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Czerwiec 2013

Burzliwe zmiany na rynkach

= Czerwiec przyniost redukcj e stop NBP o 25 pb, gtéwna stopa wynosi ju 2z 2,75%.
Decyzja RPP nie byta zaskoczeniem w $wietle naptywajacych w ostatnim czasie danych i
wczesniejszych komentarzy jej czionkéw. Rada stwierdzita, ze ,rozpoczety w listopadzie
2012 r. cykl obnizek stép procentowych sprzyja ozywieniu gospodarki i ogranicza ryzyko
ksztattowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego w $rednim okresie”. Jednoczesnie,
prezes Belka podkreslit, ze nadinterpretacjg bytoby stwierdzenie, ze cykl sie zakonczyt lub
RPP jest w neutralnym nastawieniu. Uwazamy, ze nowa projekcja PKB i inflacji dostepna w
lipcu uzasadni jeszcze jedng (wg nas ostatnia) obnizke w skali 25 pb.

= Retoryka RPP — wskazuj aca na zbli zajacy si e koniec cyklu obni zania stop NBP —
wzmocnita rozwijaj acy si e w kraju silny trend wzrostowy IRS i rentowno  $ci obligaciji.
W ostatnich dniach maja opublikowano lepsze od oczekiwan dane z USA, ktore wpisaly sie
w utrzymujgce sie wsrod inwestorow obawy o mozliwo$¢ wycofania sie Fed z QE3. Tym
razem, korekta na $wiatowych rynkach diugu przybrata bardzo znaczne rozmiary. W
rezultacie, w ciggu 2 tygodni krzywe IRS i obligacji przesunety sie w gére o 30-60 pb.

= Burzliwe zmiany zaobserwowano tak ze na krajowym rynku walutowym.  Po ok. 10
miesigcach wahan w trendzie bocznym, przetom maja i czerwca przyniést dynamiczny
wzrost EURPLN do niemal 4,32 (najwyzej od potowy 2012). Ztoty byt najstabszy od
poczatku roku do funta, od potowy lipca 2012 do franka szwajcarskiego i od wrzesnia 2012
do dolara. Z pomocg stabnacemu ztotemu przyszedt w pierwszym tygodniu czerwca NBP.
Interwencja banku centralnego sprowadzita szybko EURPLN z ok. 4,30 do prawie 4,22.
Prezes NBP powiedziat, ze gtéwnym celem interwencji bylo ograniczenie nadmiernych
wahan kursu ziotego oraz dodalt, ze jesli nadmierne fluktuacje beda sie utrzymywaty, to nie
mozna wykluczy¢ kolejnych dziatan tego typu. Efekt interwencji byt jednak dos¢
krétkotrwaly i ztoty niebawem zaczat sie ponownie ostabiac.

= PMI dla polskiego przemystu wzrést w maju do 48,0 p  kt, powracaj ac do poziomu

z marca i przerywaj ac trwaj aca od dwoch miesi ecy seri e spadkow g. Poprawa miata
réwniez miejsce w indeksach koniunktury GUS, co sugeruje, ze oczekiwania na poprawe
sytuacji w gospodarce w Il potowie roku nie sg bezpodstawne. Zanim jednak ona nastapi,
poznamy serie stabych danych z krajowej gospodarki za maj — nasze prognozy produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej sa ponizej konsensusu rynkowego. Jezeli sie
zmaterializuja, to moga wesprzeé¢ — przynajmniej na chwile — krajowy dtug oraz wywotaé
korekte po ostatnich wzrostach IRS. Komunikacja RPP z rynkiem nie jest zbyt jasna i
jednolita i dlatego seria stabych danych z polskiej gospodarki moze na nowo rozbudzi¢
oczekiwania inwestoréw na dalsze luzowali polityki pienieznej — wbrew sugestii ze strony
Rady o zblizajgcym sie koncu cyklu luzowania polityki pieniezne;.

= Sadzimy, iz wskutek utrzymuj acej sie na rynku niepewno $ci zwiazanej z dalszymi

dziataniami Fed potencjal do umocnienia ztotego b edzie ograniczony w najbli zszym
czasie . Z drugiej strony, na horyzoncie pojawity sie pierwsze jaskotki wskazujace na zbilzajace
sie odbicie w gospodarce. Miesiac temu wskazywalismy, ze zloty dlugo nie korzystat z nadziei
na odbicie w $wiatowej gospodarce, poniewaz nie byly one widoczne w krajowych danych. Jesli
kolejne miesigce pokaza dalszy wzrost PMI i innych wskaznikow aktywnosci, wéwczas poprawa
perspektyw gospodarczych powinna korzystnie wptywaé na ztotego. Oczekujemy $redniego
EURPLN na poziomie 4,25 w czerwcu z ryzykiem w gore dla tej prognozy.

Na rynku finansowym 10 czerwca 2013 r.:

Stopa depozytowa NBP 1,25 WIBOR 3M 2,76 EURPLN 4,2571
Stopa referencyjna NBP 2,75  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 2,90  USDPLN 3,2210
Stopa lombardowa NBP 4,25 Rentownos$¢ obligacji skarbowych 5lat 3,39  CHFPLN 3,4374

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.06.2013 r.

skarb.bzwbk.pl
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Staby PKB i popyt krajowy w | kwartale

= Wzrost PKB w | kwartale 2013 r. wyniést 0,5% r/r, czyli
nieznacznie wiecej niz wskazywat wstepny szacunek GUS (0,4%).
Gléwnym zrédiem stabosci gospodarki na poczatku tego roku byta
kontynuacja zapasci popytu krajowego, ktéry obnizyt sie o 0,9%
r/r (czwarty z rzedu kwartat ujemnej dynamiki). Dynamika
spozycia indywidualnego wyniosta 0% r/r (w IV kw. 2012 byio
-0,2% r/r), a dynamika inwestycji -2% r/r (w poprzednim kwartale
-4,1%). Wyniki konsumpcji byly stabsze od oczekiwan, natomiast
wyniki inwestycji powyzej prognoz. Podobna sytuacja miata
miejsce w przypadku pierwszej publikacji danych o PKB za IV kw.
2012. Trzeba jednak pamieta¢, ze GUS ostatecznie mocno
zrewidowat dane z IV kwartatu, podnoszac dynamike konsumpcji
(z -1% do -0,2% r/r) i znacznie pogarszajac szacunki inwestycji (z
-0,3% do -4,1% r/r). Trudno wiec na razie argumentowac, ze
nieco mniejsza skala spadku inwestycji w | kwartale zapowiada
odbicie od dna, szczegdlnie, ze dynamika produkcji budowlano-
montazowej w Il kwartale moze by¢ gorsza niz w | kwartale.

= Eksport netto miat wyraznie dodatni wptyw na PKB (+1,4 pkt.
proc.), choé¢ stabszy niz w IV kwartale (+2,4 pp) i mniejszy niz
wynika z danych bilansu ptatniczego (w | kwartale zanotowano
nadwyzke w handlu towardw i ustug ponad 6 mid zt, najwyzsza od
potowy lat 90., a w poréwnaniu z | kwartatem 2012 saldo
poprawito sie o ponad 10 mid z}).

