r). W
kolejnych miesigcach roku inflacja jednak wzrosnie pod wptywem
niskiej bazy statystycznej z drugiej potowy 2012 r.

= Wszystkie miary inflacji bazowej obnizyty sie w marcu, w tym
inflacja po wytaczeniu cen energii i paliw wyniosta 1,0% r/ir. W Il
pétroczu inflacja bazowa, podobnie jak CPI, zacznie sie naszym
zdaniem powoli odbija¢ od dna. Inflacja PPI wyniosta -0,6% r/r i
sadzimy, ze moze utrzymac sie pod kreska do konca roku.
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Poréwnanie fragmentow komunikatéw RPP w kwietniu i maju

W ocenie Rady, naptywajace dane potwierdzajg utrzymywanie sie niskiego
wzrostu gospodarczego w Polsce,

czermutowarzyszy-brak—presji-placoweH
mﬂaeyjnej oraz S|In|ejszy od oczeklwanego spadek |nf|acj| W-kelejpyeh

pmsie—mﬂaennaf Jednoczesme wzrosla mepewnosc dotyczqca tempa i
momentu oczekiwanego ozywienia gospodarczego w strefie euro, co
moze negatywnie wplywaé¢ na aktywnos¢ gospodarcza w Polsce. W
zwiagzku z tym zwiekszylo sie ryzyko utrzymania si¢ inflacji wyraznie
ponizej celu w $rednim okresie.

Biorac to pod uwage Rada postanowita utrzymaé obnizy¢ stopy procentowe
NBP na—niezmienionym-—poziomie. Decyzje Rady w kolejnych miesigcach
beda uzaleznione od oceny naptywajacych danych z punktu widzenia
prawdopodobienistwa utrzymania sie inflacji w $rednim okresie wyraznie

ponizej celu NBP-orazsytuacji-w-sferze-realnej-gospodarki.

% Stopa referencyjna NBP a inflacja % rlr

W o WY e E R R e e
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w - w - w - w - w - w - w - w - w
Stopa referencyjna ——— CPI

Zrédia finansowania nowych inwestycji w polskich fir mach

20
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% tlr Wzrost kredytéw dla gospodarstw domowych
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konsumpcyjne konsumpcyjne (po korekcie kursowej)

Zrédio: GUS, NBP, BZ WBK

Korekta marcowej redukcji , nie ostatnia

= Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w maju obnizyta gtéwne
stopy procentowe o 25 pb, w wyniku czego stopa referencyjna
zostata zredukowana do rekordowo niskiego poziomu 3,0%.

= W komunikacie napisano, ze naptywajace dane ekonomiczne
potwierdzity niski wzrost gospodarczy w Polsce i silniejszy spadek
inflacji, a takze zwiekszyly niepewno$¢ co do ozywienia
gospodarczego za granica. W efekcie, wzrosto ryzyko utrzymania
sie inflacji wyraznie ponizej celu, a nawet poziomu oczekiwanego
w ostatniej projekcji NBP, co stworzyto przestrzehn do obnizek. W
kluczowym, ostatnim zdaniu komunikatu skreslono fragment
sugerujacy, ze dla decyzji Rady w kolejnych miesigcach istotna
bedzie ocena sytuacji ,w sferze realnej gospodarki”. Wg Marka
Belki jest to zmiana sugerujgca, ze RPP bedzie teraz wiekszg
uwage przyktada¢ do perspektyw inflacji.

= Prezes NBP podkreslit, ze majowej decyzji nie nalezy traktowac
jako rozpoczecia nowego cyklu obnizek, a jedynie ,korekte tego,
co Rada zaanonsowata dwa miesigce wczesniej”. Powiedziat tez,
ze Rada nie sugeruje wysokiego prawdopodobienstwa kolejnych
obnizek — zaréwno obnizka stop jak i utrzymanie ich bez zmian w
kolejnym miesigcu sg jego zdaniem ,rowno prawdopodobne”. Z
drugiej strony, dodat tez, ze réznica miedzy stopami procentowymi
w Polsce i krajach rozwinietych jest nadal znaczna, wiec nie
mozna uznaé, ze zblizamy sie do ,ultra-niskiego” poziomu stop
procentowych (ktérego, jak mowit miesigc wczesniej, RPP
chciataby unikng¢). Nastawienie Rady pozostaje wg Belki tagodne.
= Zmienilismy niedawno prognoze odnosnie stép NBP, oczekujac
jeszcze 50 pb redukcji. Poniewaz nie mozna wykluczy¢ kolejnego
ciecia 0 25 pb na nastepnym posiedzeniu, a kolejne moze
nastgpi¢ w lipcu (na skutek dalszego spadku inflacji), istnieje
ryzyko w dét dla naszej prognozy. Niemniej uwazamy, ze skala
obnizek wyceniana obecnie przez rynek jest zbyt agresywna.

Mieszane sygnaly z rynku kredytowego

= Wyniki ankiety wsréd przewodniczgcych komitetéw kredytowych
pokazaly, ze w | kw. 2013 r. polityka kredytowa byta wcigz
restrykcyjna, a popyt na kredyt niski.

= Warunki udzielania kredytow dla firm zostaly ponownie
zaostrzone. Nastagpit spadek popytu na kredyt ze strony duzych
firm, wynikajacy gtéwnie z mniejszego zapotrzebowania na
finansowanie inwestycji. Banki zapowiadajg dalsze zaostrzenie
polityki kredytowej dla przedsiebiorstw.

