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(Prawie) wszystko jasne

= Tak jak przypuszczali sSmy w lipcowo-sierpniowym wydaniu MAKROskopu
zatytulowanym ,Przed nami gor gce lato?” , w trakcie wakacji nie tylko temperatura
powietrza byta wysoka, ale réwnie z na rynkach finansowych. O ile pierwsze tygodnie
wakacji przyniosty uspokojenie nastrojow, a zloty chwilowo przebit wrecz poziom 4,20, to
koncéwka sierpnia i poczatek wrzesnia staty pod znakiem wyprzedazy, zaréwno na rynku
obligaciji, jak i akcji. Odptyw kapitatu spowodowat wyrazne ostabienie ztotego i kurs EURPLN
powrdcit do prognozowanego przez nas poziomu ok. 4,30. Wynikato to z oczekiwan rynkéw
odnosnie polityki Fedu, a dodatkowym nowym elementem byt czynnik geopolityczny
zwigzany z sytuacjg w Syrii. Jesli chodzi o czynniki krajowe, gtéwnym powodem do znacznej
przeceny aktywow byto przedstawienie planéw rzadowych dotyczacych OFE. Wprawdzie nie
wszystkie szczegbly sg jeszcze znane, ale rynki akcji i obligacji zdazyly juz odreagowac
znaczng czes¢ przeceny (bardziej szczeg6towo o zmianach w OFE piszemy na stronie 5).

= Opublikowane w ci agu ostatnich miesi ecy dane dotycz ace realnej sfery gospodarki
wpisuj g sie w zakladany przez nas scenariusz. Tempo wzrostu go  spodarczego w |l
kwartale bylo zgodne z nasz aq prognoz a, potwierdzaj ac, ze gospodarka powoli odbija
sie od dna. Przyspieszenie PKB nastgpito réwniez kwartat do kwartatu (w tym ujeciu, po
rewizji, najnizsza dynamika w Il kw. 2012: 0%), wiec jasne jest, ze scenariusze recesji mozna
wiozy¢ miedzy bajki. Gtéwnym czynnikiem stojagcym za poprawg sytuacji gospodarczej jest,
zgodnie z naszymi prognozami, eksport. Warto jednak zauwazy¢, ze wida¢ spore nadzieje na
dotaczenie do tego trendu popytu krajowego. Pierwsze dane za Il kwartat byly powyzej (albo
wyraznie powyzej) oczekiwan nie tylko jesli chodzi o produkcje przemystowa i wskaznik PMI,
ale réwniez w przypadku sprzedazy detalicznej i produkcji budowlanej. Dodatkowo,
inwestycje w duzych firmach zanotowaty wzrost juz w pierwszej potowie roku. Ostatnie
publikacje danych sktonity nas do nieznacznego podniesienia prognoz PKB na drugg potowe
tego roku oraz na rok przyszly.

= Komunikacja Rady Polityki Pieni eznej w ostatnim czasie jest bardzo klarowna — po
zakonczeniu cyklu obni zek stopy procentowe pozostan @ bez zmian przynajmniej do
konca roku. Co prawda niektorzy czionkowie RPP w ostatnio udzielonych wywiadach
sugerowali, ze ten okres stabilizacji stbp NBP moze by¢ nawet diuzszy niz to co obecnie
zaktada rynek, niemniej wydaje nam sie, ze potwierdzenie ozywienia gospodarczego wraz z
dalszym wzrostem inflacji w kierunku celu inflacyjnego (powyzej 2% na poczatku 2014)
sktoniag RPP do pewnego dostosowania stép (realnych) z bardzo niskiego obecnego
poziomu. Dlatego tez zaktadamy, ze do pierwszej podwyzki dojdzie mniej wiecej w potowie
2014 roku. Mogtoby sie wydawagé, ze po tak przedstawionym forward guidance odno$nie stop
procentowych, RPP mogtaby p6j$¢ na urlop i wréci¢ dopiero w styczniu. Uwazamy jednak, ze
ciekawe moze by¢ juz posiedzenie listopadowe, na ktérym RPP pozna nowa projekcije inflacji
i od niej uzalezni przedtuzenie okresu stabilnych stép, albo zasygnalizuje mozliwos¢ zmiany
nastawienia (jesli sciezka inflacji wzrosnie, co wydaje nam sie prawdopodobne).

