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MAKROskop

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

% Stopy procentowe i inflacja

—stopa referencyjna NBP
6 - ——Cel inflacyjny

w
<
| —
1=
[ —t
ol

0 — ————
VDA NOO - — NN®OO ST
SO S S v v+~
=P (=5 = =0 o= [=p op [Fh e (S5 e [En e =
Z R 7 R i R 7 R 7 B B 7 ]

Koniunktura w sektorze przetworczym
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W tym miesiacu:

Temat miesigca
W réznorodno$ci (eksportu) sifa
Gospodarka Polski
Pod lupa: polityka pienigzna
Pod lupa: polityka fiskalna

Lipiec-Sierpien 2013

Przed nami gorgce lato?

= Zar6éwno rok, jak i dwa lata temu, tytuty naszych dw  umiesi ecznych raportow
(lipiec-sierpie n) zapowiadaty mo zliwo §¢ wyst gpienia wielu ciekawych wydarze n z
punktu widzenia rynkéw finansowych, ktére sprawi ¢ mogly, ze lato byloby gor ace
nie tylko je $li chodzi o temperatur e powietrza. Podobnie mo ze by ¢ tym razem.

= Po pierwsze, w ciggu najblizszych dwoch miesiecy, przed wrzesniowym posiedzeniem
Fed, rynki bedg z niecierpliwosciag wyczekiwaty sygnatéw/danych mogacych poméc okresli¢
przyszig polityke pieniezng w USA. W ostatnich tygodniach mieliSmy do czynienia z pewnym
uspokojeniem nastrojow po majowo-czerwcowej wyprzedazy — rentownosci polskich (i nie
tylko) obligacji spadty, kurs zlotego sie ustabilizowat na poziomie ok. 4,30. Wydaje nam sie
jednak, ze mozemy mie¢ wcigz do czynienia ze zwiekszong zmiennosciag i oczekujemy kursu
zlotego na podwyzszonym poziomie, a umocnienia do ok. 4,20 dopiero w czwartym kwartale.
= Po drugie, wcigz wypatrujemy oznak wyrazniejszego ozywienia koniunktury i
jakiekolwiek negatywne sygnaty z gospodarki Swiatowej (oprocz USA, co byloby uznane za
mniejsze szanse na wycofanie z QE3) moglyby pogorszy¢ nastroje na rynku. Od jakiego$
juz czasu sygnalizujemy, ze gtdbwnym motorem wzrostu gospodarczego w Polsce bedzie
eksport. Ostatnie dane wydajg sie potwierdza¢ nasze prognozy. Jednoczes$nie, temat
dywersyfikacji i zdobywania nowych rynkéw przez polskie produkty staje sie coraz mocniej
obecny w dyskusji o perspektywach polskiej gospodarki. W Temacie miesigca pochylamy
sie nad tym raz jeszcze, pokazujac, ze struktura polskiego eksportu podlega procesowi
dywersyfikacji, zwtaszcza geograficznej, co naszym zdaniem zmniejszy zmiennosé
polskiego eksportu i zredukuje ryzyko znacznego zatamania w handlu zagranicznym
(zmniejszenie elastycznosci polskiego eksportu wzgledem popytu ze strefy euro).

= Po trzecie, w okresie wakacyjnym nasili sie zapewne debata nad zmianami systemu
emerytalnego (decyzja rzadu pod koniec sierpnia) oraz rzad ogtosi zmiany dotyczace
tegorocznego budzetu. Jak pisaliSmy miesigc temu, istnieje techniczna (prawna) trudnos¢ z
nowelizacjg tegorocznego budzetu, ze wzgledu na dtug publiczny powyzej 50% PKB w 2011 r.
Niemniej, przedstawiciele rzagdu w swoich wypowiedziach wcigz powtarzaja, ze nowelizacja
budzetu zwiekszajgca deficyt jest mozliwa. Jednoczesnie, propozycja nowelizacji ustawy o
finansach publicznych (UFP), dzieki kt6rej wprowadzona zostanie nowa reguta wydatkowa,
obejmowa¢ ma réwniez zmiany, polegajace na zniesieniu sankcji, gdy diug przekroczy

Rynek stopy procentowej 10 poziom 50% PKB. W naszej ocenie, nie jest do konca jasne czy zapisy w znowelizowanej
Rynek walutowy 1 UFP beda mogly zostaé zastosowane do tegorocznego limitu dla wskaznika deficyt/dochody
Monitor rynku 12 (choé¢ z punktu widzenia ministra finanséw sg one niezbedne jesli chodzi o planowanie
Kalendarz makroekonomiczny 13 budzetu przysziorocznego). A nawet jesli mogtyby by¢, to pozostaje problem kolejnosci —
Dane i prognozy ekonomiczne 14 najpierw petna nowelizacja UFP, a dopiero potem nowelizacja budzetu?

= Po czwarte, po ogtoszeniu przez RPP zakonczenia cyklu obnizek uczestnicy rynku
finansowego sa rozdarci w swoich oczekiwaniach — jedni nie wierza RPP i oczekujg
jeszcze 50 pb obnizki, inni widzg podwyzki juz na poczatku 2014 r. Zapewne wynika to z
réznych prognoz gospodarczych — realizacja scenariusza stopniowego ozywienia i wzrostu

Maciej Reluga
Gtéwny Ekonomista

22 586 8363 inflacji w Il pot. roku zapewne ujednolici oczekiwania odno$nie stopy NBP. Nasze prognozy
Piotr Bielski sg mniej wiecej zbiezne z projekcja NBP jesli chodzi o wzrost PKB, ale mnigj
22 586 8333 optymistyczne dla inflacji. W sumie, nasze oczekiwania odnosnie polityki NBP sg zblizone

Agnieszka Decewicz do obecnej wyceny na rynku finansowym (pierwsza podwyzka najwczesniej za rok).

22 586 8341
Na rynku finansowym 10 lipca 2013 r.:
Marcin Luzi Aski
22 586 8362 Stopa depozytowa NBP 1,00 WIBOR 3M 2,69 EURPLN 4,3240
Stopa referencyjna NBP 250 Rentownost obligacji skarbowych 2 lata 2,90  USDPLN 3,3724
Marcin Sulewski Stopa lombardowa NBP 4,00 Rentowno$é obligacji skarbowych 5lat 3,37 CHFPLN 3,4811

22586 8342 Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.07.2013 r.

Email: ekonomia@bzwbk.pl

skarb.bzwbk.pl
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Struktura geograficzna polskiego eksportu w 2012 r.
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1.1% Niemiec
Ameryka 29.2%
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2012 Tkw. 2013 2012, pp
Europa Pétnocna 1526 225 2,2
Europa Potudniowa -844 247 2,9
Europa Srodkowo-
Wschodnia 1983 212 15
WNP 2579 184 2,2
Ameryka Péinocna 331 218 0,2
Ameryka Lacifska 254 101 0,4
Azja Wschodnia 674 399 0,7
Bliski Wschéd 411 112 0,3
Afryka 235 70 0,1
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Uwaga: Szczegdty konstrukcji wskaznika w aneksie

Zrédio: Eurostat, BZ WBK

Od jakiego$ juz czasu sygnalizujemy, ze wedtug naszych prognoz w
tym roku gtbwnym motorem wzrostu gospodarczego pozostanie
eksport. Szacujemy, ze eksport netto wniesie do PKB 1,8 punktu
procentowego przy calorocznym wzroscie gospodarczym na
poziomie 1% r/r. PostawiliSmy teze, ze bedzie to mozliwe miedzy
innymi dlatego, ze polscy przedsiebiorcy, skonfrontowani ze stabym
popytem krajowym i u gtéwnych odbiorcéw eksportowych, zaczeli
szuka¢ nowych mozliwosci sprzedazowych. To oznacza rosngcag
dywersyfikacje geograficzng i produktowg polskiej sprzedazy
zagranicznej, ktéra dzieki temu staje sie bardziej odporna na wahania
popytu. Wydaje sie, ze ostatnie dane potwierdzajg nasze
przypuszczenia, a temat dywersyfikacji i zdobywania nowych rynkéw
przez polskie produkty staje sie coraz mocniej obecny w dyskusji o
perspektywach polskiej gospodarki.

W tym numerze MAKROskopu postanowilismy glebiej przyjrze¢ sie
zmianom struktury polskiego eksportu w ostatnich latach, zwracajac
szczegoblng uwage na jego dywersyfikacje geograficzng i produktowa.
Podjelismy takze prébe oszacowania elastycznosci polskiego
eksportu wzgledem realnego efektywnego kursu walutowego ztotego
i popytu zewnetrznego.

Coraz wi eksza dywersyfikacja geograficzna

= Obecnie gros polskiego eksportu trafia do Europy Po6tnocnej i
Potludniowej (uwaga: wyjasnienie stosowanych przez nas definicji
obszar6w geograficznych w aneksie) — ponad 60%, z czego 25 pp to
udziat Niemiec. Istotnymi partnerami handlowymi Polski sg takze
kraje Europy Srodkowo-Wschodniej (zwlaszcza Czechy, Stowacja,
Wegry) oraz kraje WNP (zwtaszcza Rosja i Ukraina).

= Dane w podziale na regiony $wiata pokazuja, ze w latach 2000-
2012 najsilniej rosta wartos¢ polskiego eksportu na Bliski Wschéd
(+700%), do Azji Wschodniej (+580%), WNP (+530%) i Europy
Srodk.-Wsch. (+510%). Warto podkreslié, ze wzrost polskiego
eksportu do Azji Wschodniej znaczaco przyspieszyt po 2008 r. W
2008 r. do Azji Wschodniej trafialo 2,2% polskiego eksportu, a
przyrost eksportu do tego regionu swiata stanowit az 4,9% facznego
przyrostu polskiego eksportu w latach 2009-2012. Dla poréwnania
przyrost eksportu do krajow Europy Potudniowej stanowit zaledwie
1,3% lacznego wzrostu mimo udziatu na poziomie 9,5% w 2008 r.