= Podtrzymujemy opinie, ze w kolejnych kwartatach tempo
wzrostu gospodarczego w Polsce nie powinno sie juz obnizaé.
Poprawa w Il kwartale moze by¢ jedynie symboliczna i w zasadzie
nadal bedzie to dno cyklu koniunkturalnego, ale w 1l p6troczu
spodziewamy sie juz nieco wyrazniejszego przyspieszenia
wzrostu PKB. Jego gtéwnym zrodiem — podobnie jak w ostatnich
kwartatach — bedzie eksport netto, chociaz dynamika popytu
krajowego rowniez powinna sie stopniowo poprawiac.

Produkcja wci az staba, ale indeksy koniunktury nieco lepsze

» Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w kwietniu 0 2,7% t/r, po
dwoch miesigcach spadkéw. Trzeba jednak pamietaé, ze w
kwietniu br. liczba dni roboczych byla o jeden wieksza niz rok
wczesniej, podczas gdy w dwoéch poprzednich miesigcach byto
odwrotnie. Dlatego takie — na pozor lepsze — dane nie wskazujg na
faktyczng poprawe sytuacji w polskim przemysle. Oszacowana
przez GUS dynamika produkcji po wyeliminowaniu czynnikow
sezonowych (w tym dni roboczych) wyniosta -0,3% r/r, po wzroscie
0 0,6% r/r w marcu. Nadal mamy wiec do czynienia ze stagnacjg w
sektorze wytworczym.

= W kwietniu produkcja budowlano-montazowa spadta o 23,1% r/r,
najmocniej od grudnia (a po korekcie sezonowej o 23,5%,
najbardziej odkad mamy poréwnywalne dane statystyczne, tj. od
potowy lat 90.). Niewykluczone, ze pewien udziat mialty w tym
warunki atmosferyczne — pierwsze dni kwietnia byly jeszcze
.Zimowe”. Niemniej, tak staby wynik nie napawa optymizmem, jesli
chodzi o prognozy wzrostu inwestycji w Il kwartale.

= Sprzedaz detaliczna obnizyta sie w kwietniu o 0,2% r/r. Do
ostabienia wynikow kwietniowej sprzedazy przyczynit sie m.in. efekt
wczesniejszej niz przed rokiem Wielkanocy — w tym roku zakupy
przedswigteczne (zwlaszcza zywnosci) przypadly w catosci na
marzec. Co ciekawe, w niektorych innych kategoriach widoczna
byta odwrotna tendencja — wyrazna poprawa w kwietniu po stabych
wynikach marcowych.

» Indeks PMI dla polskiego przemystu wynidst w maju 48,0 pkt,
powracajac do poziomu z marca i przerywajac trwajacg od dwoch
miesiecy serie spadkowa. Poprawe zanotowaly tez indeksy
koniunktury GUS we wszystkich gtéwnych sektorach (po korekcie
sezonowej) oraz indeksy nastrojéow konsumentéw, co sugeruje, ze
oczekiwania na polepszenie sytuacji w gospodarce w Il potowie
roku nie sg bezpodstawne.
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Sytuacja na rynku pracy %
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Pogtebienie negatywnych tendencji na rynku pracy

= W kwietniu dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
przyspieszyta do 3,0% r/r z 1,6% r/r miesiac wczesniej. Z kolei
zatrudnienie wyniosto 5477,5 tys. — w skali rocznej zanotowano
spadek o0 1%. Liczba etatéw obnizyta sie 0 53 tys. w poréwnaniu do
analogicznego okresu 2012 r. i byt to siodmy miesigc spadku z
rzedu. Co ciekawe, dane BAEL, ktore do tej pory nie potwierdzaty
spadkowej tendencji zatrudnienia, po ostatnich rewizjach pokazaly
wyrazny spadek liczby pracujacych (-1,6% r/r, najmocniej od
grudnia 2009).

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w kwietniu do 14,0% z
14,3% w marcu. Taka zmiana jest typowa dla kwietnia i wynika z
czynnikéw sezonowych. Dane pokazujg jednak, ze ten efekt byt
stabszy niz w poprzednich latach — zatrudnienie w budownictwie
spadito w kwietniu w ujeciu m/m po raz pierwszy od ponad 10 lat.
Dodatkowo cze$¢ spadku bezrobocia wynika z interwencji MPiPS.
Odsezonowana stopa bezrobocia wg BAEL wzrosta w kwietniu z
10,7% do 10,8% (najwyzej od lutego 2007).

» Wg szacunkéw MPiPS stopa bezrobocia w maju spadifa o 13,5%,
czyli mocniej niz wynikaloby z efektu sezonowego. Moze to jednak
wynika¢ z chwilowego odreagowania przedtuzonej zimowej pogody
oraz wiekszej skali interwenciji resortu pracy.

= Szacujemy, ze fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrést w
kwietniu 0 2% r/r w ujeciu nominalnym i o 1,2% r/r w ujeciu realnym.
Przecietna realna dynamika dochodéw gospodarstw domowych
powinna by¢ w Il kwartale wyraznie lepsza niz w pierwszym (m.in. za
sprawg spadku inflacji). Skala ozywienia konsumpcji prywatnej moze
by¢ jednak nadal ograniczona, ze wzgledu na wzrost skionnosci do
oszczedzania gospodarstw domowych. Z drugiej strony, dane nt.
rachunkéw sektorowych pokazuja, ze proces odbudowy
oszczednosci gosp. domowych trwa juz do$¢ diugo, co pozwala
oczekiwac przyspieszenia wzrostu konsumpcji w Il pétroczu.

Inflacja coraz bli zej zera

= Inflacja CPI spadta w kwietniu do 0,8% r/r z 1,0% w marcu. Az
potowa z rocznej zmiany cen przypada na ostatni miesigc (wzrost
cen w kwietniu 0,4% m/m), co pokazuje, jak mocny jest efekt
niskiej bazy z Il potowy 2012 (Sredniomiesieczny spadek cen).

» Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta
nieznacznie, do 1,1% r/r z 1,0% w marcu. Inflacja PPl dalej
pokazuje gieboki spadek cen (-2,0% r/r), podczas gdy deflator
sprzedazy detalicznej wkroczyt na terytorium deflacyjne (-0,3% r/r)
= Wcigz uwazamy, ze drugie poétrocze przyniesie odbicie inflacji,
ktéra moze uksztalttowaé sie na koniec roku blisko 1,5%. To samo
dotyczy¢ bedzie inflacji bazowej, ktéra co prawda moze osiggnaé
dotek ponizej 1% w najblizszych dwoch miesigcach, jednak w i
polroczu wzrosnie nawet powyzej 1,5%. Poczatek wzrostowego
trendu inflacji powstrzyma RPP przed obnizkami stop po wakacjach.