= Czynniki wptywaj ace na rynki finansowe, zaréwno krajowe jak i zagran  iczne, w
najbli zszych miesi gcach nie zmieni g sie. Wydaje sie, ze jest szansa na brak eskalacji
konfliktu w Syrii. O ile Fed rozpocznie wycofywanie z ilosciowego luzowania polityki, to
zapewne bedzie to w niewielkiej skali. Rynek obligacji i akcji moze kontynuowaé
odreagowanie po mocnej reakcji na zmiany w OFE, cho¢ utrzymujemy prognoze
wzrostowego trendu rentownos$ci w przysziym roku. Nie zmieniamy naszych prognoz
kursowych zaktadajacych spadek kursu EURPLN ponizej 4,20.

Na rynku finansowym 9 wrze s$nia 2013 r.:

Stopa depozytowa NBP 1,00  WIBOR 3M 2,70 EURPLN 4,2700
Stopa referencyjna NBP 250 Rentownost obligacji skarbowych 2 lata 3,175  USDPLN 3,2357
Stopa lombardowa NBP 4,00 Rentowno$¢ obligacji skarbowych 5lat 4,02 CHFPLN 3,4543

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 9.09.2013 r.

skarb.bzwbk.pl
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Nieco lepsze perspektywy na 2 pot. 2013 i 2014

= Dane opublikowane w ciggu ostatnich dwoch miesiecy
potwierdzity nasze prognozy dotyczace odbicia w gospodarce.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, ozywienie jest napedzane
eksportem, przy wcigz stabym popycie krajowym. Krajowy cykl
koniunkturalny odbit sie od dna na poczatku roku i naszym
zdaniem w kolejnych kwartatach wzrost bedzie stopniowo
przyspieszal. Korzystne dane z gospodarki sklonity nas do
podniesienia naszych prognoz wzrostu PKB do 1,4% r/r w Il kw. i
2,0% r/r w IV kw. W catym 2013 r. spodziewamy sie 1,2% i 2,7%
w 2014 r. Warto jednak podkreslié, ze mimo nieco wyzszej
prognozy, nadal uwazamy, ze ozywienie gospodarki bedzie dos¢
powolne i stopniowe.

= Tempo wzrostu gospodarczego w Il kw. tego roku wyniosto
0,8% r/r, wobec 0,5% r/r w pierwszym kwartale. W ujeciu kwartat
do kwartatlu (dane odsezonowane) wzrost wyniést 0,4% kw/kw
wobec 0,2% kw/kw w | kw. Recesje mozna wtozy¢ miedzy bajki.

= Struktura wzrostu gospodarczego wcigz pokazata duzg stabosé
popytu krajowego, ktéry spadt o 1,9% r/r, czyli gtebiej niz w
czterech poprzednich kwartatach. Wynikalo to z pogtebienia
spadku inwestycji (-3,8%) i zmiany zapasow (negatywny wptyw na
PKB rzedu 2 pkt proc.). Drugi kluczowy element popytu
krajowego, czyli konsumpcja prywatna pokazala zaledwie
niewielkie odbicie (wzrost o 0,2% r/r, nieco ponizej naszej
prognozy i konsensusu). Byt to czwarty kolejny kwartat, kiedy
tempo wzrostu konsumpcji pokazuje kompletny marazm
(odchylenie od zera na granicy btedu statystycznego). Podobnie
jak w poprzednich kwartalach, czynnikiem, dzieki ktéremu
gospodarka sie rozwijata (a nawet delikatnie przyspieszyta) byt
eksport netto (wptyw na PKB +2,5 pkt proc.). Realne tempo
wzrostu eksportu débr i ustug wyniosto 5,1% (najszybciej od
péttora roku) przy jednoczesnym spadku importu.

Lepiejw przemy sle, budownictwie i sprzeda zy detalicznej

» Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w czerwcu o 3,0% r/r i w
lipcu o 6,3% r/fr. Danym sprzyjat efekt dni roboczych (w sierpniu
bedzie mniej korzystny), jednak nawet po oczyszczeniu z tego
efektu wskazuja one na kontynuacje ozywienia w polskim
przemysle. Najwieksze wzrosty zanotowano produkcji w dziatach
przemystu kierujacych duzg czes$é produkcji na rynki zagraniczne
(m.in. sprzet transportowy, urzadzenia elektryczne, meble).
Ozywienie w przemysle jest takze sugerowane przez indeks PMI,
ktory wzrost w lipcu do 51,1 pkt (powr6t powyzej 50 po 15
miesigcach) i w sierpniu do 52,6 pkt (najwyzej od 25 miesiecy), a
silny wzrost zanotowaty subindeksy produkcji, nowych zaméwien i
zatrudnienia.