= Jesli chodzi o zmiany polskiego eksportu w latach 2009-2012, to
wsrdd 30 panstw o najwiekszym nominalnym wzroscie az 18 to kraje
spoza Europy Poétnocnej i Potudniowej. Dla przyrostu w samym 2012
r. ta liczba wynosi juz 24, z czego najwieksze to: Rosja (1,65 mid €),
Ukraina (777 min), Czechy (501 min), Litwa (343 min), Stowacja (331
min), Biatorus (245 min), Stany Zjednoczone (168 min), Hong Kong
(164 min), Kanada (164 min) i Indie (145 min). W 2012 r. przyrost
eksportu do Azji (674 min €) byt poréwnywalny do tgcznego przyrostu
eksportu do Europy Péinocnej i Potudniowej (682 min €), a w | kw.
2013 r. byt najwyzszy sposrdd wyrdznionych przez nas regionéw.

= Afryka i Ameryka tacinska to wcigz rynki stosunkowo nam obce —
nie tylko udziat tych panstw w polskim eksporcie jest niski (facznie ok.
2%), ale takze wzrost jego wartosci w latach 2000-2012 byt mniej
spektakularny (ok. 300%). Warto jednak podkreslic, ze wzrost
eksportu do tych regionéw $wiata zaczat przyspieszac¢ po 2008 r.

= W latach 2000-2008 struktura geograficzna polskiego eksportu
ulegata statej dywersyfikacji. Ta tendencja ulegta odwréceniu
podczas kryzysu w 2009 r., kiedy eksport do krajow rozwijajacych sie,
o relatywnie niskim udziale w polskim handlu zagranicznym, spadt
mocniej niz eksport do krajow rozwinietych, zwlaszcza Unii
Europejskiej. W latach 2009-2011 wskaznik dywersyfikacji eksportu
byt mniej wiecej staly i dopiero w 2012 r. zobaczylismy bardziej
wyrazny powrét do pierwotnego trendu.

* Na tle panstw regionu Polska wypada dos$¢ korzystnie: poziom
koncentracji geograficznej jest nizszy od Czech i podobny do Wegier.
Przez ostatnig dekade mocno tez zblizyliSmy sie do poziomu
Niemiec, chociaz jednak w ostatnich latach to Wegrzy mocniej od
Polski zdywersyfikowali swéj handel zagraniczny.
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Struktura produktowa polskiego eksportu w 2012 r.
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Uwaga: Szczegoty konstrukcji wskaznika w aneksie

Zrédio: Eurostat, BZ WBK

= Spadek wskaznika koncentracji handlu zagranicznego w ostatniej
dekadzie wynikat w znacznej mierze ze spadku zaleznosci polskiego
eksportu od Niemiec — w 2000 r. nasz zachodni sasiad odbierat 35%
towar6w wysylanych za granice, w 2012 r. — juz tylko 25%. Jesli z
kolei spojrze¢ na strukture polskiego eksportu z wylgczeniem
Niemiec, to w latach 2000-2008 koncentracja rosta, co oznacza, ze
szybciej rést eksport do znaczacych partneréw handlowych. Od
2009 r. obserwujemy jednak spadek koncentracji — miedzy innymi
dzieki silnemu wzrostowi eksportu do Ameryki tacinskiej, krajow
WNP i Azji Wschodniej. Mozna zatem postawi € teze, ze kryzys
zachecit polskie firmy do szukania zbytu na nowych rynka ch.

= Najwiekszg odpornoscig na kryzys charakteryzowat sie handel z
Amerykg Pdéinocna, Azjag Wschodnig i Afrykg — warto$é eksportu do
tych krajéw wzrosta w 2009 r. Jednakze, ze wzgledu niski udziat tych
regionéw w eksporcie ogétem nie przyniosto to polskim eksporterom
Znaczacego wsparcia.

Dywersyfikacja produktowa bez wi  ekszych zmian

= Jesli chodzi o strukture produktowag polskiego eksportu
(klasyfikacja SITC), gtébwna pozycje zajmuja maszyny i pojazdy
(37%) oraz dobra przetworstwa przemystowego (34%). Polska
eksportuje takze duzo zywnosci (10%), a takze chemikaliéw (9%). W
ujeciu klasyfikacji BEC 15% eksportu stanowig dobra kapitatowe,
20% pojazdy i wyposazenie transportowe, 29% dobra posrednie,
21% dobra konsumpcyjne i 10% zywnos¢ (w tym 8% przetworzona).
= W latach 2000-2012 najmocniejszy wzrost eksportu zanotowano w
kategoriach: maszyny i transport (590%), paliwa i smary (570%),
chemikalia (510%). Kategoriami najbardziej odpornymi na kryzys w
2009 r. okazaly sie by¢: zywnosc¢ i zwierzeta oraz napoje i tyton —
zanotowaly niewielki wzrost, podczas gdy wartos¢ eksportu
pozostatych kategorii spadta. W 2012 i na poczatku 2013 r. polskim
hitem eksportowym byta zywnos¢.

= Jesli chodzi o koncentracje produktowag eksportu, to polska
sprzedaz zagraniczna jest bardziej zdywersyfikowana niz w
Czechach czy Wegrzech, a nawet bardziej niz w Niemczech
(zarowno w klasyfikacji SITC jak i BEC). Sadzimy, ze moze to
wynika¢ m. in. z wiekszego udziatu zywnosci w eksporcie (w
Czechach ok 3%, na Wegrzech ok. 7,5%). W latach 2000-2009
wskaznik koncentracji produktowej dla Polski poruszat sie w trendzie
wzrostowym, a p6zniej dos¢ szybko spadt. Kategorig odpowiedzialng
za te zmiany sg pojazdy drogowe — jesli wylaczymy ten sektor z
analizy, to w latach 2000-2012 zaobserwujemy stopniowg, ale
powolng dywersyfikacje — nie widzimy istotnych zmian po kryzysie
finansowym.

Nizsza elastyczno $¢ popytowa wzgl edem strefy euro

= Wedtug naszych oszacowan, spadek popytu zewnetrznego (ze
strefy euro) o 1% powoduje spadek krajowego eksportu o ok. 2-4%, a
deprecjacja realnego kursu o 1% powoduje wzrost eksportu o ok.
0,3-0,5%. To oznacza, ze spadek popytu zagranicznego o 1% moze
zosta¢ skompensowany realng deprecjacjg ztotego rzedu ok. 7-8%.
Mozna stwierdzi €, ze na skutek dywersyfika cji geograficznej
obnizyta sie warto$¢ elastyczno $ci eksportu ze wzgl edu na
popyt ze strefy euro (wcze  $niej wychodzito nam ok. 5%).

= Z naszej analizy wynika takze, ze elastycznos¢ kursowa eksportu
zalezy m. in. od poziomu kursu. Gdy jest on w okolicach
diugookresowej Sredniej, to elastycznosé eksportu na jego zmiany
jest zerowa. Przy odchyleniu o ok. 8% od sredniej elastycznosé
zwieksza sie do ok. 0,6-0,8%. Oznacza to, ze firmy intensyfikujg
eksploracje rynkéw zagranicznych, gdy zloty ulegnie mocnej
deprecjacji i eksport staje sie bardziej optacalny. Gdy za$ zloty
zbytnio sie umocni — redukujg produkcje za granice. Wyniki sugerujg
takze, ze elastycznos¢ kursowa maleje do zera przy bardzo dobrej
koniunkturze w kraju — wéwczas zapewne firmy koncentrujg sie na
zaspokajaniu wysokiego popytu krajowego i zmiany kursu, a zatem i
optacalnosc¢ eksportu, mniej je interesuja.
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Podsumowanie

= Jak pokazaliSmy powyzej, struktura polskiego eksportu podlega procesowi dywersyfikacji, zwlaszcza geograficznej, co naszym
zdaniem zmniejszy jego zmiennos$c¢ i zredukuje ryzyko znacznego zatamania w handlu zagranicznym. Znajduje to wyraz w wynikach
przeprowadzonej przez nas analizy ekonometrycznej, ktéra pokazata, ze elastycznosé¢ polskiego eksportu wzgledem popytu ze strefy
euro obnizyta sie. W ostatnim okresie zaohserwowali$my takze mocng ekspansje polskiego eksportu zywnosci. Poniewaz popyt na
zywnosc¢ jest relatywnie stabilniejszy od popytu na inne dobra, to ten fakt rowniez powinien wpltywaé stabilizujgco na krajowy handel

zagraniczny.

= Ponadto w ostatnich latach rosnie znaczenie gospodarek wschodzacych, zwlaszcza z Europy Srodkowo-Wschodniej, WNP i AzZji, co
powinno wplywa¢ dodatnio na stope wzrostu polskiego eksportu, bioragc pod uwage szybszy wzrost gospodarczy w tych krajach niz w
gospodarkach rozwinietych w diuzszej perspektywie. W najblizszych miesigcach eksport bedzie tez wspierany przez obserwowang
ostatnio deprecjacje ztotego. Jak wynika z naszej analizy, ztoty ma dodatni wptyw na eksport dopiero przy bardziej znaczacych
odchyleniach od diugookresowej sredniej — mniej wiecej takich jak obserwujemy obecnie.

= W sumie, tendencje obserwowane w ostatnich latach p
ogranicza ¢ jego wahania.

Temat miesigca: aneks techniczny

owinny pozytywnie wptyn  aé na tempo wzrostu polskiego eksportu i

Definicje stosowanych w tek $cie nazw obszaréw
geograficznych

Europejskie panstwa bytego bloku
wschodniego, poza tymi nalezacymi do
WNP (Motdawia, Ukraina, Biatorus,
Rosja)

Europa Srodkowo-
Wschodnia

Europa Potudniowa | Portugalia, Hiszpania, Andora, Wiochy,
San Marino, Grecja, Cypr, Malta

WNP Panstwa Wspdlnoty Niepodlegtych
Panstw oraz Gruzja

Panstwa europejskie nienalezace do
pozostatych kategorii

Europa Pétnocna

handlu (ozn. SHARE). Modele szacowalismy na
odsezonowanych danych o czestotliwosci kwartalnej z
okresu | kw. 1995 — IV kw. 2012 (dane o handlu swiatowym
wystepujg w czestotliwosci rocznej, zatem dokonalismy ich
interpolacji). Wszystkie zmienne zostaty zlogarytmizowane,
dzieki czemu uzyskane parametry mozna interpretowac jako
elastycznosci. Model szacowalismy réznymi metodami i
przy réznych podzbiorach zmiennych objasniajacych.
Ponizej wyniki oszacowania modelu o0 najnizszych
wartosciach kryteriéw informacyjnych.