= Slabngce zainteresowanie firm kredytem potwierdzajg tez inne
badania NBP - wg raportu o koniunkturze w sektorze
przedsiebiorstw wskaznik prognoz popytu na kredyt po korekcie
sezonowej spadt w | kw. do najnizszego poziomu w historii
badania. Jednoczes$nie, odsetek firm finansujgcych inwestycje z
whasnych $rodkéw mocno wzrést w Il kwartale, do rekordowego
poziomu 54,2%.

= W segmencie kredytéw dla gospodarstw domowych pojawity sie
jednak pewne pozytywne sygnaty: kryteria i warunki kredytowania
pozostawaly raczej bez zmian, ale banki spodziewajg sie ich
ztagodzenia w 1l kw. Banki po raz pierwszy od roku zdecydowaty
sie na obnizke marz dla kredytéw konsumpcyjnych i oczekujg
poprawy popytu w tym segmencie w kolejnych kwartatach.

= Zaobserwowano spadek popytu na kredyty mieszkaniowe (w
niektérych bankach spadek byt znaczny), do czego oprécz zmian
sytuacji gospodarstw domowych przyczynito sie zakonczenie
programu ,Rodzina na swoim”.

= Banki uzasadnialy zmiany swojego nastawienia mniejszym
ryzykiem zwigzanym z przewidywang sytuacjg gospodarczg oraz
zmianami polityki pienieznej prowadzonej przez RPP.
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

*

Godzina podj ecia decyzji a zaciekto $¢ dyskusji

y=-45.171x + 28.034
R?=0.4985

Pd&zniejsza decyzja to bardziej zaci eta dyskusja?

= Podczas konferencji w styczniu Marek Belka powiedzial, ze
dlugos¢ dyskusji podczas posiedzenia nie jest zwigzana z
zaciekioscig polemiki i ze na podstawie godziny opublikowania
komunikatu nie nalezy wnioskowa¢ o samej decyzji.

= Zbadalismy zalezno$¢ miedzy godzing podjecia decyzji a
zaciektoscig dyskusji podczas posiedzen w 2012 i 2013 r.
Zalozylismy, ze jesli dyskusja jest zaciekta, to trudniej zbudowac
wiekszo$¢. Zatem naszag miarg ,zaciektosci” jest roznica miedzy
liczbg gtoséw wiekszosci i mniejszosci (np. przy wyniku gtosowania
8:2 otrzymujemy roznice rowng 6 — im wiekszy wynik, tym dyskusja
mniej zacieta). W przypadku kilku gtosowan podczas jednego
posiedzenia wybieramy to z najnizszg réznica.
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= Okazuje sie, ze jednak jest pewna zaleznos¢ — im poézniej
opublikowana zostata decyzja, tym trudniej zbudowac byto wiekszosc¢.

14:30 -

Rzonca (1,28)
Winiecki (1,29)

Gilowska (1,35)
Kazmierczak (1,22)

Glapinski (1,17)

Hausner (1,03)
Belka (0,94)
Zielinska-Gtebocka (0,89)

Chojna-Duch (0,51)
Bratkowski (0,49)

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.

Glos Prezesa NBP przes adzit o obni zce o 50 pb w marcu

Marcowa obnizka stop o 50 pb zostata przegtosowana dzieki stanowisku Marka
Belki. Razem z nim za gtebszym cieciem stdép opowiedzieli sie Andrzej
Bratkowski, Elzbieta Chojna-Duch, Anna Zielinska-Glebocka oraz Jerzy
Hausner. Co ciekawe, w marcu na posiedzeniu RPP pojawita sie Zyta Gilowska
(pierwszy raz w tym roku). W kwietniu nie zostat nawet zgtoszony wniosek o
obnizke przez najbardziej gotebich cztonkéw, co wynikato zapewne z checi
utrzymania spéjnosci komunikacji po marcowej decyzji (konieczno$é poczekania
na kolejne dane, ktére beda determinowaty perspektywy dla inflacji). W sumie,
nie wydaje nam sie, aby ostatnie wyniki glosowan oraz wypowiedzi jej cztonkéw
wskazywaly na duza che¢ do dalszych bardzo wyraznych obnizek stop.
Najwyrazniej, uczestnicy rynku uwazajg, ze ta che¢ wczesniej czy pozniej sie
pojawi na skutek informacji ptynacych z gospodarki (urzedu statystycznego).
Przestrze n skonsumowana. Jak du za bedzie kolejna?