Deficyt obrotow bie zacych powy zej prognoz

= Marcowy deficyt na rachunku obrotéw biezacych wyniést 200 min €
Dane o imporcie zaskoczyly, wynoszac ponad 13 mld €, co oznacza
wzrost 0 11,5% m/m (najwiekszy miesieczny przyrost w marcu od
2010). W skali roku import byt jednak o 2% nizszy. Eksport zanotowat
wzrost 0 3,2% m/m, co przetozyto sie na wzrost o zaledwie 0,1% r/r.
Nalezy pamieta¢, ze w marcu mieliSmy znaczacy spadek produkcii
na skutek mniejszej liczby dni roboczych, co wplyneto na eksport.
Spowolnienie rocznego tempa wzrostu nie powinno wiec niepokoi¢. Z
kolei, import mégt by¢ pod wptywem chwilowego odbicia w sprzedazy
detalicznej (zakupy przedswiagteczne).

= Szacujemy, ze na koniec marca deficyt obrotow biezacych stanowit
3,0% PKB (w por. do 3,5% PKB w IV kw. 2012). Spodziewamy sie,
ze w nadchodzacych kwartatach bedziemy obserwowali stopniowy
spadek tej relacji do ok. 1,5% w IV kw. 2013.
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Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w czerwcu

Aktywnos¢ gospodarcza na $wiecie w | kw. 2013 r. pozostata niska. (...)
Najnowsze dane dotyczace koniunktury w strefie euro, mimo pojawienia
sie sygnatow pewnej poprawy, wskazujq na utrzymywanie sie
niekorzystnych tendencji w tej gospodarce na poczatku Il kw.

W Polsce, wstepne dane o PKB w | kw. 2013 r. wskazujg na nieco
silniejsze niz oczekiwano spowolnienie wzrostu gospodarczego. (...)
Dane za kwiecien o produkcji przemystowej, budowlano-montazowej
oraz o sprzedazy detalicznej, a takze wigkszo$¢ wskaznikow
koniunktury, wskazujg na utrzymanie sie niskiego wzrostu
gospodarczego takze na poczatku Il kw.

Kontynuacja spowolnienia popytu w gospodarce krajowej w | kw. br.
przyczynita si¢ do dalszego pogorszenia sytuacji na rynku pracy, w tym
spadku liczby pracujgcych i wzrostu bezrobocia. Réwniez dane z sektora
przedsiebiorstw za kwiecien wskazujg na kontynuacie spadku
zatrudnienia, czemu towarzyszy wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego
(po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych). Sytuacja na rynku pracy
przyczynia si¢ do utrzymania niskiej dynamiki wynagrodzen.

W kwietniu przyrost akcji kredytowej dla sektora prywatnego pozostat
ograniczony. Zaréwno dynamika kredytow dla gospodarstw domowych,
jak i dla przedsigebiorstw utrzymaty sie na niskim poziomie.

W ocenie Rady, naptywajgce dane wskazujg na nizszy niz oczekiwano
wzrost gospodarczy w Polsce oraz silniejszy od przewidywanego w
marcowej projekcji spadek inflacji. Jednocze$nie utrzymuje sie
niepewno$¢ dotyczaca skali i momentu oczekiwanego ozywienia
gospodarczego w strefie euro, ktéra moze negatywnie wplywaé na
aktywno$¢ gospodarcza w Polsce. Biorac to pod uwage Rada
postanowita ponownie obnizy¢ stopy procentowe NBP.

Rada uznaje, ze rozpoczety w listopadzie 2012 r. cykl obnizek stép
procentowych sprzyja ozywieniu gospodarki i ogranicza ryzyko
ksztattowania sig inflacji ponizej celu inflacyjnego w $rednim okresie.

% Realne stopy procentowe
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Koniec cyklu obni zek juz blisko

= Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej ponownie
obnizyta stopy procentowe w czerwcu, dzieki czemu stopa
referencyjna osiggneta kolejny rekordowo niski poziom 2,75%. W
komunikacie Rada zwrécita uwage, ze naplywajace dane
wskazujg na nizszy niz oczekiwano wzrost gospodarczy w | kw.
oraz silniejszy od przewidywanego w marcowej projekcji spadek
inflacji. Jesli dodamy do tego fakt, ze ostatnie dane miesieczne
wskazujg na utrzymanie sie niskiego wzrostu gospodarczego
takze na poczatku Il kwartatu, to kolejna obnizka stop
procentowych byta niemal przesadzona. Poniewaz, wedlug Rady,
utrzymuje sie niepewno$¢ dotyczaca skali i  momentu
oczekiwanego ozywienia gospodarczego w strefie euro, ktéra
moze negatywnie wptywac¢ na aktywnos$¢ gospodarcza w Polsce,
pozostawiono drzwi otwarte do dalszych obnizek.

= Ostatnie zdanie komunikatu mogloby sugerowac przejscie do
nastawienia neutralnego w polityce pienieznej. Marek Belka
powiedziat jednak wprost, ze bytaby to nadinterpretacja. Niemniej,
ostatni akapit sugeruje zblizanie sie do konca cyklu obnizek, co
bytloby zgodne z zaktadanym przez nas scenariuszem. Jak
powiedziat Prezes NBP na konferencji prasowej, Rada wolata
poczeka¢ na doktadne wyniki nowej projekcji PKB i inflacji, ktore
pozwolg uporzadkowaé obraz w najblizszych kwartatach oraz na
wystanie rynkowi jednoznacznego sygnatu. Belka podkreslit, ze
zblizamy sie do poziomu stép, ktéry w obecnej sytuacji mozna
okresli¢ (wedtug wiekszosci cztonkow RPP) jako adekwatny.

= Wydaje nam sie, ze nowa projekcja inflacji w lipcu pozwoli na
jeszcze jedng obnizke stép procentowych w skali 25 pb, co bedzie
stanowito zakonczenie cyklu redukcji. Taki scenariusz beda
wspieraly  naplywajace w  najblizszym czasie  dane
makroekonomiczne.

Realne stopy procentowe wazne dla RPP

= Od sierpnia 2012 r. utrzymuje sie trend spadkowy oczekiwan
inflacyjnych gospodarstw domowych. Z kolei analitycy finansowi
wprawdzie zrewidowali w dét swoje prognozy co do $ciezki
inflacyjnej w tym roku, ale ich oczekiwania na kolejne lata (2014-15)
nie ulegly wiekszej zmianie i wynoszg odpowiednio 2,2% i 2,5%.

= Prezes NBP podkreslit ostatnio, ze celem RPP jest utrzymanie
dodatnich realnych stop procentowych, mierzonych przy pomocy
oczekiwan inflacyjnych analitykow. Skoro tak, to przestrzen do
obnizek stop pozostata juz naprawde niewielka — juz w czerwcu
tak mierzona realna stopa referencyjna NBP obnizyta sie do 0,5%,
najnizej od konca 2010 r., kiedy to RPP rozpoczeta cykl
zaciesniania polityki pienieznej. W Il potroczu, kiedy zgodnie z
naszymi prognozami CPI odbije sie od dna, mediana oczekiwan
analitykow prawdopodobnie réwniez pojdzie w gore.