Ameryka Péinocna | USA i Kanada

Panstwa Ameryki Potudniowej,

Ameryka tacinska | F
Srodkowej i Karaibéw oraz Meksyk

Afryka Panstwa afrykanskie

Azjatyckie panstwa Bliskiego Wschodu
wraz z Pakistanem i Afganistanem

Bliski Wschéd

Panstwa azjatyckie nienalezace do
pozostatych kategorii plus Australia i
Oceania

Azja Wschodnia

Wyjasnienie  sposobu  obliczenia
koncentracji geograficznej i produktowej

Obliczone przez nas  wspotczynniki  koncentracji
geograficznej i produktowej sg tozsame z indeksami
koncentracji Herfindahla-Hirschmana. Wartos¢ indeksu
stanowi sume udziatbw procentowych poszczegélnych
panstw/produktéw podniesionych do kwadratu. Indeks
przyjmuje wartosci od 10000/n do 10000, gdzie n to liczba
panstw/produktéw. W celu obliczenia wspéiczynnika
koncentracji produktowej zastosowano drugi stopien
dezagregacji wg klasyfikacji SITC (71 grup produktow).

wspotczynnika

Elastyczno $¢ eksportu

Wedlug teorii niedoskonalych substytutéw, wolumen
eksportu zalezy od popytu zewnetrznego oraz
konkurencyjnosci cenowej towaréw danego kraju. W
zwigzku z tym skonstruowali$my model, w ktérym zmienna
opisujaca polski eksport byta objasniana PKB strefy euro
(przyblizajagcym popyt zewnetrzny, ozn. EA_GDP) oraz
realnym efektywnym kursem ziotego (przyblizajagcym
konkurencyjno$¢ cenowa, ozn. REER). Ponadto w
charakterze zmiennych objasniajacych wykorzystalismy
takze polski popyt krajowy, opisujacy rozwdj krajowej
produkcji (ozn. DOMESTIC), oraz udziat Swiatowego handlu
w Swiatowym PKB, co odzwierciedla zmiany natezenia

Zmienna Parametr (p-value)

Cc -8,77 (0,00)

REER -0,41 (0,03)

EA_GDP 2,53 (0,00)

DOMESTIC 0,91 (0,00)

SHARE 0,53 (0,04)

Uwaga: Przedstawione rdéwnanie opisuje zalezno$é
dlugookresowg. Warto zauwazyé, ze w réwnaniu

krotkookresowym (wynikéw nie prezentujemy) zalezno$¢
eksportu od popytu krajowego jest ujemna (podobnie jak
wychodzito nam w poprzednich badaniach).

Poza modelem bazowym oszacowali$my modele nieliniowe
o zmiennych rezimach, zaktadajac, ze parametry modelu
moga zmienia¢ wartos¢ w zaleznosci od poziomu pewnej
innej zmiennej. Wedlug uzyskanych przez nas wynikow,
elastycznos¢ kursowa eksportu zalezy od a) poziomu kursu,
b) wartosci luki popytowej. Uzyskane wartosci parametrow
sg podsumowane w tabeli ponizej.

Parametr (p -value)
Zmienna Zalezno$¢ od luki Zalezno$é¢ od
popytowej poziomu kursu
. Staby -0,86
Niska 0,22 | Zoty | (0,01)
koniunktura | (0,04) Sredni 0.03
redni -0,
REER zioty (0,88)
Wysoka -0,02
koniunktura | (0,86) | Mocny | -0,61
zloty (0,03)
EA_GDP 1,99 (0,00) 1,37 (0,00)
DOMESTIC 0,95 (0,00) 1,03 (0,00)
SHARE 0,69 (0,00) 0,81 (0,00)

Zrodto: Eurostat, MFW, GUS, BZ WBK
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Zrodio: GUS, NBP, Markit, BZ WBK

Wypatruj ac ozywienia

= Ostatnie dane makroekonomiczne ze Swiata wskazujg raczej na
stopniowg poprawe aktywnosci ekonomicznej, cho¢ nadal
tendencje nie sg jednoznaczne i sporo jest znakéw zapytania. O
ile wzrost wiekszosci indekséw PMI w strefie euro (szczegdlnie
silny w krajach peryferyjnych) pozwala wierzy¢, ze najgorsze
gospodarka europejska ma juz za soba, niepokd] budzag
rozczarowujgce dane z Niemiec. Wyraznemu ozywieniu w USA
towarzyszg stabe dane z Chin, wskazujgce na spowolnienie.
Jednoczesnie MFW ponownie obnizyt prognozy gospodarcze.

= Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrést w czerwcu po raz
drugi z rzedu, przekraczajac oczekiwania i osiagajac najwyzszg
warto$¢ od prawie roku. Subindeks produkcji niemal osiagnal, a
nowych zamoéwien lekko przekroczyt poziom 50 pkt, ktorego
przebicie sygnalizuje ozywienie, a firmy uzasadniaty poprawe
liczby zamoéwien wiekszym popytem eksportowym. Zdaje sie to
potwierdza¢ oczekiwany przez nas od pewnego czasu scenariusz
ozywienia gospodarczego napedzanego eksportem.

= Jednoczesnie, warto odnotowaé, ze czes¢ poprawy tacznego
indeksu PMI dla Polski (wg nas ok. 0,3-0,4 pkt) wynikata ze
wzrostu komponentu czasu dostaw wskutek powodzi, czyli nie
byta efektem lepszej koniunktury, a czynnikéw jednorazowych.

= Co wiecej, inne badania koniunktury nie sg tak optymistyczne
jak raport PMI. Wyréwnany sezonowo indeks koniunktury GUS
dla polskiego przemystu pogorszyt sie w czerwcu, za czym stat
m.in. wyrazny spadek subindeksu biezacej produkcji i lekki
spadek zamowien. Koniunktura w handlu i ustugach
ustabilizowata sie w ostatnich miesigcach na niskim poziomie,
natomiast indeks nastrojow w budownictwie, mimo pewnej
poprawy w ostatnich trzech miesigcach, nadal jest mocno ujemny,
blisko najnizszych pozioméw w historii. Indeksy nastrojow
konsumentéw notowaly nieznaczne wzrosty w ostatnim okresie.

Przemyst nadal w stagnacji, budownictwo wci gz szuka dna

= W maju produkcja sprzedana przemystu spadta o 1,8% r/r, m.in.
za sprawg efektéw kalendarzowych. Roczna dynamika produkcji od
kilku kwartatéw oscyluje wokét zera, co wskazuje, ze sektor wcigz
pozostaje w stagnacji. Pewnym pozytywnym sygnatem byt wzrost
produkcji w niektérych sektorach nastawionych na eksport, np. w
produkcji mebli (+6,7% r/r) i pojazdéw samochodowych (+4,3% r/r).
Jesli sygnaty z badan koniunktury miatyby sie potwierdzi¢, to w Il
poétroczu wzrost produkciji powinien by¢ juz wyraznie powyzej zera.

= Z kolei w sektorze budowlano-montazowym zapas¢ sie pogtebia —
po spadku produkcji w maju o 27,5% t/r jej wolumen cofna} sie do
poziomu sprzed prawie szesciu lat. Niemniej, w kolejnych miesigcach
roczna dynamika produkcji w budownictwie powinna sie stopniowo
poprawia¢ pod wplywem malejacej bazy (w ub.r. aktywnos$¢ nagle
zatamata sie po zakonczeniu przygotowan do Euro2012).

Nieco wy zsze zakupy konsumentow

= W maju zanotowano pewng poprawe w handlu detalicznym.
Wartos¢ sprzedazy detalicznej wzrosta nominalnie o 0,5% r/r, a
realnie 0 1,2% r/r. Przyspieszyt wzrost sprzedazy samochodéw,
ale dobre wyniki zanotowano réwniez w handlu meblami i
sprzetem RTV-AGD, w sprzedazy odziezy i obuwia oraz lekéw i
kosmetykdw. Coraz szybciej rosnie tez wskaznik obrotéw w
handlu detalicznym (obejmujacy — w odréznieniu od danych o
sprzedazy detalicznej — réwniez informacje z matych sklepéw).
Dane potwierdzajg nasze oczekiwania, zgodnie z ktérymi dynamika
spozycia indywidualnego powinna stopniowo rosnaé poczynajac od
Il kwartatu br.

= Niemniej, ujemny deflator w handlu detalicznym wskazuje, ze
sprzedawcy konkurujg o klientéw gtéwnie cena, co sugeruje, ze
ogolnie popyt konsumpcyjny jest nadal dos¢ staby.
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Zrédio: GUS, NBP, BZ WBK

Bezrobocie spada, ale tylko to rejestrowane

= Majowe dane z rynku pracy przyniosty kilka informacji o dosé
optymistycznym (przynajmniej na pierwszy rzut oka) wydzwieku —
stopa bezrobocia rejestrowanego spadta mocniej niz zwykle o tej
porze roku, do 13,5%, a przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw przerwato w trwajaca od wielu miesiecy tendencje
spadkowg i zanotowato nieznaczny wzrost (o 1 tys. etatéw wobec
kwietnia).

= Niemniej, naszym zdaniem doktadniejsza analiza danych nie
przekonuje na razie o0 ozywieniu na krajowym rynku pracy. Mocny
spadek stopy bezrobocia rejestrowanego to m.in. efekt dziatan
interwencyjnych MPIPS, ktére do prac subsydiowanych i na
szkolenia wystalo w maju ok. 50 tys. bezrobotnych. Stopa
bezrobocia wg BAEL po korekcie sezonowej pozostata w maju
trzeci miesigc z rzedu stabilna na poziomie 10,7%, najwyzej od
niemal siedmiu lat. Co wiecej, dane BAEL wskazujg na
kontynuacje spadkowej tendencji liczby pracujacych (ok. -1% r/r),
tak wiec gdyby nie lekki spadek aktywnosci zawodowej w
ostatnich miesigcach mogliby$my mie¢ do czynienia z dalszym
wzrostem sezonowo wyréwnanej stopy bezrobocia.