Jak napisaliSmy na poprzedniej stronie, Rada w maju stwierdzita, ze na skutek
nowych informacji, nalezalo dokonaé¢ korekty marcowego ruchu (RPP obnizyta
wowczas stopy o 50pb oglaszajac ,dopetnienie” cyklu). Na konferencji
podkreslono, ze nie jest to poczatek nowego cyklu. Mozna jednak przypuszczac,
ze dane, ktére przed nami nie zmienig istotnie bilansu czynnikéw ryzyka (a jesli
zmienig, to w strone ,gotebig”). Co za tym idzie, majowa ,korekta” nie bedzie
ostatnig. Szczegolnie, ze niektorzy cztonkowie RPP do$¢ duza wage przywigzujg
do biezacego wskaznika inflacji. Nawet Prezes Belka podczas konferencji
prasowej moéwigc o wysokim poziomie realnej stopy procentowej w Polsce uzyt
miernika dostosowujgcego stope nominalng biezagcym wskaznikiem inflacji. Fakt,
ze nazwat takg miare ,prymitywng” niewiele zmienia. Brak wyraznego ozywienia
w najblizszych wskaznikach oraz roczny wskaznik inflacji ocierajacy sie wrecz o
poziom zero, moze stworzy¢ dalszg przestrzen do obnizek, ktérg RPP postanowi
~skonsumowac”. Tak dtugo jednak, jak nie bedziemy moéwic o jakiej$ zasadniczej
zmianie scenariusza makroekonomicznego (stagnacja gospodarcza oraz brak
wzrostu inflacji rbwniez w drugiej potowie roku i w prognozach na 2014), to nie
wydaje nam sie, aby wycena skali obnizek przez rynek byla wtasciwa. Nawet
jesli w czerwcu i lipcu dojdzie do kolejnych obnizek 25 pkt bazowych, to w
sierpniu RPP robi sobie wakacje od decyzyjnych posiedzen, a we wrzesniu bedg
juz dostepne dane za poczatek Il kwartatu, kiedy to wskazniki ekonomiczne i
inflacji beda pokazywaty pewne odbicie. Czasu na obnizki moze nie by¢ wiec na
tyle duzo, aby dostarczy¢ tyle redukcji stop ile wycenia obecnie rynek.

Wazna struktura wzrostu

Podczas konferencji prasowej Prezes NBP duzo uwagi poswiecit niepewnosci
dotyczacej tempa i skali ewentualnego ozywienia gospodarczego, a takze tego,
ze wazna jest jego struktura. Dat do zrozumienia, ze Rada wprawdzie spodziewa
sie, ze polska gospodarka dalej zwalnia¢ nie powinna, ale de facto skala
przewidywanej poprawy tempa rozwoju bedzie niewielka. Co wiecej, zdaniem
Belki wazniejsza jest struktura tworzenia PKB, ktéra jest niepokojaca, poniewaz
Lnie sadzimy, by polska gospodarka mogta przez dtuzszy czas lecie¢ na jednym
silniku, jakim jest eksport netto”. Naszym zdaniem, pozytywna kontrybucja
eksportu netto pozostanie dodatnia do potowy 2014 roku.

Zrodto: NBP, Reuters, BZ WBK
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Diug i deficyt sektora finanséw publicznych (% PKB)
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

dochody (1. 03) mmm wydatki (I. 03) === wynik (pr. 0$)

Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana Zmiana zZmiana | zmiana
10.05 od od 10.05 od od
10.04.12 | 31.12.12 10.04.12 | 31.12.12
Polska 174 -47 67 77 -7 -3
Czechy 17 -33 -37 57 -3 -6
Wegry 386 -75 -106 268 -45 -1
Grecja 832 -167 -221 0 0 0
Hiszpania | 285 -48 -115 226 -36 -62
Ilandia 212 -52 -107 155 -22 61
Portugalia | 410 -101 -159 332 -79 -105
Wiochy 255 -46 67 236 -31 -38
Niemcy - - - 34 1 -5

Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Deficyt sektora finanséw publicznych powy  Zzej oczekiwa ...

= Deficyt sektora finanséw publicznych wg ESA95 w 2012 r.
obnizyt sie do 3,9% PKB z 5,0% PKB w 2011 r. Zacie$nienie
polityki fiskalnej wynikato gtéwnie z nadwyzki w sektorze
ubezpieczen spotecznych oraz nizszego deficytu sektora
samorzadowego. Jak napisano w raporcie Komisji Europejskiej
(KE) wyzszy od oczekiwan odczyt wynikat z czynnikow
niezaleznych od polityki fiskalnej, gléwnie ze spowolnienia
wzrostu gospodarczego.

= Mimo zaciesnienia fiskalnego Polska nie wypetnita
rekomendacji KE, a wiec procedura nadmiernego deficytu
zostanie utrzymana. Najnowsze prognozy Komisji dotyczace
deficytu i dlugu sektora finanséw publicznych zostaty
podwyzszone w poréwnaniu ze styczniowymi. Wskazujg one, ze
w latach 2013-2014 deficyt sektora bedzie ksztaltowat sie blisko
4% PKB ($rednio) wobec odpowiednio 3,4% i 33 %
przewidywanych wczesniej. Natomiast dlug w relacji do PKB
wzrosnie do 57,5% w 2013 i 58,9% w 2014 (wobec odpowiednio
57% i 57,5%).

= 29 maja Komisja Europejska przedstawi rekomendacje dla
poszczegobinych krajéw unijnych. Nieoficjalne zrédta wskazujg, ze
Komisja moze wydtuzy¢ Polsce o rok termin obnizenia deficytu
finanséw publicznych do poziomu referencyjnego (tj. 3% PKB).
Wczesniej KE rekomendowata Polsce redukcje deficytu do 2012 .
... MF wci az zdeterminowane w ograniczaniu deficytu

= Kwietniowe uaktualnienie programu konwergencji wskazuje na
to, ze rzad zamierza kontynuowac¢ ograniczanie deficytu i diugu
sektora finansow publicznych. Jednakze $ciezka zej$cia deficytu
do poziomu referencyjnego (czyli 3% PKB) zostata wydtuzona do
2015 r. (spadek do 2,7%). Warto zwréci¢ uwage, ze Ministerstwo
Finanséw juz w tym roku zaklada obnizenie deficytu sektora do
3,5% PKB, co oznaczatloby mozliwos¢ zdjecia procedury
nadmiernego deficytu w 2014 r. W naszej ocenie jest to zatozenie
realne, cho¢ widzimy ryzyko wyzszego odczytu.