= Poprawe zanotowata takze produkcja budowlano-montazowa, z
wynikami -18,3% w czerwcu i -5,2% w lipcu (jeszcze niedawno
spadki byly 30-procentowe). Wprawdzie produkcja wcigz jest
ponizej poziomu z 2011 i 2012 roku, ale fakt, ze rowniez w tym
obszarze wida¢ oznaki odbicia od dna, wydaje sie dosé
optymistyczng informacjg z punktu widzenia inwestycji. Dane GUS
dotyczace duzych firm pokazaly nominalny wzrost inwestycji juz w
pierwszej potowie roku. Najwyrazniej te pozytywne tendencje nie
rozpoczely sie jeszcze w mniejszych firmach, ale kontynuacja
poprawy w budownictwie moze pokaza¢, ze takze w obszarze
inwestycji w srodki trwate zaczyna sie ozywienie. Spodziewamy sie,
ze inwestycje przestang spadac dopiero w 2014 r.

= Wzrost sprzedazy detalicznej w cenach biezacych wynidst 1,8%
r/r w czerwcu i 4,3% r/r w lipcu (najszybciej od sierpnia 2012).
Podobng tendencje pokazujg dane o obrotach w handlu
detalicznym (3,5% i 4,5%). Te dane pokazuja, ze ozywienie
zaczyna sie takze w konsumpcji prywatnej. Spodziewamy sie, ze w
II1'i IV kw. br spozycie indywidualne wzrosnie realnie o ok. 1% r/r.
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Nieznaczna poprawa na rynku pracy

= Na rynku pracy obecne sg nieSmiate oznaki ozywienia, po
stagnacji trwajacej od potowy 2011 r. Naszym zdaniem ten rynek
najgorsze ma juz za sobg, tempo poprawy jest jednak niewielkie i
do konca roku nie spodziewamy sie znacznego przyspieszenia.

= Tempo spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw obnizyto
sie do -0,8% r/r w czerwcu i -0,7% w lipcu, a przez te dwa miesigce
przybyto 11 tysiecy miejsc pracy (rok temu w analogicznym okresie
ubyt 1 tysigc). Wzrost plac jest wcigz umiarkowany. Cho¢
przyspieszyt z 1,4% r/r w czerwcu do 3,5% w lipcu, to jednak wahania
wynikaly w znacznej mierze z przesunie¢ w wyptatach premii w
duzych firmach. W czerwcu i lipcu stopa bezrobocia rejestrowanego
wyniosta 13,1%, a szczegblowe dane pokazaly, ze spada tempo
wzrostu liczby nowo zarejestrowanych bezrobotnych, a przyspiesza
tempo wzrostu liczby bezrobotnych wyrejestrowanych z tytulu
podjecia pracy. Jest to znak ozywienia popytu na prace w firmach.

CPI (przez chwil e!) na historycznym minimum

= W czerwcu inflacja CPI spadta do 0,2% r/r, czyli najnizszego
poziomu od 1990 r. Ten mocny spadek wynikat z niskiej pres;ji
inflacyjnej w gospodarce oraz z efektow statystycznych — z rocznego
wskaznika CPI wypadt relatywnie wysoki odczyt z czerwca 2012 r.
(kiedy mocno podrozata zywnosc).

= Z kolei w lipcu zanotowano mocne odbicie, do 1,1% r/r. Inflacja
podniosta sie pod wplywem podwyzki cen paliw, wzrostu optat za
wywoz $mieci po wprowadzeniu nowej ustawy (ten czynnik dodat do
CPI ok. 0,4pp) oraz niewielkiego spadku cen warzyw (zwykle w lipcu
spadajg o0 ok. 20%, tym razem spadty 0 4,1%), co po czesci wynikato
ze zmiany sposobu notowania cen ziemniakéw. To oznacza, ze
zrédlem istotnej czesci lipcowego wzrostu sg zmiany regulacji oraz
efekty statystyczne i nie Swiadczy to o rosnacej presji inflacyjnej.

= Spodziewamy sie, ze w nadchodzacych miesigcach inflacja bedzie
powoli rosta. Naszym zdaniem pod koniec roku CPI przekroczy 1,5%,
a na poczatku przysziego roku osiagnie 2% i bedzie oscylowata nieco
powyzej tego poziomu w 2014 r. W potowie 2014 r. mozliwe jest tez
tymczasowe osiggniecie celu inflacyjnego na poziomie 2,5%
(oczywiscie przed spadkiem w lipcu 2014 na skutek efektu bazy). W
zeszlym tygodniu rzad ogtosit, ze akcyza na alkohol spirytusowy
wzrosnie o 15% od poczatku przysziego roku. Szacujemy, ze
spowoduje to wzrost $rednich cen alkoholu o ok. 2-3%, co podbije
inflacje 0 0,05-0,10pp.