Wzrost dochodéw stopniowo powinien wspiera € konsumpcj e

= Wzrost ptac w sektorze firm wyniést w maju 2,3% r/r, mniej niz
oczekiwano. Jednak — jak juz pisaliSmy przed miesigcem — $redni
realny wzrost dochodéw gospodarstw domowych w Il kwartale
wyraznie przyspieszy ze wzgledu na mocny spadek inflacji.

= Wg niefinansowych rachunkéw kwartalnych opublikowanych
przez GUS, juz w | kw. br. dynamika realnych dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych wyraznie wzrosta (do 3,6% r/r
z -1,9% r/r w IV kw. 2012). Jednoczesnie, nieznacznie spadta
stopa oszczedzania. Zakladana przez nas poprawa dynamiki
dochodéw bedzie sprzyjata stopniowemu ozywieniu konsumpcji
indywidualnej w dalszej czesci roku.

Inflacja blisko dotka, od lipca zacznie rosn aé

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, stopa inflacji CPI spadta w
maju do 0,5% r/r, najnizszego poziomu od marca 2006 r. Wyrazne
spadki cen w poréwnaniu z kwietniem odnotowano w transporcie
(efekt paliw taniejacych o 4% m/m), tacznosci (nowe oferty na rynku
telefonii) i rekreacji (cofniecie podwyzek przez operatoréw telewizji
kablowych i cyfrowych). Obnizyly sie tez wszystkie miary inflacji
bazowej (w tym CPI po wytgczeniu cen zywnosci i energii do 1% r/r),
a dynamika PPl pozostala znacznie ponizej zera (-2,5% t/r),
potwierdzajac catkowity brak presji kosztowej na producentow.

» Inflacia w Polsce jest obecnie jedng z najnizszych w Unii
Europejskiej (po Grecji, Lotwie, Cyprze i Szwecji).

= Niska i wcigz spadajgca inflacja to w duzym stopniu efekt
stabosci popytu krajowego. Niemniej, trzeba pamietaé, ze do
obnizenia dynamiki CPl w tym roku przyczynit sie tez szereg
czynnikéw jednorazowych — obnizka cen gazu i pradu, wojna
cenowa na rynku telekomunikacyjnym, obnizki cen potgczen
telefonicznych w wyniku zmian regulacji w UE. Gdyby zatozy¢, ze
tegoroczne spadki cen w telekomunikacji nie powtérza sie w
2014 r., juz sam ,efekt bazy” z tego tytutu podniesie roczng stope
inflacji 0 0,54 pkt. proc., a stope inflacji bazowej o 0,94 pkt. proc.
Brak obnizek cen pradu i gazu, to kolejne 0,23 pkt proc. wzrostu
CPI w przysztym roku.

= Sgdzimy, ze dotek inflacyjny zostat osiagniety w czerwcu, kiedy
to dynamika CPI obnizyta sie do ok. 0,3% r/r, wyréwnujac tym
samym rekord niskiej inflacji z kwietnia 2003 r. Kolejne miesigce
przyniosa prawdopodobnie stopniowe przyspieszenie wzrostu
cen. Przyczyni sie do tego wzrost optat zwigzanych z ustawg
Smieciowg, ale przede wszystkim efekt bardzo niskiej bazy z
drugiego potrocza 2012 r. Inflacja CPI i bazowa beda stopniowo
pia¢ sie w gére w kolejnych kwartatach, ale wg naszych prognoz
pozostang ponizej celu inflacyjnego 2,5% do konca 2014 roku.
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Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w lipcu

Dostepne dane wskazuja, ze aktywno$¢ gospodarcza na $wiecie | potowie
2013 r. pozostata niska. Jednocze$nie wcigz widoczne jest silne
zrbznicowanie stanu koniunktury w poszczegdlnych gospodarkach. Znaczaco
lepszej sytuacji w Stanach Zjednoczonych towarzyszyly prawdopodobnie
utrzymanie sig recesji w strefie euro i brak wyraznego ozywienia wzrostu w
czesci najwiekszych krajow rozwijajacych sie, w tym w Chinach. Niska
dynamika aktywno$ci gospodarczej na $wiecie, a takze weze$niejszy spadek
cen surowcow sprzyjaja niskiej inflacji w wielu krajach. Sygnaty mozliwego
ograniczenia ekspansji monetamej przez Rezerwg Federalng spowodowaty
pogorszenie sie nastrojow na rynkach finansowych w ostatnim okresie.
Przyczynito sie to do pewnego odptywu kapitatu z rynkow wschodzacych i
deprecjacji kursow ich walut, w tym kursu ziotego.

W Polsce, dane (...) wskazujg na utrzymanie si¢ niskiej dynamiki aktywnosci
gospodarczej w Il kw. Sygnalizuje to takze cze$¢ wskaznikéw koniunktury,
cho¢ niektore z nich w ostatnim okresie sie poprawity. Kontynuacja niskiego
wzrostu gospodarczego sprzyja utrzymaniu niskiej dynamiki wynagrodzen..
Jednoczesnie w maju 2013 r. nastapito wyhamowanie spadku zatrudnienia w
sektorze przedsigbiorstw (...) Zaréwno dynamika kredytéw dla gospodarstw
domowych, jak i dla przedsiebiorstw utrzymaly sie na niskim poziomie.

W ocenie Rady, naptywajace dane potwierdzajg utrzymywanie si¢ niskiego
wzrostu gospodarczego w Polsce, czemu towarzyszy brak presji ptacowej i
inflacyjnej. Lipcowa projekcja wskazuje jednak, ze od Il potowy biezacego
roku — wraz z oczekiwang poprawa, koniunktury na $wiecie — prognozowane
jest stopniowe przyspieszenie dynamiki PKB, ktore bedzie oddziatywato w
kierunku wzrostu inflacji w kolejnych latach. Mimo to, utrzymuje sie ryzyko
ksztattowania sig inflacji ponizej celu w $rednim okresie. Biorac to pod uwage
Rada postanowita ponownie obnizy¢ stopy procentowe NBP.

Rada uznaje, ze dokonane od listopada 2012 r. znaczace obnizenie stop
procentowych NBP, sprzyja ozywieniu gospodarki i ogranicza ryzyko
ksztattowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego w $rednim okresie.
Podjeta na dzisiejszym posiedzeniu decyzja o obnizeniu stop
procentowych NBP konczy cykl tagodzenia polityki pieniezne;j.

Projekcje NBP kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB
Lip 12 Lis 12 Mar 13 Lip 13
2013 1,0-3,2 0,5-2,5 0,6-2,0 0,5-1,7
2014 1,7-4,2 1,1-3,5 1,4-3,7 1,2-3,5
2015 X X 1,944 1,6-4,2
Inflacja CPI
Lip 12 Lis 12 Mar 13 Lip 13
2013 2,0-34 1,8-3,1 1,3-1,9 0,6-1,1
2014 1,0-2,7 0,7-2,4 0,8-2,4 0,4-2,0
2015 X X 0,7-2,4 0,7-2,4

Projekcja lipcowa CPI na tle projekcji marcowej
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Zrédio: GUS, NBP, BZ WBK

To juz jest koniec...

= W lipcu Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 25
pkt bazowych, jednoczesnie oglaszajac, ze ta decyzja konczy cykl
tagodzenia polityki pienieznej. Rada uznala, ze ,dokonane od
listopada 2012 r. znaczace obnizenie stép procentowych NBP,
sprzyja ozywieniu gospodarki i ogranicza ryzyko ksztattowania sie
inflacji ponizej celu inflacyjnego w $rednim okresie”.

= O ile spodziewalismy sie, ze bedzie to ostatnia obnizka w cyklu,
to jednak myslelismy, ze Rada wcigz pozostawi sobie furtke do
ewentualnych kolejnych obnizek na jesieni, biorac pod uwage
skale niepewnosci w gospodarce. Wydaje nam sie, ze takie
stanowisko uzasadniataby réwniez nowa projekcja inflacji i PKB.
Wskazuje ona na $ciezke obydwu wskaznikbw na poziomie
nizszym (niewiele, ale jednak) niz w projekcji marcowej (szczegoty
ponizej). Wiekszos¢ czlonkéw Rady najwyrazniej stwierdzita, ze
taczna skala obnizek sprowadzita juz stopy oficjalne do
adekwatnego poziomu, biorgc pod uwage obecng i oczekiwang
przez nich sytuacje gospodarczg. Zapewne wiekszo$¢ cztonkow
Rady ocenia sytuacje gospodarczg bardziej optymistycznie, co
potwierdzity ich wypowiedzi podczas konferencji prasowej
(szczegoly na nastepnej stronie).

= Oby nie okazalo sie, ze podobnie jak po decyzji marcowej, cykl
trzeba ponownie rozpoczaé, jesli naplywajace dane potwierdzg
obraz z projekcji, lub gorszy. Naszym zdaniem, tak sie jednak nie
stanie i Rada nie powréci w tym roku do obnizek. Kolejny ruch to
bedzie podwyzka... za jaki$ czas, w przysztym roku.

= Z optymizmem polskiej RPP wyraznie kontrastujg komunikaty
EBC i Banku Anglii, w ktérych przewazata ostroznos¢. Prezesi obu
bankéw podkreslali asymetryczne ryzyka dla  wzrostu
gospodarczego i w niespotykany dotad spos6b zadeklarowali, ze
stopy procentowe pozostang jeszcze diugo rekordowo niskie.

... pomimo ( optymistycznej ) zmiany projekcji inflacji w dot

= Tabela obok przedstawia wyniki lipcowej projekcji — wedlug NBP
wzrost PKB i inflacja CPI uksztattujg sie w podanych przedziatach
z prawdopodobienstwem wynoszacym 50%. Jak wida¢, nastagpito
pewne obnizenie prognozowanego tempa wzrostu gospodarczego
na lata 2013-15 ($rodki przedziatu odpowiednio 1,1%, 2,35%,
2,9%) oraz obnizenie $ciezki inflacji na lata 2014-15 ($rodki
przedziatu odpowiednio 1,2% i 1,55%).

= W przypadku Sciezki wzrostu gospodarczego nasze prognozy
sg podobne, zaréwno jesli chodzi o trend wzrostu PKB (1,0%,
2,6%, 2,9%), jak i strukture — powolne odbicie konsumpcji i
(jeszcze poOzniejsze) inwestycji.