Rezerwy walutowe rosn g, ale...

= Po interwencji NBP na rynku walutowym, powstrzymujacej
ostabienie zlotego, rynek moze z wiekszg niz do tej pory uwagg
sledzi¢ wartosc¢ rezerw walutowych w dyspozycji banku centralnego.

= Poziom polskich rezerw walutowych nie jest niebezpiecznie niski,
ale tez trudno argumentowaé, aby NBP miat wyjatkowo wysoki
zapas ,amunicji” by walczy¢ z globalnymi trendami na rynkach
finansowych, szczegdlnie biorac pod uwage rosngcy poziom
zadluzenia zewnetrznego kraju. Na koniec IV kw. 2012 wartosé
rezerw odpowiadata niespetna 30% catkowitego zadituzenia
zewnetrznego Polski i ok. 156% zadtuzenia krotkoterminowego.

= Na koniec maja wartos¢ rezerw dewizowych wyniosta 84,7 mid
€ i byta 0 2,1 mld € wyzsza niz na koniec 2012 r. Jednoczes$nie, w
okresie od stycznia do kwietnia inwestorzy zagraniczni zwiekszyli
zaangazowanie w krajowe SPW o niemal 17 mid zi (ok. 4 mld €).
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesi gcznie)

Restrykcyjno $¢€ polityki pieni eznej ponownie spadta

= Nominalny indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej MCI
porusza sie w trendzie spadkowym od grudnia zesziego roku.
Sprzyjaty temu spadek rynkowych stop procentowych (pod
wptywem obnizania tagodnej polityki pienieznej RPP) oraz stabilny
zloty.

* W maju spadkowy trend indeksu byt kontynuowany.
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Spodziewamy sie, ze takze w czerwcu indeks zanotuje spadek,
ale pod wplywem innych czynnikéw niz dotychczas — stopy rynku
pienieznego WIBOR ustabilizowaly sie, natomiast kurs ziotego
ulegt znaczacemu ostabieniu. Naszym zdaniem stopy WIBOR
pozostang wzglednie stabilne do konca roku, podczas gdy ztoty
pod koniec roku moze sie lekko umocni¢. Powinno to wywotaé
nieznaczny wzrost indeksu restrykcyjnosci.

Rzonca (1,24)
Winiecki (1,24)

Gilowska (1,26)
Kazmierczak (1,17)

Glapinski (1,12)

Hausner (1,04)
Belka (0,93)
Zielinska-Gtebocka (0,89)

Chojna-Duch (0,48)
Bratkowski (0,47)

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.

Marek Belka ostabit ztotego... a NBP go umocnit

Prezes NBP Marek Belka, odnoszac sie na konferencji prasowej po posiedzeniu
RPP do obserwowanego wczesniej ostabienia ztotego, podkreslit, ze nie bylto to
zwigzane z czynnikami specyficznymi dla polskiej gospodarki i nie jest to
zjawisko, ktére Rade niepokoi. Dodat tez (catkiem stusznie), ze w obecnym
stanie gospodarki taka zmiana nie zaszkodzi eksporterom. W reakcji na te stowa
polska waluta stracita ha wartosci ponad dwa grosze do euro (m.in. dlatego, ze w
ocenie inwestorow wypowiedz ta zmniejszyta prawdopodobienstwo podjecia
przez NBP dzialan interwencyjnych).

Zaledwie dwa dni po tym wydarzeniu NBP interweniowal na rynku walutowym,
wyraznie (choé¢ niezbyt trwale) umacniajagc krajowg walute. Prezes NBP wyjasnit,
ze gtébwnym celem interwencji bylo ograniczenie nadmiernych wahan kursu
zlotego oraz dodat, ze jesli nadmierne fluktuacje beda sie utrzymywaly, to nie
mozna wykluczy¢ kolejnych dziatan tego typu.

Rada chce utrzymywa ¢ dodatnie stopy procentowe

W czasie konferencji prasowej RPP Prezes NBP Marek Belka powtérzyt po raz
kolejny, ze Rada chce prowadzi¢ konwencjonalng polityke pieniezng, tzn.
polityke dodatnich realnych stép procentowych. Ta polityka determinuje jego
zdaniem skale obnizek st6p i dlatego — jak podkreslit Belka — Rada nie chce
.Schodzi¢ szybciej ze stopami”. W czasie konferencji Prezes NBP zdefiniowat
realng stope procentowa, ktérg obserwuje RPP. Jest to rdznica pomiedzy
biezacg stopg referencyjng a oczekiwang inflacjg. Poniewaz oczekiwania
inflacyjne os6b prywatnych sg (jak to okreslit Prezes NBP) bardziej reaktywne,
tzn. ,oczekujg takiej inflacji, jaka jest”, w zwigzku z tym Rada opiera sie gtdwnie
na oczekiwaniach inflacyjnych analitykow, ktére sg ,mniej zmienne”. Wykres na
poprzedniej stronie pokazuje, ze biorgc pod uwage takie podejscie, potencjat do
dalszych obnizek stop procentowych faktycznie sie wyczerpuje — po lipcowej
redukcji o 25pb realna stopa referencyjna skorygowana o oczekiwania inflacyjne
analitykow bedzie juz bardzo bliska zera.

W lipcu wi ekszo $¢ za obni zkg ponownie b edzie nieznaczna

Marek Belka potwierdzit po czerwcowym posiedzeniu RPP, ze ,od dluzszego
czasu decyzje w Radzie sg podejmowane niewielkg wiekszoscig” (stosunkiem
glosow 5:5, przy decydujacej roli Prezesa NBP). Ostatnie wypowiedzi cztonkéw
RPP wskazuja, ze sytuacja ta nie ulegnie zmianie réwniez w lipcu. Anna
Zielinska-Glebocka powiedziata niedlugo po ostatniej obnizce, ze jest jeszcze
miejsce na niewielkag korekte stép i moze ona mie¢ miejsce w lipcu. W jej ocenie
Rada moze skioni¢ sie wowczas do zakonczenia cyklu redukcji stop. Z kolei
Adam Glapinski z RPP powiedziat, ze w jego ocenie prawdopodobienstwo
obnizki stép w lipcu jest niskie, poniewaz dalsze redukcje nie dadzg gospodarce
dodatkowego impulsu, a jedynie zwieksza ryzyko odptywu kapitatu portfelowego.
Jego zdaniem cykl obnizek stop ulegt juz zakonczeniu.