= Wg resortu finanséw deficyt sektora finanséw publicznych
pozostaje pod kontrolg. W ujeciu nominalnym deficyt w latach
2013-2016 powinien pozostac w trendzie spadkowym.

= Odnoszac sie do diugu sektora finanséw publicznych resort
finansow jest bardziej optymistyczny niz Komisja Europejska co
do jego Sciezki. W programie konwergenciji zatozono, iz po
wzroscie diugu w 2013 r. do 55,8% PKB, w kolejnych latach
relacja ta powinna stopniowo sie obniza¢ do 54,5% PKB w 2016
r. Bardziej optymistyczna prognoza resortu wynika z przyjecia
zatozenia o wdrozeniu kolejnego etapu konsolidacji zarzadzania
ptynnosciag jednostek sektora finanséw publicznych, co wptynie
na ograniczenie potrzeb pozyczkowych netto.

EBC wspart pozytywne nastroje na rynkach diugu

= Stabsze dane makroekonomiczne (zaréwno w Europie, jak i w
USA) oraz nadzieje na dalsze wsparcie ze strony bankéw
centralnych (umocnienie oczekiwan na redukcje stop przez EBC)
wsparty rynki obligacyjne. Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym
pozytywne nastroje byto utworzenie wiekszosciowego rzadu we
Wioszech, co rozwigzywalo trwajacy od potowy lutego pat
polityczny w tym kraju. W konsekwencji rentownos¢ 10-letniego
Bunda spadta nico ponizej 1,20%, a rentownos¢ wioskiej 10-latki
ponizej 4% (po raz pierwszy od konca 2010). To spowodowato
znaczny spadek premii za ryzyko dla krajow peryferyjnych.

= Zgodnie z oczekiwaniami EBC obnizyt stopy o 25 pb w maju.
Dodatkowo, nie wykluczyt mozliwosci obnizenia stopy
depozytowej ponizej zera. W efekcie po silnym umocnieniu
nastgpito nieznaczna korekta na  wszystkich  rynkach
obligacyjnych. Niepewnos¢ co do odbicia gospodarczego
powinna wcigz wspierac rynki diuzne.
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Zrédto: Reuters, MF, BZ WBK

Rynek agresywnie wycenia kolejne redukcje stop

= W kwietniu spadek stawek WIBOR byt kontynuowany i byt
efektem zaréwno gotebich wypowiedzi cztonkéw RPP (gtéwnie
Hausnera), jak i stabych danych makroekonomicznych, ktére
wzmocnity oczekiwania na kolejne redukcje stop. W konsekwencji
na koniec miesigca stawki WIBOR od 3 miesiecy do roku
znajdowaly sie tylko nieco powyzej 3%. Poziom ten zostat
przetamany po majowej decyzji RPP obnizajgcej stopy o 25 pb.

» Naptywajace informacje z gospodarki realnej spowodowaty
znaczacy spadek stawek FRA. Stawki te, podobnie jak i OIS, na
koniec kwietnia wycenialy redukcje stop o 100 pb. Po majowej
decyzji RPP rynek dostosowat swoje oczekiwania do sytuacji
rynkowej i obecnie wycenia redukcje stop o tacznie ok. 75 pb do
konca lipca. W perspektywie 6 miesiecy inwestorzy dyskontuja, ze
stopa refinansowa zostanie obnizona do 2,25%.

= Naplywajace dane za kwiecien (wcigz stabe dane z gospodarki
realnej, kontynuacja spadku inflacji CPI) moga ponownie
wzmocni¢ oczekiwania na dalsze redukcje stép, a nawet
przyczyni¢ sie do zmiany oczekiwan co do przysztych obnizek.
Najblizsze tygodnie moga wiec przynies¢ dalszy stopniowy
spadek WIBOR oraz stabilizacje stawek FRA przy biezacych
niskich poziomach (a nawet ich spadek gdy rynek zacznie
wycenia¢ gtebsze ciecia niz obecnie).

Rentowno $ci i stawki IRS ni zej, coraz ni zej ...

= Kwiecien przynidst kontynuacje umocnienia na rynku IRS i
obligacji. Wsparciem dla rynku byly m.in. oczekiwania na kolejne
redukcje stdép, ekspansywna polityka $wiatowych bankéw
centralnych (gtéwnie Banku Japonii). W skali miesigca krzywa IRS
przesuneta sie réwnolegle w dét (Srednio o ok. 49 pb), podczas gdy
zmiany na krzywej obligacyjnej byly bardziej zréznicowane i
wyniosty 54-67 pb, w tym najwiekszy spadek dotyczyt sektora 10Y.
= Utrzymuje sie wecigz relatywnie silny naplyw Kkapitatu
zagranicznego. Na koniec marca zaangazowanie zagranicznych
inwestorow osiggneto 205,3 mid zt, najwyzszy poziom w historii.
Trend wzrostowy utrzymuje sie od poczatku 2009 r. Co wiecej,
dzieki naptywowi kapitatu zagranicznego na koniec kwietnia
potrzeby pozyczkowe zostaly juz sfinansowane w 72%.