= Analitycy NBP po raz kolejny obnizyli szacunki tempa wzrostu
produktu potencjalnego — do 2,6-2,7% z 2,8% w raporcie marcowym
(2,9-3,0% w raporcie sprzed roku). Znaczaco obnizono réwniez
stope NAWRU — z ponad 10% do ok. 9,5% na lata 2013-15.

= Jesli chodzi o tendencje inflacyjne, na uwage zastuguje fakt
obnizenia $ciezki projekcji pomimo uwzglednienia braku obnizki
VAT od stycznia 2014 (rzad oglosit to juz w Programie
Konwergencji). NBP zaktada utrzymanie bardzo niskiej inflacji
bazowej (ok. 1%, a nawet ponizej tego poziomu w 2014 roku), co
jest zwigzane z niska presjgq popytowsg i stabilnym (mocniejszym
niz w marcowej projekcji) kursem ztotego. Cho¢ w czesci opisowej
Raport o inflacji zwraca uwage, ze do obnizenia inflacji bazowej
przyczynity sie obnizki cen w kategorii tacznos¢, w czesci
projekcyjnej nie odnosi sie do tego elementu. A przeciez brak
kontynuacji wojny cenowej na rynku telekomunikacyjnym miatby
wyrazny wptyw na inflacje (piszemy o tym na str. 6).

= Dodatkowo, projekcja inflacji zaklada utrzymanie dos¢ niskiej
dynamiki cen zywnosci (ponizej 2%) do 2015. W sumie, oceniamy
Sciezke inflacji przedstawiong w nowej projekcji jako optymistyczng i
nie dziwi nas zbytnio podobne podejscie RPP.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesi

ecznie)

Ostabienie zlotego zmniejsza restrykcyjno  $€ monetarn g

= Jak mozna byto przypuszczaé, nominalny indeks restrykcyjnosci
polityki pienieznej zanotowal w czerwcu wyrazny spadek,
pogtebiajac trend spadkowy widoczny od konca 2012 roku.

= Za spadkiem indeksu stalo przede wszystkim wyrazne
ostabienie ztotego, w wyniku ktérego kurs EURPLN przesuna} sie
z ponizej do powyzej diugoterminowego trendu. Jednoczesnie,
mniejszej restrykcyjnosci polityki pienieznej nadal sprzyjat lekki
spadek stép WIBOR w oczekiwaniu na lipcowag decyzje RPP o
obnizce stopy referencyjne;.

= Zakonczenie cyklu obnizek przez RPP oznacza¢ bedzie koniec
spadkéw WIBOR. W tej sytuacji zmiany MCI uzaleznione bedg od
sytuacji na rynku walutowym. Lekkie umocnienie ztotego pod
koniec roku powinno prowadzi¢ do wzrostu indeksu.

Rzonca (1,32)
Winiecki (1,32)

Gilowska (1,36)
Kazmierczak (1,28)

Glapinski (1,24)

Hausner (1,03)
Belka (0,95)

Zielinska-Gtebocka (0,76)

Chojna-Duch (0,66)

Bratkowski (0,48)

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

Liczby przy nazwisku danego cztonka 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.

Zakonczenie cyklu wyrazem optymizmu

Przejscie do neutralnego nastawienia w polityce pienieznej Prezes NBP Marek
Belka uzasadnial podczas konferencji prasowej poprawg perspektyw
gospodarczych (,najgorsze polska gospodarka ma juz za sobg”), oczekiwang
wzrostowg tendencja inflacji (jej obecny niski poziom powodowany przez
czynniki jednorazowe, z czym sie w znacznej mierze zgadzamy) oraz faktem, ze
RPP dokonata juz znacznych obnizek stép w tym cyklu i nie ma miejsca na
dalszg redukcje stop NBP, biorac pod uwage poziom realnej stopy procentowej.
Wedlug przewodniczacego Rady, stopy powinny utrzymac¢ sie na biezacym
poziomie ,pare tadnych miesiecy”, ,co najmniej do konca biezacego roku”.
Prezes Belka potwierdzit na konferencji prasowej, ze ,zakohczenie cyklu obnizek
stanowi wyraz pewnego optymizmu RPP; chciatbym, aby bylo to traktowane,
jako sygnat wystany do gospodarki, ze droga do ozywienia jest otwarta”.
Najwyrazniej, w stosunku do nowej projekcji cztonkowie RPP sa bardziej
optymistyczni odnosnie tempa wzrostu PKB, a bardziej pesymistyczni (widza
wiecej czynnikéw ryzyka) dla inflacji.

Podczas lipcowej konferencji zostato podkreslone, ze poprzez ogtoszenie konca
obnizek Rada chciata ,uporzadkowa¢” sytuacje odnosnie oczekiwan. Cho¢ w tej
kwestii sytuacja byta (przynajmniej ostatnio) dos$¢ ustabilizowana (wycena
przysziej Sciezki stop zakladata, ze Rada moze zakonczyé cykl ze stopag
referencyjng na poziomie wiasnie ok. 2,5%), to lipcowa decyzja oraz komunikat
spowodowaly pewne wahania na rynku — zloty mocniejszy, stawki FRA i
krétkoterminowe IRS (1-2 lata) wzrosty tymczasowo o ok. 10 pb. Jesli chodzi o
oczekiwania analitykéw, wcigz mozna zauwazyé ekstremalne opinie, np. obnizka
0 jeszcze 50 pb w ciggu 6 miesiecy lub dos¢ szybka podwyzka (I kw. 2014).

Nie ma ani potrzeby ani mo zliwo $ci dalszych obni zek

Od diluzszego czasu twierdziliSmy, ze wypowiedzi najbardziej jastrzebich
czlonkdbw RPP (szczegély na osi restrykcyjnosci obok) nie wnosza wiele do
oceny perspektyw polityki pienieznej. Obecnie za$ najciekawsze sg opinie
cztonkéw najbardziej gotebich. Jesli bowiem nawet oni méwig o zakonczeniu
cyklu obnizek, to znaczy, ze naprawde trudno bytoby zbudowa¢ wiekszosé do
takiego ruchu w najblizszych miesigcach (nie ma komu nawet ztozy¢ wniosku).

Andrzej Bratkowski powiedziat ostatnio, ze ,w tej chwili sytuacja dojrzata do tego,
zebysmy mogli powiedzie¢, ze patrzymy bardziej optymistycznie na to, co sie
dzieje w gospodarce”. Co wazniejsze, dodat on, ze ,kontynuacja polityki
luzowania, obnizania stép procentowych mogtaby sie okaza¢ procykliczna”.
Elzbieta Chojna-Duch, czyli cztonkini Rady, ktéra do niedawna (do momentu,
gdy nie poparta Bratkowskiego i Anny Zielinskiej-Gtebockiej w gtosowaniu nad
obnizkg o 50 pb w maju) byla najbardziej gotebig, powiedziata po lipcowym
posiedzeniu wprost: nie widze mozliwosci, aby w Radzie znalazta sie wiekszos¢
dla dalszych obnizek. Cho¢ Chojna-Duch az tak optymistyczna odnosnie polskiej
gospodarki nie jest (,perspektywy gospodarki nie sg zbyt dobre”), to uwaza, ze
RPP powinna teraz oceni¢ efekty wczesniejszych dziatan.

Zgadzamy sie z oceng wiekszosci RPP, ze polska gospodarka najgorsze ma juz
prawdopodobnie za soba. Jednoczes$nie, nalezy sobie zdawac sprawe, ze skala
niepewnosci dotyczacej sytuacji w kolejnych kwartatach jest bardzo wysoka (na
co wskazujg m.in. ostatnie komunikaty EBC i BoE). Ogtoszenie neutralnego
nastawienia przez RPP moze wiec wydawac sie nieco przedwczesne. Niemniej,
jesli sytuacja w gospodarce przebiega¢ bedzie zgodnie z naszymi prognozami,
to RPP nie powinna mie¢ powodow, aby wycofywac sie z tej deklaracji.

Zrédto: NBP, Reuters, BZ WBK
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Szacunki niedoboru dochodéw podatkowych w 2013 r.
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mmmm Niedobor w dochodach podatkowych (kumulatywnie, min zt, lewa 0$)
= Dynamika wptywéw podatkowych wg ustawy (kumulatywnie % r/r, prawa 0$)
= Dynamika wptywéw podatkowych faktyczna i prognozowana (kumulatywnie % r/r, prawa 0$)

Nominalne dynamiki wydatkéw publicznych faktyczne i
teoretyczne gdyby obowi azywata nowa reguta wydatkowa
12

2005 2006 20
——limit (etykiety)

07 2008

2009 2010

2011 2012 2013 2014

= -limit w razie korekty indykatora o -1,5 p.p.

=== limit w razie korekty indykatorao -2,0 p.p. ¢ wydatki wykonane

Portfel obligacji OFE (w min PLN, dane na koniec maja br.)

WSi .
OK PS DS . WZilZ| Razem
2013 127 295 405 826
2014 1332 1696 3028
2015 223 4776 2018 5614 12 630
2016 14 332 6001 20 333
2017 4 606 2233 6893 13732
2018 15 604 9 466 25071
2019 7 881 7881
2020 4779 4779
2021 5868 8407 14 274
2022 2025 2025
2023 2080 3903 5983
2024+ 2890 3296 6186
Razem 1682 | 41014 25152 5321 43580 | 116748
Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana Zmiana Zmiana | zmiana
10.07 od od 10.07 od od
10.06.12 | 31.12.12 10.06.12 | 31.12.12
Polska 227 -6 -14 94 17 15
Czechy 47 -7 -7 66 3 3
Wegry 407 -41 -84 305 -2 36
Grecja 947 138 -106 0 0 0
Hiszpania | 318 19 -81 267 23 -21
Irlandia 230 -19 -89 162 6 -54
Portugalia | 512 55 -57 460 111 23
Wiochy 281 1 -41 263 7 -11
Niemcy - 32 4 -7

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

Rzad coraz bli zej nowelizacji?