Zrodto: NBP, Reuters, BZ WBK
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Przyrost dtugu (mld zt)
Wykres przedstawia kombinacje $redniego kursu EURPLN w okresie czerwiec-grudzien oraz
braku wzrostu diugu samorzadéw i FUS), przy ktorych relacja diugu publicznego do PKB

przekroczy 55%. Zatozono $redni kurs EURUSD na poziomie 1,32, $redni EURCHF 1,24 i
$redni EURJPY 1,32 oraz PKB zgodny z naszg prognoza.
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Realizacja
457 = Program Konwergencji
5.0 - Rekomendacja Komisji
————— Prognoza Komisji (kontynuacja dotychczasowej
55 - polityki)
Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
zmiana Zmiana Zmiana | zmiana
10.06 od od 10.06 od od
10.05.12 | 31.1212 10.05.12 | 31.12.12

Polska 232 58 -8 81 5 2
Czechy 54 37 0 63 5 0
Wegry 448 63 -43 307 39 38
Grecja 809 -24 -244 0 0 0
Hiszpania | 299 14 -100 244 19 -43
Ifandia 249 38 -70 156 1 -60
Portugalia | 457 47 -112 349 17 -88
Wiochy 270 15 -52 256 21 -18
Niemcy - - - 28 -6 -1

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

Nie bedzie nowelizacj i bud zetu?

= Staba realizacja wplywow podatkowych w pierwszych czterech
miesigcach roku (spadek o 10% r/r wobec planu lekkiego wzrostu)
wywotata spekulacje, ze konieczna moze by¢ nowelizacja ustawy
budzetowej. Szacujemy, ze z tytulu nizszych wplywéw
podatkowych w budzecie moze zabraknaé¢ w tym roku nawet 30
mid zt. Czes$¢ tego niedoboru zostanie pokryta przez zysk z NBP i
wyzsze dywidendy spotek (razem ok. 6-7 mid zl). Pozostata cze$é
musi zosta¢ zapetniona przez wzrost deficytu lub ciecie wydatkéw.

= Jesli chodzi o wzrost deficytu, pole manewru rzadu ogranicza
ustawa o finansach publicznych (UFP). Poniewaz relacja dtugu
do PKB przekroczyta 50% w 2011 r., to zgodnie z ustawa, relacja
deficytu budzetowego do dochodéw w 2013 r. nie moze
przekroczy¢ analogicznej relacji zaplanowanej na 2012 r., co w
praktyce uniemozliwia rewizje tegorocznego budzetu.

= W efekcie, rzadowi pozostaje skupienie sie na cieciach wydatkéw
(procykliczne!), lub dziatania ,wypychajace” wiekszy deficyt finanséw
publicznych poza budzet centralny — np. zmniejszenie dotacji do
FUS, ktory bedzie zmuszony zaciaga¢ pozyczki komercyjne.

= Jednakze, pole do zwiekszenia deficytu finanséw publicznych
réwniez jest ograniczone, gdyz relacja dlugu do PKB jest coraz
blizej 55%. Przekroczenie tego poziomu oznaczatoby koniecznosé
zaplanowania zréwnowazonego budzetu na 2015 (rok wyborczy).

= Po | kw. 2013 r. dtug publiczny wzrdst do 54,3% PKB (najwyzej w
historii!). Sytuacja | kwartatu jest jednak o tyle specyficzna, ze byt
to okres wyjatkowo wysokiej emisji dtugu, przy wyjgtkowo niskim
nominalnym wzroscie PKB. W kolejnych kwartatach sytuacja pod
tym wzgledem bedzie nieco lepsza, dlatego zblizenie sie do
granicy 55% PKB na poczatku roku nie przesgdza jeszcze o
wyniku na koniec roku.

= Ok. 30% dtugu jest denominowane w walutach obcych, co czyni
je podatnymi na wahania kursu walutowego. Jednak po niedawnej
zmianie ustawy o finansach publicznych kluczowy jest nie tyle
poziom kursu na koniec roku, co kurs $rednioroczny. Wg naszych
szacunkow, nawet zaktadajac, ze sredni kurs EURPLN w okresie
czerwiec-grudzien utrzymatby sie blisko poziomu 4,30, tegoroczny
deficyt finanséw publicznych musiatby wzrosng¢ o ok. 30 mid zt w
poréwnaniu z planem, aby dtug publiczny osiagnat prog 55% PKB.
= Naszym zdaniem w tym roku nowelizacja budzetu panstwa moze
nie by¢ konieczna (ani mozliwa, ze wzgledu na zapisy UFP). Relacja
deficytu do dochodéw to jednak wcigz powazne ograniczenie dla
rzadu w planowaniu budzetu na 2014 r. — w Wieloletnim Planie
Finansowym Panstwa zalozono maksymalny deficyt 55 mid zt, co
jest poziomem zbyt wysokim dla utrzymania tej relacji. Furtkg do
zwiekszenia deficytu moze byé uchwalenie zmian w UFP przy okazji
wprowadzania tzw. stabilizujgcej reguty wydatkowej zaproponowanej
przez MF. Nadal problemem pozostanie jednak poziom dlugu
publicznego, ktéry w takim wariancie pozostanie bardzo blisko
krytycznego progu 55% PKB.

Globalna wyprzeda z na rynku diugu

= Maj przyniést znaczaca wyprzedaz na rynku diugu w skali
globalnej. Rosty rentownosci obligacji nie tylko krajow
peryferyjnych, ale réwniez obligacji uznawanych za bezpieczne
(m.in. Bundy, UST), a takze rynkéw wschodzacych. Byt to efekt
obaw, ze Fed rozpocznie wczesniej ograniczenie QE3. Co wiecej
brak jasnych sygnatéw ze strony EBC odnosnie dalszego
luzowania polityki monetarnej na czerwcowym posiedzeniu daty
dodatkowy impuls do wyprzedazy i dalszego wzrostu miar ryzyka.

= Dane makro nie sugerujg znaczacej poprawy perspektyw
wzrostu dla gospodarek poszczeg6lnych krajow, a w zwigzku z
tym sadzimy, ze mozliwe jest odreagowanie na rynkach diugu w
krétkim terminie. W dluzszym okresie, podtrzymujemy nasz
scenariusz wzrostu rentownosci oraz dalszego wystramiania sie

krzywych.
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Rynek ograniczyt swoje oczekiwania na dalsze redukc  je

= Maj przyniost kontynuacje trendu spadkowego stawek WIBOR,
do czego przyczynity sie oczekiwania na kontynuacje cyklu
redukcji stép procentowych. Jednak znaczgca wyprzedaz dtugu
na przetomie maja i czerwca spowodowata wyhamowanie trendu
spadkowego WIBOR, a co wiecej zaobserwowano nieznaczny
wzrost tych stawek dla tenoréw od 3 miesiecy do roku. Byt to efekt
zasygnalizowania przez RPP bliskosci konca cyklu tagodzenia
polityki monetarnej po czerwcowej redukcji stop o 25 pb.