= Poczatek maja przyniést dalszy znaczacy spadek rentownosci
obligacji i stawek IRS, ktéry pogtebit sie po decyzji RPP. IRS i
rentownosci obligacji osiggnely nowy historyczne minima. Stawki
IRS do 10 lat znajdujg sie ponizej 3%, gdy rentownos¢ obligaciji
10-letniej zblizyta sie do 3%. Wsparciem dla rynku okazaly sie
wyniki pierwszej w tym miesigcu aukcji nowej 5-latki. Popyt
zarbwno ze strony krajowych, jak i zagranicznych inwestoréw
przekroczyt 9 mid zi, co umozliwito resortowi finansoéw
uplasowanie PS0718 z rekordowo niskag rentownoscig (2,55%).
..dane makro wci gz wspieraj g trend spadkowy

= W najblizszych tygodniach spodziewamy sie, ze rentownosci i
stawki IRS beda oscylowaé blisko minimalnych pozioméw.
Naptywajgce dane makro za kwiecien bedg wspieraly oczekiwania
na kolejng redukcje stép NBP, dlatego tez korekta bedzie raczej
krétkotrwata.

= Srodek i diugi koniec krzywej pozostana pod silnym wplywem
sytuacji na rynkach bazowych. Ostatnie tygodnie przyniosty dosé
znaczace zawezenie spreadu do Bunddéw. W naszej ocenie,
miejsce do dalszego spadku tego spreadu jest do$¢ ograniczone (w
szczegolnosci dla sektora 10 lat).

= Zachowanie sie inwestorow na rynku IRS wskazuje, Zze
inwestorzy dyskontujg stagnacyjny scenariusz dla Polski oraz
stabilne stopy procentowe w dluzszej perspektywie. W naszej
ocenie, druga potowa tego roku powinna przynies¢ umiarkowane
ozywienie aktywnosci gospodarczej, a inflacia CPl zacznie
stopniowo rosngé. W efekcie moze to da¢ impuls do wzrostu
rentownosci i stawek IRS gtéwnie na dluzszym koncu krzywych w
dalszej czesci roku.
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EURPLN na chwil e ponizej 4,12, ale nadal bez przetomu...

Umocnienie ztotego zanotowane na poczatku kwietnia po tym jak
Bank Japonii zwiekszyt skale pienieznej stymulacji tamtejszej
gospodarki zostato dos¢ szybko prawie catkowicie zniwelowane.
Wstepne kwietniowe PMI dla przemystu Niemiec oraz strefy euro
byly znacznie gorsze od oczekiwan, co zainicjowato ostabienie
krajowej waluty. Na niekorzy$c¢ zlotego dziatata réwniez obnizona
ptynnos¢ w dhugi, majowy weekend. W rezultacie, EURPLN byt
na chwile na poziomie prawie 4,18. Do odrobienia czesci strat w
duzym stopniu przyczynita sie sugestia Mario Draghiego o tym, iz
EBC jest technicznie przygotowany do obciecia stopy depozytowej
ponizej 0% jesli zajdzie taka potrzeba. Dzieki temu, ztoty umocnit
sie na chwile do ok. 4,12 za euro. Podobnie jak w ostatnich
miesigcach, tak i tym razem minione tygodnie mozna
podsumowac jako okres, ktory nie spowodowat przetomowych
zmian w notowaniach ztotego w relacji do gtéwnych walut.

... tak jak w krajowej gospodarce

Pierwszy wykres po lewej pokazuje, ze podczas gdy w
notowaniach EURPLN od przetomu sierpnia i wrzesnia 2012
panuje tendencja boczna, na zagranicznych rynkach mozna byto
w tym czasie zaobserwowaé silne kierunkowe trendy.
Amerykanskie indeksy gieldowe osiggaja kolejne rekordy, a
rentownosci na peryferiach strefy euro dalej spadaja. Niewielki
wplyw na ziotego majg tez notowania wegierskiego forinta i
czeskiej korny. Od Il kw. waluty te systematycznie ostabiajg sie
do euro, tendencja ta jest szczegdlnie widoczna w przypadku
EURCZK (wzrést on z 24,32 na poczatku wrzesnia 2012 do
prawie 26,0 — blisko tego poziomu waha sie obecnie). Wida¢
wiec, ze zloty zarébwno nie zyskuje w przypadku trwatych
tendencji aprecjacyjnej ryzykownych aktywow, jak tez pozostaje
relatywnie odporny na niekorzystne czynniki w regionie.

= Drugi wykres pokazuje, ze od sierpnia 2012 dynamika zmian
nastrojéw nt. kondyciji krajowej gospodarki — mierzona indeksem
PMI — prezentowata sie stabiej, niz na zachodzie Europy. W
Polsce nie odczulismy zbyt wyraznie wzrostu nadziei na szybsze
odbicie gospodarcze i mégt to by¢ czynnik powodujacy, ze zioty
pozostat tylko stabilny i nie korzystat — tak mocno jak obligacje —
na oczekiwaniach rynku na ekspansywng polityke Swiatowych
bankéw centralnych.