= Wedlug naszych szacunkdw, przy zatozeniu utrzymania dynamiki
dochoddéw podatkowych z maja, ich niedobdér wyniéstby w tym roku
ok. 25 mld z. Moze on zosta¢ czesciowo pokryty przez dochody
niepodatkowe (zysk NBP, wyzsze dywidendy) oraz obnizenie
wydatkéw. Jednak wydaje sie pewne, ze deficyt sektora finanséw
publicznych bedzie wyzszy od planu. Pytanie tylko czy stanie sie to
rowniez w przypadku budzetu centralnego. Jak to opisywalismy w
czerwcowym MAKROskopie, naszym zdaniem istnieje techniczna
(prawna) trudnosc¢ z nowelizacjg tegorocznego budzetu, ze wzgledu
na diug publiczny powyzej 50% PKB w 2011 r. Niemniej,
przedstawiciele rzadu w swoich wypowiedziach wcigz powtarzaja, ze
nowelizacja budzetu zwiekszajaca deficyt jest mozliwa.

= Jednoczesnie, propozycja nowelizacji ustawy o finansach
publicznych (UFP), dzieki ktorej wprowadzona zostanie nowa
reguta wydatkowa (szczegoly ponizej), obejmowaé ma réwniez
zmiany, polegajace na zniesieniu sankcji, gdy diug przekroczy
poziom 50% PKB. W mocy zostang utrzymane progi 55% i 60%
PKB. W naszej ocenie, nie jest do konca jasne czy zapisy w
znowelizowanej UFP beda mogly zostaé zastosowane do
tegorocznego limitu dla wskaznika deficyt/dochody. A nawet jesli
mogtoby by¢, to pozostaje problem kolejnosci — najpierw petna
nowelizacja UFP, a dopiero potem nowelizacja budzetu?

= Glébwnym celem wprowadzenia nowej regulty wydatkowej jest
uzaleznienie limitu wydatkéw catego sektora od srednioterminowej
$ciezki wzrostu gospodarczego. Docelowo reguta wydatkowa ma
by¢ antycykliczna, tj. zapobiega¢é nadmiernemu wzrostowi
wydatkébw w latach dobrej koniunktury gospodarczej i ich
nadmiernym cieciom w okresie dekoniunktury. Wg MF celem
wprowadzenia reguly wydatkowej jest ,zapewnienie stabilnosci
finans6w publicznych w Polsce”, gdyz biezacy system nie
zapewnia wystarczajacej dyscypliny fiskalnej.

Zmiany w systemie emerytalnym wisz g nad rynkiem

= Dwa ministerstwa zaprezentowaty trzy rekomendowane zmiany
w Il filarze systemu emerytalnego. Pierwsza zaktada transfer
portfela obligacji rzadowych posiadanego przez OFE do sektora
publicznego. W konsekwencji, ptynnos$¢ rynku obligacji rzadowych
moze znaczaco sie zmniejszyé, gdyz z rynku zniknie drugi co do
wielkosci gracz (z portfelem obligacji na poziomie ok. 117 mlid zt na
koniec maja — szczegdly w tabeli obok). Znaczaco zmienitoby to
strukture dlugu wedtug inwestoréw, zwiekszajac jeszcze bardziej
role inwestoréw zagranicznych w finansowaniu potrzeb
pozyczkowych, co mogloby skutkowa¢ wieksza zaleznoscig
sytuacji na krajowym rynku od nastrojow na rynkach globalnych.

= Dwie pozostate opcje proponowane przez ministerstwa oparte sg
na dobrowolnosci udziatlu w OFE. Ich efekt dla rynku obligacji/akcji
zalezalby od tego jak duzo oséb przeniostoby sie do ZUS. W
kazdym z wariantéw planowane jest obnizenie relacji dlugu do PKB
o réwnowarto$¢ aktywow przenoszonych do sektora publicznego.

Przyszta polityka Fed w centrum uwagi

=W czerwcu najwazniejszym wydarzeniem bylo posiedzenie
FOMC. Zapowiedz ograniczenia QE3 jeszcze w tym roku z
ewentualnym terminem zakonczenia w potowie 2014 r.
spowodowata znaczacg wyprzedaz na globalnym rynku dtugu.
Przecenie ulegly réwniez inne miary ryzyka. Rynki peryferyjne
strefy euro dodatkowo znalazly sie pod presjg zawirowan
politycznych w Portugalii. Jednak koniec czerwca i poczatek lipca
przyniosty odreagowanie na rynku dtugu.

= Sytuacja na globalnym rynku dilugu bedzie silnie zalezna od
zmian w polityce monetarnej Fed (rynek wycenia rozpoczecie
ograniczania QE3 we wrzesniu). W nadchodzacych tygodniach
utrzyma sie podwyzszona zmiennosé, w szczegOllnosci w
momentach publikacji danych makro. tagodna polityka EBC moze
powodowac, ze wzrosty rentownosci bedg bardziej umiarkowane.
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Finansowanie potrzeb po zyczkowych brutto w 2013

Potrzeby po zyczkowe
brutto

145 mid PLN, w tym:

Finansowanie

na dzien 10 lipca 2013:
Razem: 127,9 mid zt (88,2%)

\\

45,7

Potrzeby netto

Zagraniczne

Wykup diugu
zagranicznego|

Wykup diugu
krajowego

Krajowe

Rentowno $¢ 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz
stawka 10L IRS (%)
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Zrédio: Reuters, MF, BZ WBK

Dluzsze FRA wyceniaj g podwy zki stop

= Czerwcowa redukcja stop procentowych oraz wcigz stabe dane
makro wsparty trend spadkowy WIBOR na terminy do 3 miesiecy.
Jednakze skala spadku tych stawek byta znaczaco mniejsza w
poréwnaniu do poprzednich miesiecy, co bylo reakcjg na
zapowiedz bliskosci konca cyklu na czerwcowym posiedzeniu
RPP. Natomiast stawki WIBOR o terminie zapadalnosci 6
miesiecy i wiecej zaczety stopniowo rosna¢ (o 5-6 pb m/m).

= Zmiana oczekiwan co do przysziej sciezki stép NBP najbardziej
byto widoczna w notowaniach stawek FRA. O ile stawki na krotkie
terminy wcigz wskazywaly na redukcje stép w lipcu, to dluzsze
tenory (poczawszy od 9x12) zaczely juz dyskontowaé podwyzki
stép. Tendencja ta nasilita sie po lipcowej obnizce oraz
ogtoszeniu konca cyklu tagodzenia polityki monetarnej i przejscia
do (nieformalnego) neutralnego nastawienia. Aktualnie krzywa
FRA wskazuje, ze pierwsza podwyzka stép moze mie¢ miejsce na
przetomie | i Il kwartatu 2014.

= Oczekujemy stabilizacji stawek WIBOR blisko biezgcych
poziomow, z mozliwoscig kontynuacji spadku stawki 1M. Odczyt
inflacji za czerwiec (nasza prognoza na 0,3% r/r) oraz dane z
gospodarki realnej powinny sprzyjac takiemu scenariuszowi.
Odreagowanie po silnych wzrostach rentowno  $ci

= W czerwcu mialy miejsce gwattowne fale wyprzedazy obligaciji i
IRS, ktére w efekcie doprowadzity do krétkoterminowego wzrostu
rentownosci krajowej 10-latki do 4,60%, a IRS 10L do ok. 4,40%. By}
to efekt odptywu kapitatu zagranicznego w wyniku obaw o szybkie
rozpoczecie ograniczania QE3 przez Fed (Ben Bernanke
zapowiedziat rozpoczecie ograniczania QE3 jeszcze w tym roku i
mozliwos$¢ jego zakonczenia w potowie 2014 r.). W efekcie krzywe
znaczaco sie wystromity; spread 2-10L osiggnat poziom 138 pb dla
obligacji i 113 pb dla IRS. Szacunki Ministerstwa wskazuja, ze w
czerwcu portfel obligacji bedacy w posiadaniu inwestoréw
zagranicznych obnizyt sie 0 2% (f. o ok. 4 mid z}). Nie jest to
znaczacy odpltyw, co moze sugerowac, ze zagranica wykorzystywata
przecene do zakupéw polskich aktywdéw w dalszej czesci miesigca.

= W oczekiwaniu na lipcowg decyzje RPP rynek nieco odreagowat
znaczace wzrosty. Negatywna reakcja rynku na zapowiedz konca
cyklu redukcji stép na lipcowym posiedzeniu byta krotkotrwata.
Zostata ona zhilansowana prze zapowiedz mozliwosci dalszego
tagodzenia polityki monetarnej przez EBC, w tym mozliwe
obnizenie stopy depozytowe] ponizej zera. To dalo impuls do
spadku rentownosci/stawki IRS w sektorze 10-lat ponizej 4%.
Niemniej, rentownosci na dlugim koncu krzywych pozostaly
powyzej poziomow sprzed decyzji Fed.

= Ministerstwo Finanséw ograniczytlo podazy SPW na Il kw. do
trzech  aukcji  regularnych. W  okresie lipiec-sierpien
przeprowadzenie przetargéw jest warunkowe (w zaleznosci od
sytuacji rynkowej i popytu inwestorow). We wrzes$niu mozliwe jest
przeprowadzenie aukcji zamiany. Resort finanséw planuje
zwiekszy¢ swojg aktywnosé¢ na rynku zagranicznym, w tym
pozyskac srodki w wysokosci ok. 2 mld € z kredytow.

Dane makro i banki centralne w centrum uwagi

= Rynek stopy procentowej pozostanie bardzo wrazliwy na sytuacje
na rynkach bazowych. Wcigz przewodnim tematem na rynku
pozostanie przyszta polityka Fed. Uspokojenie nastrojow na
rynkach bazowych powinno sprzyja¢ konsolidacji rentownosci na
$rodku i diugim koncu krzywych, a nawet moze przyczyni¢ sie do
ich wzmocnienia. Zwiekszona zmienno$¢ moze mieé miejsce w
momentach publikacji danych makro, zaréwno krajowych, jak i
zagranicznych. Brak podazy SPW bedzie dodatkowym czynnikiem
stabilizujgcym, a nawet wzmacniajagcym — na rynek w lipcu wptynie
ok. 10 mid zt (wykup OK0713 i ptatno$¢ odsetek od serii WZ).

= Krotki koniec krzywych powinien pozosta¢ relatywnie stabilny,
wspierany carry trade. Dane inflacyjne za czerwiec moga jednak
wygenerowac¢ impuls do wzmochienia rynku dtugu do 3 lat.
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EURPLN i interwencje walutowe NBP
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Zrédto: Reuters, Bloomberg, BZ WBK

Ostabienie zlotego na fali czynnikéw globalnych.