»= Rynek FRA, podobnie jak i w poprzednim miesigcu, pozostat
bardziej zmienny. Stawki FRA pozostaly relatywnie odporne na
wzrosty rentownosci obligacji i stawek IRS w wyniku globalnego
pogorszenia nastrojow inwestycyjnych w obawie, ze Fed
ograniczy, a nawet wczesniej zakonczy QE3. Jednak koniec maja
i poczatek czerwca przyniosty dos¢ znaczace wzrosty stawek
FRA (gtéwnie na dluzsze terminy), co byte efektem reakcji na
sugestie RPP dotyczace bliskosci konca cyklu redukcji stop.

= Sgdzimy, ze dane makro za maj wcigz beda pokazywaty
stabos¢ aktywnosci gospodarczej, przy utrzymaniu sie trendu
spadkowego inflacji. Naplywajagce dane beda wspieraly
oczekiwania na lipcowa redukcje stép (co jest naszym bazowym
scenariuszem i jest juz w cenach), co powinno da¢ impuls do
odreagowania ostatnich wzrostéw na rynku FRA, ale réwniez
przyczyni¢ sie do spadku stawek WIBOR.

Krzywe coraz bardziej strome w wyniku odptywu kapit atu

= W maju, po osiggnieciu rekordowo niskich pozioméw,
odnotowano znaczacy wzrost stawek IRS/rentownosci obligacji
wzdtuz krzywych. Byt to efekt odptywu kapitatu zagranicznego z
rynkdw wschodzacych w wyniku obaw, ze Fed wczesniej ograniczy
QE3. Czerwcowa redukcja stop nie pomogta rynkowi (byta
calkowicie zdyskontowana w cenach), a sugestie RPP o bliskosci
konca cyklu byly dodatkowym argumentem dla kontynuacji
wyprzedazy. To spowodowalo, ze rentownosci obligaciji, ale rowniez
stawki IRS znaczaco oddality sie od majowych miniméw (w tym
rentownos$¢ 10-latki zblizyta sie do 4%), a co wiecej wzrosta
zmiennos$¢ rynku - mamy do czynienia ze skokowymi wzrostami
rentownosci/stawek o prawie 20 pb w skali dnia.

» Najwieksze zmiany dotyczyly sektorow 5 i 10 lat. W skali
miesigca (10 maja-10 czerwca) krzywe przesunety sie w gére o 50-
80 pb dla IRS oraz 40-80 dla obligacji. W konsekwencji krzywe
wystromity sie, w tym spread 2-10L dla obligacji wzrést do prawie
100 pb (najwyzszego poziomu od poczatku 2012), a dla IRS do 80
pb (najwyzszego poziomu od 2010).

= Od strony finansowania pozycja Ministerstwa Finanséw jako
emitenta wcigz pozostaje komfortowa. Po pierwszej aukcji w
czerwcu (sprzedano obligacje PS0718 i WZ0119 za 4,61 mid zt)
potrzeby pozyczkowe sa juz sfinansowane w 83%. Wiceminister
finansow Wojciech Kowalczyk powiedziat, ze wzrost potrzeb
pozyczkowych nie musi oznacza¢ wiekszych emisji, gdyz mogg
by¢ one sfinansowane kredytami z miedzynarodowych instytucji
finansowych.

Zachowanie zagranicznych inwestoréw kluczowe dla ry nku

= Rentownosci obligacji bedg pod silnym wplywem sytuacji na
rynkach globalnych. Zmniejszenie obaw odnosnie przysziej polityki
Fed moze przyczyni¢ sie do odreagowania ostatnich wzrostow
rentownosci na rynkach globalnych, w tym krajowym. Jednak
przeptyw kapitalu w strone bardziej ryzykownych aktywéw (np.
akcje) bedzie zwiekszat ryzyko wyprzedazy na rynku ditugu przez
nierezydentdw, wspierajagc tym samym trend wzrostowy
rentownosci w Srednim terminie.

= Ozywienie oczekiwan na kolejne redukcje stép w wyniku
publikacji stabych danych makro za maj powinno wspiera¢ krétki
koniec krzywej. W efekcie nie wykluczamy odreagowania ostatnich
silnych wzrostéw. Scenariusz stromienia krzywych pozostanie
aktualny.
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Zrédto: Reuters, Bloomberg, BZ WBK

Dynamiczne ostabienie ztotego (i pomoc NBP)...

= Po ok. 10 miesigcach wahan w trendzie bocznym, przetom maja
i czerwca staty pod znakiem wyraznych i dynamicznych zmian w
notowaniach ziotego do euro. W ostatnim tygodniu maja EURPLN
przebit 4,20 wskutek obaw o mozliwe ograniczenie QE3 po bardzo
dobrych danych z USA. Skala ostabienia ztotego byta wzmocniona
przez nizsza ptynnos¢é w Polsce z powodu diugiego weekendu.
EURPLN osiggnat na chwile 4,32 zt (najwiecej od potowy 2012).
Ztoty byt najstabszy od poczatku roku do funta, od potowy lipca
2012 do franka szwajcarskiego i od wrzesnia 2012 do dolara.

= Z pomocg stabngcemu ztotemu przyszedt w pierwszym tygodniu
czerwca NBP. Interwencja banku centralnego sprowadzita szybko
EURPLN z okoto 4,30 do prawie 4,22. Prezes NBP powiedzial, ze
gtéwnym celem interwencji byto ograniczenie nadmiernych wahan
kursu ztotego oraz dodal, ze jesli nadmierne fluktuacje beda sie
utrzymywaly, to nie mozna wykluczy¢ kolejnych dziatan tego typu.
... ale inne waluty radzity sobie gorzej

Cho¢ skala ruchu w gére EURPLN byta bardzo wyrazna biorac
pod uwage notowania z ostatnich miesiecy, to ranking agenciji
Bloomberg pokazat, iz krajowa waluta w kulminacyjnym momencie
deprecjacji nie radzita sobie najgorzej. W stosunku do euro,
mocniej niz zloty (ktory tracit juz ok. 2,8%) ostabiata sie turecka
lira (4,7% straty), rumunski lej (4,6%) i wegierski forint (3,8%).
Biorgc pod uwage Europe Wschodnig, zioty byt pierwsza po
czeskiej koronie, butgarskim lewie i estonskiej koronie waluta,
ktdra stracita do euro (te trzy waluty zyskaty).

= Poréwnujac notowania ztotego do walut z rynkéw rozwijajacych
sie, to krajowa waluta umocnita sie nieznacznie do dolara (0,1%),
podczas gdy meksykanskie i chilijskie peso, rosyjski rubel jak tez
brazylijski real stracity ponad 2%. Z drugiej strony, czeska korona
i butgarski lew ponownie radzity sobie lepiej, zyskiwaty ponad 3%
do amerykanskiej waluty.

EURPLN na razie pozostanie na podwy zszonym poziomie

= Presje na zlotego — oraz pozostate waluty panstw regionu CEE —
wywieraly roshgce rentownosci obligacji. Z drugiej strony, indeksy
gieldowe w Warszawie i Bukareszcie — po miesigcach marazmu
— zanotowaty w ostatnich tygodniach solidne wzrosty. Sugeruje to
W naszej ocenie, ze nasilenie obaw 0 masowy odwrét kapitatu z
rynkéw wschodzacych jest (przynajmniej obecnie) przesadzone.