= Spodziewamy sie, ze kolejne dane pokazg raczej znany obraz
krajowej gospodarki — spadajacy inflacje i stabos¢ przemystu. Z
tego powodu nie widzimy zbyt duzej przestrzeni do umocnienia
zlotego. Spodziewamy sie, ze sredni EURPLN wyniesie w maju
4,13 z lekkim ryzykiem w goére dla tej prognozy. Nawet jesli
kolejne dane z kraju oraz zagranicy potwierdzg przediuzajacy sie
stagnacje w gospodarce, potencjat do ostabienia ztotego bedzie
ograniczony przez notowania krajowych obligacji (zyskujacych w
oczekiwaniu na dalsze luzowanie polityki pienieznej). Nie
spodziewamy sie trwatego wzrostu EURPLN powyzej 4,18.

Euro pod presj g obaw o ci ecie stopy depozytowej przez EBC

= Wspdlna waluta tylko na chwile umocnita sie do dolara (kurs w
pierwszych dniach maja osiggnat 1,324 — najwyzej od lutego br.).
W kolejnych tygodniach cigzyly jej stowa prezesa EBC, ktory w
trakcie konferencji prasowej po posiedzeniu banku centralnego
powiedziat, iz technicznie jest mozliwe obciecie stopy depozytowej
ponizej 0%. W rezultacie, EURUSD przebit 200-dniowg $rednig
kroczaca osiagnat ok. 1,294. Od potowy kwietnia kurs waha sie
dynamicznie w szerokim przedziale 1,294-1,324.

= W trakcie miesigca zniknat jeden czynnik wywierajacy presje na
euro — Wiochy wreszcie majg nowego premiera — pojawit sie za
to kolejny: brak oznak oczekiwanego odbicia w gospodarce. Dane
ze strefy euro mogg by¢é w tym miesigcu szczegélnie wazne, a w
przypadku  kolejnych  rozczarowan — szczego6lnie jesli
towarzyszy¢ beda im kolejne sygnaty poprawy w USA — nasza
prognoza EURUSD na koniec maja na poziomie ok. 1,315 moze
by¢ zbyt optymistyczna.
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Monitor rynku

MAKROskop Maj 2013

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut % Rentowno gci obligacii skarbowych
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24 |- MAPLN Podaz itaczna sprzeda 2 papierdw skarbowych Przetargi bonoéw skarbowych w 2012/2013 r. (min z})

1 [ Data .

2

przetargu OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
18 = - 09.01.2012 49-tyg.: 1000-2000 5402/2223
30.01.2012 30-tyg.: 1000-2000 3249/1997
30.01.2012 51-tyg.: 1000-2000 4225/1592
27.02.2012 52-tyg.: 1000-2000 6711/2190
26.03.2012 52-tyg.: 1000-3000 5402/2223
23.04.2012 31-tyg. 3117/1332
07.01.2013 20-tyg.: 2000-3000 10967/3602
04.02.2013 20-tyg.: 1000-2000 7728/1747
04.03.2013 25-tyg.: 2000-3000 7324/3084
* na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
3 N N § 8 N N é
- inne bony skarbowe m52-tyg. hony skarbowe mobligacje 2L
obligacje 5L obligacje 10L obligacje 20L
pozostale obligacje odkup bonéw skarbowych ~ =taczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2012/2013 r. (minz ¥
miesiac | przetarg Il przetara Przetarg zamiany
data obliaacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta  sprzed data obliaacie sprzedaz

Maj ‘12 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 6000-9000 13693,8

luty 7.02 PS0418/Wz0117 4000-6000 5806,5 | 13.02 OKO0715/WZ0124 3000-5000 4584,7

marzec 20.03 OK/PS/WZ  2000-6000 8080,6 7.03 PS0413/0K0713/DS1013 DS/WS/WZ

kwiecien 11.04 DS1023/WZ0124 3000-5000 5029,1 | 23.04 OKI/WZ/PS 5000-10000 11788,6

maj 9.05 PS0718 3500-5500 6498,0 | 16.05 DS/WZ/WS 2000-6000

* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja zwykta, *** oferta/sprzedaz

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

MAKROskop Maj 2013

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek

13 maja 14 15 16 17

US: Sprzedaz detaliczna (IV) PL: Przyspieszony PKB (I kw.) | PL: CPI(IV) PL: Inflacja bazowa (IV) US: Wstepny Michigan (V)
PL: Podaz pienigdza (IV) PL: Bilans pfatniczy (1ll) EZ: HICP (IV)
EZ: Produkcja przemystowa (lll) | DE: Wstepny PKB (I kw.) US: Rozpoczete budowy doméw
DE: Indeks ZEW (IV) EZ: Wstepny PKB (I kw.) (V)

US: Produkcja przemystowa (IV)

US: Pozwolenia na budowe
doméw (IV)
US: Indeks Philly Fed (V)