= Zar6wno przelom maja i czerwca, jak i kolejne tygodnie
ubiegtego miesigca oraz poczatek lipca przyniosty dynamiczne
zmiany na krajowym rynku walutowym. Takze i tym razem
ostabienie ztotego w najwiekszym stopniu wywotane byto retorykg
Fed. Amerykanski bank centralny zasygnalizowat po
czerwcowym posiedzeniu, ze jesli zgodnie z jego prognozami
gospodarka USA bedzie stopniowo odbijaé, to do potowy 2014
moze on zakonczy¢ QE3, ktérego skala zacznie by¢ ograniczana
jeszcze w tym roku. Komunikat ten wywotat szybka i gtebokg
korekte na globalnym rynku (spadly indeksy gietdowe, ceny
obligacji i surowcéw), co miato tez wyrazne przelozenie na
zlotego. EURPLN w szybkim tempie pokonat poprzedni szczyt na
4,32 i zblizyt sie do 4,37. Od potowy czerwca ztoty stracit 20-25
groszy do dolara, funta i franka szwajcarskiego. Dzieki ogtoszeniu
przez RPP zakonhczenia obnizek stop ztoty lekko odreagowat,
EURPLN spadt chwilowo do ok. 4,26.
... spotkato si e z aktywno scig NBP i BGK
= Wzrost kursu EURPLN powyzej poziomu 4,30 spotkat sie z
interwencjg banku centralnego, pierwszg od koncowki 2011 roku
(wykres obok przedstawia kilka ostatnich interwencji NBP). W
2011 roku, po pierwszym wejsciu banku centralnego na rynek
zloty zaczat traci¢ ponownie, a wznowienie trendu wzrostowego
EURPLN skionito pod koniec 2011 NBP do dalszych dziatan.
Warto jednak zauwazy¢, ze woéwczas inne czynniki mogly
odgrywac¢ dodatkowa role (che¢ uzyskania korzystniejszego kursu
przeliczenia zagranicznego zadtuzenia krajowego). Z tego tez
powodu, na rynku aktywny byt wowczas bank BGK wymieniajacy
euro z kont rzgdowych. Podobnie zresztg i w czerwcu br.,
Ministerstwo Finanséw zdecydowato sie sprzedawaé¢ waluty na
rynku, aby ustabilizowa¢ kurs przy duzej wyprzedazy. Trzeba
przyznaé, ze jak na razie sie to udaje i kurs EURPLN ksztattuje
sie w okolicach poziomu 4,30. W czerwcu krajowe rezerwy
walutowe spadly o 2,3 mld € — zapewne znaczna czes$¢ tego
spadku wynikata z kosztu interwencji NBP.
= Uwazamy, ze w miesigcach wakacyjnych kurs pozostanie na
podwyzszonym poziomie, ok. 4,30. Perspektywa zakohczenia QE3
ogranicza potencjat do umocnienia ztotego. Przed silniejszym
ostabieniem beda natomiast ziotego powstrzymywa¢ ewentualne
kolejne interwencje NBP (lub sugestie o ich mozliwosci), mozliwa
dalsza aktywnos$¢ BGK na rynku i fakt, ze RPP ogtosita koniec
obnizek st6p. Nadal widzimy potencjat do umocnienia krajowej
waluty w kolejnych kwartatach wraz z postgpujaca stopniowg
poprawg w $wiatowej i krajowej gospodarce (czerwiec przyniost
kolejne wzrosty PMI dla przemystu Polski i strefy euro).
Euro pod presj a
= Od potowy czerwca — czyli od ostatniego posiedzenia Fed — na
rynku EURUSD panuje silny trend spadkowy. Presje na wspding
walute wywierajg obawy inwestoréw o ograniczenie i zakonczenie
QE3 przez amerykanski bank centralny i golebie sygnaty z EBC.
W rezultacie, EURUSD osiggnat niemal 1,275 (wobec ponad
1,34 przed posiedzeniem Fed), byt wiec tylko nieznacznie
powyzej dotka z potowy maja. Mimo tak znacznego spadku, sredni
EURUSD wyniést w czerwcu 1,32 — zgodnie z naszg prognoza.
= Widzimy potencjat do tego, aby w lipcu wspdlna waluta odrobita
przynajmniej czes¢ strat poniesionych do dolara. Indeks PMI dla
przemystu strefy euro wzrést w czerwcu drugi miesiagc z rzedu i
jest juz na najwyzszym poziomie od lutego 2012. Co prawda dane
dla Niemiec nieco rozczarowujg, ale fakt, ze w innych krajach
wida¢ poprawe sytuacji daje nadzieje, ze strefa euro najgorsze
ma juz za soba. Poza tym, warto zauwazy¢, ze nawet przy
ograniczeniu QE3 przez Fed, jego bilans nadal bedzie rost,
podczas gdy w przypadku EBC bedziemy obserwowaé trend
raczej odwrotny, co tez powinno wspiera¢ euro do dolara. Naszym
zdaniem w kolejnych miesigcach EURUSD bedzie stopniowo rést
i w miesigcach wakacyjnych wyniesie srednio ok 1,30.
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2 mid PLN Podaz iaczna sprzeda z papieréw skarbowych

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

@=>IXROS>SXRC=>SXRIS>IXRD
3 Q & & & & & &
- inne bony skarbowe u52-tyg. hony skarbowe mobligacje 2L
obligacje 5L obligacje 10L obligacje 20L
pozostate obligacje odkup bonéw skarbowych  =laczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2012/2013r. (minz })
miesiac | przetarg Il przetara Przetarg zamiany
data obliaacie oferta  sprzedaz data obliaacie oferta  sprzed data obliaacie sprzedaz

Wrzesien’12 1909 WZ/DS/IZ  2000-4000 3458,8 5.09 OK1012/0K0113 WZz0117/PS0417
pazdziernik | 4.10 Wz /PS 3000-5000 5900,9 | 23.10 OK0714/DS1023 5000-9000 7840,5

listopad 8.11 PS0418 2000-4000 4526,3 21.11 0OK0113/PS0413 DS/Wz
grudzien 6.12 OK0113/PS0413 WS
Styczen13 | 3.01 DS1023/WS0429 3000-5000 3664,3 | 23.01 OK0715/PS0418 6000-9000 136938

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 OK/WZ/PS 5000-10000 11788,6

maj 9.05 PS0718 3500-5500 64980 | 16.05 DS/WZ/WS 2000-6000 5505,4

czerwiec 6.06 PS0718/Wz0119 3000-5000 4606,5 19.06 OK0713/DS1013 OK
lipiec 23.07  Aukcje warunkowe zalezne od sytuacji
sierpien 7.08 rynkowej i zgtaszanego popytu
wrzesien 5.09 Oferta zalezna od sytuaciji rynkowej

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

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
8 lipca 9 10 11 12
DE: Eksport (V) CN: Bilans handlowy (V) PL: Bilans pfatniczy (V)
EZ: Indeks Sentix (VII) US: Minutes FOMC 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 przemystowa US: Indeks Philly Fed (VII)
US: Sprzedaz detaliczna (V) PL: Pface i zatrudnienie (VI) ™)
DE: Indeks ZEW (VII) PL: PPI (VI)

EZ: HICP (VI)
US: Bazowy CPI (VI)
US: Produkcja przemystowa (V1)

US: Rozpoczete budowy doméw
V)

US: Pozwolenia na budowe
doméw (V1)

US: Bezowa Ksiega Fed

22 23 24 25 26
US: Sprzedaz doméw (V1) PL: Sprzedaz detaliczna i DE: Wstepny PMI - przemyst (VII) | DE: Indeks Ifo (VII) US: Wstepny Michigan (VII)
stopa bezrobocia (VI) EZ: Wstepny PMI - przemyst (VII) | GB: Wstepny PKB (1l kw.)
CN: Wstepny PMI - przemyst (VIl) | US: Zamdwienia na dobra
US: Sprzedaz nowych doméw trwatego uzytku (VI)
V1)
29 30 31 1 sierpnia 2
US: Niezakoriczona sprzedaz S&P/Case-Shiller (V) PL: Oczekiwania inflacyjne PL: PMI - przemyst (VII) US: Dochody osobiste (VI)
doméw (V1) US: Indeks nastrojow (v DE: PMI - przemyst (VII) US: Wydatki konsumentow (VI)
konsumentéw (VII) EZ: Wstepny HICP (VII) EZ: PMI - przemyst (VII) US: Zatrudnienie poza
US: Raport ADP (VII) CN: PMI = przemyst (VII) rolnictwem (VII)
US: Pierwszy szacunek PKB (Il | US: ISM - przemyst (VII) US: Stopa bezrobocia (VII)

kw.) EZ: Decyzja EBC US: Zaméwienia przemystowe
US: Decyzja Fed GB: Decyzja BoE (V1)
5 6 7 8 9
DE: PMI — ustugi (VII) DE: Zaméwienia przemystowe DE: Produkcja przemystowa (V1) | DE: Eksport (VI) CZ: CPI (V1)
EZ: PMI - ustugi (VII) (V1)
EZ: Sprzedaz detaliczna (V)
US: ISM — ustugi (V1)
12 13 14 15 16
PL: Bilans pfatniczy (Vi) HU: CPI (VII) PL: CPI (Vi) PL: Dziers wolny PL: Inflacja bazowa (VII)
DE: Indeks ZEW (VIII) PL: Podaz pienigdza (VI) US: CPI (VII) EZ: HICP (VII)
EZ: Produkcja przemystowa (V1) | PL: Wstepny PKB (Il kw.) US: Produkcja przemystowa (VII) | US: Rozpoczete budowy domow
US: Sprzedaz detaliczna (VI) DE: Wstepny PKB (Il kw.) US: Indeks Philly Fed (VIII) (Vi)
EZ: Wstepny PKB (Il kw.) US: Pozwolenia na budowe
CZ: Wstepny PKB (Il kw.) domow (VII)
HU: Wstepny PKB (Il kw.) US: Wstepny Indeks Michigan

W)

19 20 21 22 23
PL: Pface i zatrudnienie (VII) PL: Produkcja przemystowa US: Sprzedaz doméw (VII) PL: Minutes RPP US: Sprzedaz nowych doméw
(Vi) US: Minutes FOMC DE: Wstepny PMI - przemyst (Vi)
PL: PPI (Vi) (Vi
EZ: Wstepny PMI - przemyst (VIII)
CN: Wstepny PMI - przemyst
(Vi
26 27 28 29 30

US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (VII)

DE: Indeks Ifo (VIII)

HU: Decyzja banku centralnego
S&P/Case-Shiller (VI)

US: Indeks nastrojow
konsumentow (VIII)

US: Niezakonczona sprzedaz
doméw (VII)

US: Drugi szacunek PKB (1l kw.)