= Miesigc temu wskazywalismy, ze zloty nie korzystat z nadziei na
odbicie w swiatowej gospodarce, poniewaz nie byly one widoczne
w krajowych danych. W maju PMI dla przemystu Polski — podobnie
jak dla strefy euro oraz Niemiec — wyraznie wzrést. Jesli kolejne
miesigce pokazg kontynuacje tych tendenc;ji, wowczas w dalszym
ciggu rentownosci obligacji moga rosnaé (wyceniajgc koniec cyklu
redukcji stép), ale poprawa perspektyw gospodarczych powinna
korzystnie wptywac na ztotego. Oczekujemy sredniego EURPLN
na poziomie 4,25 w czerwcu z ryzykiem w gore dla tej prognozy.
Spore wahania EURUSD

= Obawy i nadzieje zwigzane z oczekiwaniami odnosnie mozliwych
dalszych dziatan bankéw centralnych mialy najwiekszy wptyw na
EURUSD w ostatnich tygodniach. Lepsze od prognoz dane z
USA wzmocnity obawy o wycofanie sie Fed-u z QE3 i pchnely kurs
w dot do 1,28. W potowie czerwca EURUSD jest juz blisko 1,33.
Euro zyskato dzieki danym (PMI dla przemystu wzrosty) i
spadkowi obaw o to, ze EBC obnizy stope depozytowa ponizej 0%.
= Majowe dane z rynku pracy z USA pokazaty miesieczny wzrost
liczby miejsc pracy poza rolnictwem bliski oczekiwaniom, ale w dot
zrewidowano dane kwietniowe, a stopa bezrobocia lekko wzrosta.
Odczyt ten uspokoit rynek. Pozytywna reakcja byla jednak bardziej
widoczna na gietldach niz w notowaniach EURUSD. Niepewnos$é
zwigzana ze skalg stymulacji gospodarki USA moze w kolejnych
tygodniach ogranicza¢ potencjat do wzrostu EURUSD. Poza tym,
istotny bedzie wyrok niemieckiego Trybunalu Konstytucyjnego,
ktory ogtosi czy dziatania EBC sg zgodne z konstytucjg. Naszym
zdaniem, kurs EURUSD wyniesie $rednio 1,32 w czerwcu.
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Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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% | mid PLN Podaz itaczna sprzeda z papieréw skarbowych

obligacje 5L
pozostate obligacje

obligacje 10L obligacje 20L
odkup bon6w skarbowych  =laczna sprzedaz

Przetargi bonéw skarbowych w 2012/2013 r. (min zt)
Data

OFERTA POPYT / SPRZEDAZ

przetargu

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

Przetargi obligacji skarbowych w 2012/2013r. (minz })

miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany

data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta  sprzed data obligacie sprzedaz
Czerwiec’12 | 20.06 PS0417 2000-4000 4973,7 14.06 0K0712/0K1012 Wz/1Z
lipiec 19.07 OKO0714 2000-5000 5842,1 5.07 0OK0712/0K1012 PS0417/DS1021
sierpien 1.08 PS0417 2000-4000 4410,5
wrzesien 19.09 WZ/DS/IZ  2000-4000 345838 5.09 0K1012/0K0113 WZ0117/PS0417
pazdziernik | 4.10 WZ /PS 3000-5000 5900,9 @ 23.10 OKO0714/DS1023 5000-9000 78405
listopad 8.11 PS0418 2000-4000 4526,3 21.11 0K0113/PS0413 DS/WZz
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 OK0715/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 OK/WZ/PS 5000-10000 11788,6
maj 9.05 PS0718 3500-5500 6498,0 | 16.05 DS/WZ/WS 2000-6000 5505,4
czerwiec 6.06 PS0718/WZz0119 3000-5000 4606,5 19.06 0K0713/DS1013

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

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

MAKROskop Czerwiec 2013

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek

10 czerwca 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 (V1)

17 18 19 20 21

PL: Bilans pfatniczy (IV)

PL: Pface i zatrudnienie (V)
DE: Indeks ZEW (V1)

US: CPI(V)

US: Rozpoczete budowy doméw
)

US: Pozwolenia na budowe
domow (V)

PL: Produkcja przemystowa (V)
PL: PPI (V)
US: Decyzja Fed

PL: Minutes RPP

DE: Wstepny PMI - przemyst (V1)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (VI)
CN: Wstepny PMI — przemyst (V1)
US: Sprzedaz domow (V)

US: Indeks Philly Fed (VI)

24
DE: Indeks Ifo (VI)

25

PL: Sprzedaz detaliczna i
stopa bezrobocia (V)

US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (V)
S&P/Case-Shiller (IV)

US: Indeks nastrojow
konsumentow (V1)

US: Sprzedaz nowych doméw (V)

26
US: Ostateczny PKB (I kw.)

27

GB: Ostateczny PKB (I kw.)
US: Dochody osobiste (V)

US: Wydatki konsumentéw (V)
US: Bazowy PCE (V)

US: Niezakorczona sprzedaz
domoéw (V)

28
PL: Oczekiwania inflacyjne (V)
US: Indeks Michigan (V1)

1 lipca

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

US: ISM — przemyst (V1)
CN: PMI - przemyst (VI)
EZ: Wstepny HICP (VI)

2
US: Zaméwienia przemystowe (V)

3

PL: Decyzja RPP

DE: PMI — ustugi (V1)

EZ: PMI - ustugi (V1)

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

US: ISM — ustugi (V1)

4
GB: Decyzja BoE
EZ: Decyzja EBC

5

DE: Zamowienia przemystowe (V)
US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (V1)

US: Stopa bezrobocia (V1)

8 9 10 11 12
DE: Eksport (V) PL: Bilans pfatniczy (V)
EZ: Indeks Sentix (VII) PL: Podaz pienigdza (V)
DE: Produkcja przemystowa (V) EZ: Produkcja przemystowa (V)
US: Wstepny Michigan (VII)

15 16 17 18 19
PL: CPI (VI) PL: Inflacja bazowa (VI) PL: Produkcja przemysfowa US: Indeks Philly Fed (V1)
US: Sprzedaz detaliczna (V) PL: Pface i zatrudnienie (Vi) I

DE: Indeks ZEW (VII) PL: PPI (VI)

EZ: HICP (VI) US: Rozpoczete budowy doméw

US: Bazowy CPI (VI) (V1)

US: Produkcja przemystowa (V1)

US: Pozwolenia na budowe
doméw (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 25
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