20 21 22 23 24
PL: Pface i zatrudnienie (IV) PL: Produkcja przemystowa US: Sprzedaz doméw (IV) PL: Minutes RPP PL: Sprzedaz detaliczna i
(v) CN: Wstepny PMI - przemyst (V1) | stopa bezrobocia (IV)
PL: PPI (IV) DE: Wstepny PMI - przemyst (V1) | DE: Indeks Ifo (V)
EZ: Wstepny PMI - przemyst (V1) | US: Zamowienia na dobra
GB: Drugi szacunek PKB (I kw.) | trwatego uzytku (IV)
US: Sprzedaz nowych doméw (IV)
27 28 29 30 31
S&P/Case-Shiller (I1l) PL: PKB (I kw.) US: Drugi szacunek PKB (I kw.) | PL: Oczekiwania inflacyjne (V)
US: Indeks nastrojow US: Niezakoniczona sprzedaz EZ: Wstepny HICP (V)
konsumentow (V) domédw (IV) US: Dochody osobiste (IV)
US: Wydatki konsumentow (IV)
US: Bazowy PCE (IV)
US: Indeks Michigan (V)
3 czerwca 4 5 6 7

PL: PMI - przemyst (V)
DE: PMI — przemyst (V)
EZ: PMI — przemyst (V)
US: ISM - przemyst (V)
CN: PMI - przemyst (IV)

CZ: Wstepny PKB (I kw.)
US: Bilans handlowy (IV)

PL: Decyzja RPP

DE: PMI - ustugi (V)
EZ: PMI - ustugi (V)
EZ: Rewizja PKB (I kw.)
US: Raport ADP (V)

US: ISM — ustugi (V)

GB: Decyzja BoE
EZ: Decyzja EBC

DE: Eksport (IV)

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

US: Stopa bezrobocia (V)

10 11 12 13 14

CZ: CPI (V) HU: CPI (V) EZ: Produkcja przemystowa (IV) | PL: CPI (V) PL: Podaz pienigdza (V)

EZ: Indeks Sentix (V1) US: Sprzedaz detaliczna (V) PL: Inflacja bazowa (V)
EZ: HICP (V)
US: Produkcja przemystowa (V)
US: Wstepny Michigan (VI)

17 18 19 20 21

PL: Bilans pfatniczy (IV) PL: Pface i zatrudnienie (V) PL: Produkcja przemystowa (V) | PL: Minutes RPP

DE: Indeks ZEW (V1) PL: PPI (V) DE: Wstepny PMI — przemyst (VI)

US: CPI (V)

US: Rozpoczete budowy domoéw
(V)

US: Pozwolenia na budowe
doméw (V)

US: Decyzja Fed

EZ: Wstepny PMI - przemyst (V1)
CN: Wstepny PMI — przemyst (V)
US: Sprzedaz domow (V)
US: Indeks Philly Fed (V1)

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

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2013 roku

| I 11 W, v VIV v I X XI Xl
Posiedzenie EBC 10 7 7 4 2 6 4 1 5 2 7 5

Posiedzenie RPP 89 56 56 910 78 45 23 20 34 12 56 34
Minutes RPP 2% 21 21 25 23 20 - 22 19 17 21 19
PKB* - - 1 - 29 - - 30 - - 29 -

Inflacja CP! 15 15 14 15 15 13 15 14 13 15 14 13
Inflacja bazowa 16 - 15 16 16 14 16 16 16 16 15 16

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

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza
Wskazniki koniunktury

18 19 19
18 19 19
24 25 22
18 18 18

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

18 21 19
18 21 19
23 24 -
17 20 18

17 20 18
17 20 18

16 19 17

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

- - 28
15 15 17
12 14 14
22 22 21

12 - -
12 - -
22 23 20

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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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

kwi12 maj12 cze12 |lip12 sie12 wrz12 paz12 lis12 gru12 sty13 Iut13 mar13 kwi13 maj13

PMI okt | 492 489 480 497 483 470 473 482 485 486 489 480 469 502
Produkgja przemysiowa %or | 26 42 10 52 02 48 47 05 96 04 21 29 20 00
Produkcja budowlano- %ir | 78 56 52 87 51 79 36 54 249 161 114 -85 145 216
montazowa

Sprzedaz detaliczna » %or | 55 77 64 69 58 31 33 24 25 31 08 01 02 -06
Stopa bezrobocia % | 129 126 123 123 124 124 125 129 134 142 144 143 140 136
Ptace prutjo w sektorze % tir 34 38 43 24 27 16 28 2,7 24 0,4 4,0 1,6 15 18
przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w seklorze %ok | 03 03 01 00 00 00 00 -03 05 08 08 09 09 -10
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %or | 24 46 06 109 48 07 177 92 21 74 32 00 55 41
Import (w euro) %or | 33 20 63 33 21 8 92 46 -8 10 -88 46 24 A7
Bilans handiowy mnEUR| 420 -846 -372 -389 109 57 286 249 -1154 -8 602 66 62  -138
Rachunek biezacy mnEUR| 655 -454 1002 -073 868 -1448 743 1495 -1235 -1688 -854 146  -519 317
Rachunek biezacy %PKB | -49 49 46 44 41 41 37 37 35 34 33 31 30 30
Saldo budzety mAPLN | 248 270 214 243 29 211 341 304 -304 -84 217 244 301 -295
(narastajaco)

Saldo budzetu

s %planu | 709 774 602 696 655 604 975 869 869 237 609 686 845 830
Inflacja (CPI) %or | 40 36 43 40 38 38 34 28 24 17 13 10 06 04

Inflacja bazowa po wyt.