PL: PKB (Il kw.)

PL: Oczekiwania inflacyjne
(vl

EZ: Wstepny HICP (VIIl)

US: Dochody osobiste (VII)

US: Wydatki konsumentow (VII)
US: Indeks Michigan (VIII)

2 wrzes$nia

PL: PMI - przemyst (VIll)
DE: PMI - przemyst (VIII)

EZ: PMI - przemyst (VIII)

CN: PMI - przemyst (VIII)

3
US: ISM - przemyst (VIII)

4

PL: Decyzja RPP

DE: PMI - ustugi (VIII)

EZ: PMI — ustugi (V1)

EZ: Drugi szacunek PKB (Il kw.)
EZ: Sprzedaz detaliczna (VII)
US: Bezowa Ksiega Fed

5

EZ: Decyzja EBC

GB: Decyzja BoE

DE: Zamowienia przemystowe
VII)

US: Raport ADP (VIIl)

US: Zamowienia przemystowe
(VI

6

DE: Eksport (V1)

DE: Produkcja przemystowa (VII)
CZ: Produkcja przemystowa (VII)
US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (VIII)

US: Stopa bezrobocia (VIII)

9
CZ: CPI (VI

10

1
PL: Bilans pfatniczy (VII)

12
EZ: Produkcja przemystowa (VII)

13

PL: CPI (VIll)

PL: Podaz pieniqdza (VIll)
US: Sprzedaz detaliczna (VIII)
US: Wstepny Indeks Michigan
(1X)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters, Bloomberg
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

cze12 lip12 sie12 wrz12 paz12 lis12 gru12 sty13 Iut13 mar13 kwi13 maj13 cze13 lip13

PMI pkt. | 480 497 483 470 473 482 485 486 489 480 469 480 493 495
Produkcja przemystowa %rr | 10 52 02 48 47 05 96 04 21 29 28 A8 12 52

Produkcja budowlano- %k | 52 87 51 479 36 54 249 61 114 85 231 275 201 -114
montazowa

Sprzedaz detaliczna ® %rr | 64 69 58 31 33 24 25 31 08 01 02 05 15 12

Stopa bezrobocia % 123 123 124 124 125 129 134 142 144 143 140 135 132 131

Place prutjo w sektorze % tir 43 24 27 16 28 27 24 0,4 40 16 3,0 2,3 2,0 24

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w seklorze %ok | 01 00 00 00 00 03 05 -08 08 09 -0 09 09 08
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %rr | 06 109 48 07 177 92 21 64 53 12 123 64 72 10

Import (w euro) %rr | 53 33 21 48 92 46 48 12 57 46 36 20 16 10

Bilans handlowy mhEUR| 372 -389 109 57 286  -249 1154 108 452 484 601 150 289 342

Rachunek biezacy mnEUR | -1002 -973  -868 -1448 729 1478 -1120 -1335 620 -104 468 145 19  -302
Rachunek biezacy %PKB | 46 44 41 41 37 37 35 33 31 29 26 26 23 21

Saldo budzety mAPLN | 211 243 229 211 341 304 304 84 217 244 317 309 260 -263
(narastajaco)

Saldo budzety %oplanu | 602 696 655 604 975 869 869 237 609 686 893 870 731 739
(narastajgco)

Inflacia (CPI) %rr | 43 40 38 38 34 28 24 17 13 10 08 05 03 07

Inflacja bazowa po wyt.

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

Ceny produkcii (PPI) % rir 44 3,6 3,0 1,8 1,0 0,1 -11 -1,2 0,3 0,7 2,1 2,5 -1,6 -1,2
Podaz pienigdza (M3) % tlr 11,0 11,0 98 76 8,0 57 4,5 44 55 6,6 74 6,5 6,5 6,2
Zobowigzania % rir 10,4 10,9 9,5 79 8,1 58 47 5,0 52 6,6 71 6,0 6,0 59
Naleznosci % rir 10,7 75 71 54 54 23 2,3 3,6 37 35 2,3 14 2,3 3,0
EUR/PLN PLN 430 419 409 414 411 413 410 414 417 416 414 418 428 433
USD/PLN PLN 343 3# 330 322 317 322 312 3N 312 32 318 322 325 332
CHF/PLN PLN 358 349 34 342 340 343 339 337 339 339 339 336 347 351
Stopa referencyjna % 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 2,50
WIBOR 3M % 5,12 513 510 495 482 462 426 4,03 380 348 329 286 2,74 269

Rentownos$¢ bonow 52-tyg. % 4,75 4,64 4,58 4,53 4,42 4,14 3,94 3,62 3,56 3,30 3,06 2,64 2,60 2,95
Rentowno$¢ obligacji 2L % 4,71 4,46 412 4,09 3,94 3,66 3,23 3,25 3,36 3,26 2,89 2,55 2,86 2,90
Rentownos¢ obligacji 5L % 4,85 458 443 4,28 4,12 3,78 3,35 3,46 3,56 3,46 3,03 2,80 343 3,45

Rentownos¢ obligacji 10L % 5,24 499 488 4,85 4,59 421 3,87 3,91 4,00 3,93 3,50 3,28 3,95 4,00

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

2011 2012 2013 2014 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14
PKB midPLN | 15232 15953 16284 16976 | 3778 396,6 401,2 452,9 392,5 414,2 419,2 4717
PKB % rir 45 1,9 1,0 2,5 0,5 0,8 1,0 1,6 2,2 2,6 2,6 2,6
Popyt krajowy % rlr 36 -0,2 -0,8 18 -0,9 13 0,4 0,7 0,6 15 2,2 2,8
Spozycie indywidualne % rlr 2,6 0,8 0,6 1,9 0,0 0,5 0,9 1,2 1,5 1,8 2,0 2,2
NakiadybruttonaSrodki g | g5 g8 35 30 | 20 50 40 30 20 20 40 50
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 7,7 1,0 1,7 5,0 -2,0 0,7 2,3 52 55 53 55 4,0
Produkdja budowtano- %or | 123 40 | 452 64 | 156 236 128 103 30 68 99 78
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rir 11,2 6,0 14 58 0,9 0,7 1,7 24 46 59 53 7,2
Stopa bezrobocia % 12,5 134 13,9 13,5 14,3 13,2 13,3 13,9 14,4 13,3 131 13,5
Ptace brutto w gospodarce
narodowej 2 % rir 52 3,7 2,6 4,0 2,6 3,2 2,3 24 2,9 3,6 48 47
Zalrudnienie w gospodarce o, | g 0 06 03 | 07 07 06 03 04 03 04 05
narodowej
Eksport (w euro) % rir 12,1 4.6 7,0 11,0 3,5 8,5 6,0 10,0 11,0 11,0 11,0 11,0
Import (w euro) % rir 12,2 11 1,3 8,9 -1,9 1,0 2,0 4,0 7,0 8,0 9,5 11,0
Bilans handlowy mnEUR | 10059  -5313 3054 6 581 -139 1039 1027 1127 1332 2 286 1713 1251
Rachunek biezacy minEUR | 17977 13332 4035 -589 -2 055 342 -1326 -997 12 916 -542 974
Rachunek biezacy % PKB -4,9 -3,5 -1,0 -0,1 -2,8 2,1 -1,6 -1,0 -0,5 -0,4 -0,2 -0,1
Wynik general government % PKB -5,0 -39 -39 -3,5 - - - - - - -
Inflacja (CPI) % rir 43 3,7 1,0 1,9 1,3 0,5 0,9 1,3 1,7 2,0 2,0 2,0
Inflacja (CPI) ® % rir 46 24 1,4 2,0 1,0 0,3 1,1 14 18 2,2 2,0 2,0
Inflacja bazowa po wyt.
cen 2ywnosdi i energii % rir 24 2,2 1,2 1,8 1,2 1,0 11 14 1,8 1,8 1,9 1,9
Ceny produkciji (PPI) % rlr 7.6 34 -1,4 1,0 -0,7 2,1 14 13 0,4 0,9 11 2,2
Podaz pieniadza (M3) b % rr 12,5 45 6,0 5,1 6,6 6,5 6,3 6,0 54 52 6,1 5,1
Zobowigzania ® % rlr 11,7 47 5,6 57 6,6 6,0 59 5,6 438 52 6,2 57
Naleznosci b % rir 144 1,2 2,3 44 3,5 2,3 1,7 2,3 2,5 2,7 3,6 44
EUR/PLN PLN 4,12 4,19 4,22 4,06 4,16 4,20 4,31 4,20 414 4,08 4,04 3,99
USD/PLN PLN 2,96 3,26 3,19 2,96 3,15 3,22 3,28 3,11 3,04 2,97 2,93 2,89
CHF/PLN PLN 3,34 347 342 3,28 3,38 3,41 348 3,39 3,34 3,29 3,26 3,22
Stopa referencyjna © % 4,50 4,25 2,50 3,00 3,25 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,75 3,00
WIBOR 3M % 4,54 4,91 3,05 2,89 3,77 2,96 2,70 2,74 2,75 2,75 2,82 3,24
Rentownos$¢ bonéw 52-tyg. % 4,51 448 3,10 3,67 3,49 2,77 3,00 3,13 3,37 3,60 3,78 3,92
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,81 4,30 3,01 3,62 3,29 2,77 2,95 3,03 3,32 3,55 3,73 3,87
Rentownos¢ obligacji 5L % 544 4,53 3,50 4,14 3,49 3,09 3,62 3,82 3,90 4,05 4,20 4,42
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,98 5,02 3,97 4,68 3,95 3,58 4,10 4,25 447 4,62 4,75 4,87

Zrodto: GUS, NBP, MF, BZWBK ; 2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.07.2013 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 nski 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 publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie s 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 mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych 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 spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku
oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacii, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ 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.

16