MAKROskop

Czerwiec 2013

Wskazniki miesi eczne

maj12 cze12 lip12 sie12 wrz12 paz12 lis12 gru12 sty13 Iut13 mar13 kwi13 maj13 cze 13
PMI okt | 489 480 497 483 470 473 482 485 486 489 480 469 480 490
Produkcja przemystowa %ok | 42 10 52 02 48 47 05 96 04 21 29 27 21 14
ri’{gf?g‘;gjv;“d°‘”'a"°' %ir | 56 52 87 51 479 36 54 249 61 -114 185 231 233 -165
Sprzedaz detaliczna » %or | 77 64 69 58 31 33 24 25 31 08 01 02 02 16
Stopa bezrobocia % | 126 123 123 124 124 125 129 134 142 144 143 140 137 134
g:;’ggsﬁéﬁ‘;:“tws‘jme %or | 38 43 24 27 16 28 27 24 04 40 16 30 27 19
gfzt;‘é‘iri‘éi’i‘;‘fs"tzvsekme %or | 03 04 00 00 00 00 03 05 08 08 09 -0 -0 -1
Eksport (w euro) %o | 16 06 109 48 07 177 92 21 11 55 04 75 08 50
Import (w euro) %or | 20 53 33 21 18 92 46 -8 10 72 20 29 37 00
Bilans handiowy mnEUR| -846 372 389 109 57 286 249 1154 8 676 273 110  -269 218
Rachunek biezacy mnEUR| -454 -1092 073  -868 -1448 743 1495 -1235 -1688 757 -200 20 6  -521
Rachunek biezacy %PKB | 49 46 44 41 41 37 37 35 34 32 31 30 28 27
Saldo budzety mAPLN | 270 211 243 -229 211 341 304 304 -84 217 244 317 295 260
(narastajaco)
(Snz:‘rj;sfa‘jgég;” %planu | 7741 602 696 655 604 975 869 869 237 609 686 893 830 73,1
Inflacja (CP) %or | 36 43 40 38 38 34 28 24 17 13 10 08 05 03
'C’;fl]agj;"w ?}iz%ﬁaez‘;:g”ﬁ' %or | 23 23 23 21 19 19 17 14 14 11 10 11 09 11
Ceny produkgji (PPI) %ok | 52 44 36 30 18 10 04 41 12 03 07 20 22 A7
Poda pieniadza (M3) %or | 14 10 110 98 76 80 57 45 44 55 66 72 65 66
Zobowiazania %or | 108 104 109 95 79 81 58 47 50 52 66 70 65 64
Naleznosci %or | 134 107 75 71 54 54 23 23 36 37 35 24 41 16
EUR/PLN PLN | 430 430 419 409 414 411 413 410 414 417 416 414 418 425
USD/PLN PLN | 336 343 341 330 322 347 322 312 311 312 321 318 32 323
CHF/PLN PLN | 358 358 349 341 342 340 343 339 337 339 339 339 336 343
Stopa referencyjna % 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 2,75
WIBOR 3M % | 505 512 513 510 495 482 462 426 403 380 348 329 286 270
RenownosCbonow 524yg. % | 475 475 464 458 453 442 414 394 362 356 330 306 264 285
Rentownos¢ obligagj 2L % | 477 4T 446 412 409 394 366 323 325 336 326 289 255 280
Rentownos¢ obligagj 5L % | 497 485 458 443 428 412 378 335 346 356 346 303 280 325
RenownosCobligai 1L % | 541 524 499 488 485 459 421 387 391 400 393 350 328 390

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK;

2 nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Czerwiec 2013

2010 2011 2012 2013 | 1Q12 2012 3Q12  4Qi2  1Q13 2013 3Q13  4Q13
PKB mdPLN | 14166 15232 15953 16251 | 3701 3891 3938 4422 3778 3943 4010 4521
PKB % | 39 45 19 10 35 23 13 07 05 07 141 16
Popyt krajowy %ir | 46 36 02 08 20 04 08 A6 09 07 02 07
Spozycie indywidualne %rr | 32 26 08 07 17 13 02 02 00 07 09 12
Nakladybrutona§rodki o/ | 54 g5 08 33 | 68 14 47 41 20 50 30 30
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 9,0 7,7 1,0 18 47 2,6 0,3 -3,0 2,0 0,7 25 54
Produkcja budowlano- %ot | 46 123 -0 75 | 136 20 -0 127 56 208 473  -159
montazowa
Sprzedaz detaliczna » %ir | 6,1 112 6,0 15 | 126 65 53 09 09 06 18 25
Stopa bezrobocia b % 124 125 134 139 | 133 123 124 134 143 134 135 139
Ptace brutto w gospodarce
ot % | 39 52 37 26 52 39 28 29 26 33 23 24
Zalrudnienie w gospodarce o | 55 g 00 06 | 02 02 01 04 06 08 07 04
narodowej
Eksport (w euro) %o | 228 124 46 6.2 4 0.4 50 89 42 44 60 100
Import (w euro) % | 249 122 141 08 43 35 04 43 26 03 20 40
Bilans handlowy mnEUR| -8893 -10059 -5313 2608 | 2115 -1640 -445 1113 395 59 1027 1127
Rachunek biezacy MNEUR | 18129 17977 13480 -5438 | -4515 2203 -3285 3477 2645 507  -1293 993
Rachunek biezacy %PKB | -51 49 35 A4 | 51 46 41 35 30 26 20 -4
Wynik general government % PKB -7.9 -5,0 -39 -39 - -
Inflacja (CPI) %ir | 26 43 37 09 4 40 39 29 13 05 07 12
Inflacja (CPI)® % | 3 46 24 13 39 43 38 24 10 03 09 13
Inflacja bazowa po wyk. %k | 16 24 22 12 25 25 21 17 12 10 12 15
cen zywnosci i energii
Ceny produkgi (PPI) % | 2 76 34 A4 6,1 47 28 04 07 20 45 -4
Podaz pieniadza (M3) b %ir | 88 125 45 58 9,1 110 76 45 6,6 6,6 6.4 58
Zobowigzania ® % rir 91 11,7 47 53 8,5 104 79 47 6,6 6,4 6,3 53
Naleznosci ® %rr | 92 144 12 23 | 128 107 54 23 35 16 141 12
EURIPLN PLN | 399 412 419 419 | 423 426 414 411 416 419 423 418
USDIPLN PLN | 302 296 326 316 | 323 332 331 317 315 321 317 310
CHF/PLN PLN | 290 334 347 339 | 350 355 344 340 338 339 341 337
Stopa referencyjna ® % 350 450 425 250 | 450 475 475 425 325 275 250 250
WIBOR 3M % 304 454 491 305 | 497 504 506 457 377 295 273 275
Rentownosé bonow 52-yg. % 396 451 448 306 | 450 460 458 416 349 285 288 302
Rentownos¢ obligacji 2L % 472 481 430 295 | 466 471 422 361 329 275 283 2@
Rentownosé obligacji 5L % 531 544 453 329 | 502 493 443 375 349 302 328 337
Rentownosé obligacj 10L % 574 598 502 387 | 558 538 491 422 395 35 399 398

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.06.2013 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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. 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
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére moglty w konsekwenciji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spéiki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o
transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku
oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl.
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