; e 2 % rir 2,7 23 2,3 23 2,1 1,9 19 1,7 1,4 14 1,1 1,0 08 0,6
cen zywnosci i energii

Ceny produkcii (PPI) % rir 44 52 4.4 3,6 3,0 1,8 1,0 -0,1 -1,1 -1,2 0,3 0,6 -1,6 2,2
Podaz pienigdza (M3) % tlr 10,2 111 11,0 11,0 98 7,6 8,0 57 45 44 55 6,6 7,0 59
Zobowigzania % rir 10,0 10,8 10,4 10,9 9,5 79 8,1 58 47 5,0 52 6,5 7,0 59
Naleznosci % rir 13,4 13,1 10,7 75 7,1 54 54 23 23 37 38 3,6 37 2,9
EUR/PLN PLN 418 430 430 419 409 414 411 413 410 414 417 416 414 413
USD/PLN PLN 317 336 343 34H 3,30 322 317 322 312 3N 312 321 318 3,15
CHF/PLN PLN 347 358 358 349 341 342 340 343 339 337 339 339 339 336
Stopa referencyjna % 4,50 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,75 4,50 4,25 4,00 3,75 3,25 3,25 3,00
WIBOR 3M % 4,94 505 512 513 510 495 482 462 426 403 380 348 329 292

Rentownos$¢ bonow 52-tyg. % 4,58 475 475 4,64 4,58 453 442 4,14 3,94 3,62 3,56 3,30 3,06 2,60
Rentowno$¢ obligacji 2L % 4,67 4,77 471 4,46 4,12 4,09 3,94 3,66 3,23 3,25 3,36 3,26 2,89 2,55
Rentownos¢ obligacji 5L % 4,97 4,97 4,85 4,58 4,43 428 412 3,78 3,35 3,46 3,56 3,46 3,03 2,65

Rentownos¢ obligacji 10L % 5,50 541 524 4,99 4,88 485 459 421 3,87 3,91 4,00 3,93 3,50 3,15

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne
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2010 2011 2012 2013 | 1Q12 2012 3Q12  4Qi2  1Q13 2013 3Q13  4Q13
PKB mdPLN | 14166 15232 15953 16248 | 3701 3891 3938 4422 3802 3937 3985 4524
PKB %rr | 39 45 19 12 35 23 13 07 08 0,9 12 19
Popyt krajowy %ir | 46 36 02 04 20 04 08 A6 5 05 01 02
Spozycie indywidualne %rr | 32 26 08 09 17 13 02 02 05 08 10 14
Nakdady brutto nadrodki g\ | 4 85 08 26 | 68 14 A7 41 65 40 20 -0
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 9,0 7,7 1,0 1,7 47 2,6 -0,3 -3,0 2,0 1,7 14 50
Produkcja budowlano- %or | 46 123 10  -55 | 136 20  -110 127 156 74 155  -140
montazowa
Sprzedaz detaliczna » %k | 6,1 112 6,0 12 126 65 53 0.9 0.9 03 14 21
Stopa bezrobocia b % 124 125 134 139 | 133 123 124 134 143 134 133 139
Ptace brutto w gospodarce
arodont %rr | 39 52 37 20 52 39 28 29 26 25 21 27
Zatrudnienie w gospodarce o | 06 00 08 02 02 01 04 06 07 06 03
narodowej
Eksport (w euro) % | 228 121 46 6.2 41 0.4 50 89 34 50 60 100
Import (w euro) % | 249 122 141 20 43 35 04 43 4 15 40 65
Bilans handlowy mnEUR | -8893 -10059 5313 671 | 2115 -1640  -445 1113 660  -414 277 147
Rachunek biezacy MNEUR | 18129 17977 13480 7449 | 4515 2203 3285 3477 2426 1118 -1871 2033
Rachunek biezacy %PKB | 5.1 49 35 49 | 51 46 41 35 80 26 23 -9
Wynik general government % PKB -7.9 -5,0 -39 -3,5 - -
Inflacja (CPI) % | 26 43 37 09 41 40 39 29 13 04 07 12
Inflacja (CPI)® % | 3 46 24 13 39 43 38 24 10 02 10 13
Inflacja bazowa po wyk %k | 16 24 22 10 25 25 21 17 12 07 10 13
cen zywnosci i energii
Ceny produkgi (PPI) % | 2 76 34 A4 6,1 47 28 04 07 49 45 14
Podaz pieniadza (M3) b % | 88 125 45 25 9.1 10 76 45 6,6 59 54 25
Zobowigzania ® % rir 91 11,7 47 2,3 8,5 104 79 47 6,5 59 5,2 2,3
Naleznosci b % | 92 144 12 37 | 128 107 54 23 36 45 55 12
EURIPLN PLN | 399 412 419 413 | 423 426 414 411 416 413 413 410
USDIPLN PIN | 302 296 32 31 | 323 33 331 317 315 315 309 304
CHF/PLN PLN | 290 334 347 335 | 350 355 344 340 338 337 333 331
Stopa referencyjna ® % 350 450 425 275 | 450 475 475 425 325 275 275 275
WIBOR 3M % 304 454 491 314 | 497 504 506 457 377 302 279 300
Rentownosé bonow 52-yg. % 396 451 448 295 | 450 460 458 416 349 276 267 288
Rentownos¢ obligacji 2L % 472 481 430 284 | 466 471 422 361 329 267 262 278
Rentownosé obligacji 5L % 531 544 453 308 | 502 493 443 375 349 = 278 287 298
Rentownosé obligacj 10L % 574 598 502 351 | 558 538 491 422 395 329 331 348

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.05.2013 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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