= Inflacja bazowa po wytgczeniu cen energii i paliw wyniosta 0,9%
r/r w czerwcu i 1,4% w lipcu (pozostate miary rowniez zanotowaty
wzrost w lipcu). Wzrost cen $mieci podbit takze te miare, ale na
razie nie pokazuje ona wzrostu presji inflacyjnej. Prognozujemy
dalszy wzrost do ok. 2% w przysztym roku.

= Inflacja PPl wyniosta -1,3% r/r w czerwcu i -0,8% r/r w lipcu.
Spodziewamy sie, ze ta miara pozostanie ponizej zera co najmniej do
konca tego roku.

Nadwy zka obrotéw bie zacych w Il kw.

= W maju i czerwcu zanotowano nadwyzke na saldzie obrotow
biezacych w wysokosci 165 i 574 min €. Dobry wynik wynikat
gléwnie ze znaczacej poprawy w saldzie towarowym. O ile eksport
zachowuje sie zgodnie z naszymi oczekiwaniami (w tych dwoch
miesigcach wzrést srednio o 4,6% r/r), to import zaskakuje w dot
(Sredni spadek o0 2,9%), co wynikato ze stabosci popytu krajowego.

= W calym Il kw. 2013 r. nadwyzka na rachunku biezgcym wyniosta
1,5 mid € i byt to pierwszy kwartat bez deficytu, od kiedy dostepne
sg poréwnywalne dane NBP (2000 r.). Co wiecej, na rachunku
towardéw i ustug w Il kw. zanotowano najwyzsza nadwyzke od kiedy
dostepne sg poréwnywalne dane (2,9 mld €). Naszym zdaniem
analogiczne tendencje utrzymajg sie w kolejnych kwartatach, w
efekcie czego ten rok moze by¢ pierwszym od 1995, kiedy saldo
obrotéw biezacych zamknie sie dodatnim wynikiem.
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Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP we wrzesniu

W Il kw. br. dynamika aktywno$ci gospodarczej na $wiecie byta
nieco wyzsza niz w | kw., cho¢ wcigz znajdowata sie na
umiarkowanym poziomie. (...) Naptywajace dane dotyczace
koniunktury gospodarczej na poczatku Il kw. sygnalizujg
kontynuacje stopniowego ozywienia aktywnosci w najwiekszych
gospodarkach rozwinigtych.

W Polsce, w Il kw. br. wzrost gospodarczy — po okresie silnego
spowolnienia — nieznacznie przyspieszyt. Dynamika PKB pozostata
jednak znaczaco nizsza od tempa wzrostu potencjalnego. Do
wzrostu PKB przyczynit sig znaczacy wktad eksportu netto, ktéremu
towarzyszyto pogtebienie sie spadku popytu krajowego.

Inflacjia CPI w lipcu wzrosta i wyniosta 1,1% rir, pozostajac jednak
wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5%). Wzrost inflacji
wynikat z czynnikéw o charakterze regulacyjnym, (. wzrostu optat
za wywdz nieczystosci), ktdry przyczynit si¢ rowniez do
podwyzszenia inflacji bazowej, a takze z podwyzszenia dynamiki
cen warzyw oraz cen paliw. Presja popytowa i kosztowa w
gospodarce pozostaty niskie, a oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych wcigz si¢ obnizaty. W ocenie Rady, w najblizszych
kwartatach prawdopodobna jest kontynuacja stopniowej poprawy
koniunktury, jednak presja inflacyjna pozostanie ograniczona.

Rada postanowita utrzyma¢ stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie. Biorac pod uwage niska presje inflacyjna i
umiarkowang skale oczekiwanego ozywienia Rada ocenia, ze stopy
procentowe NBP powinny zosta¢ utrzymane na niezmienionym
poziomie przynajmniej do kofca br., co bedzie wspieraé powrot
inflacji do celu w $rednim okresie.

% Realne stopy procentowe
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Stopy bez zmian przynajmniej do ko hca roku

= Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienieznej utrzymata na
wrzesniowym posiedzeniu stopy procentowe bez zmian,
pozostawiajac stope referencyjng na rekordowo niskim poziomie
2,5%. W oficjainym komunikacie Rada napisata, ze stopy
procentowe powinny pozostaé na niezmienionym poziomie
przynajmniej do konca biezgcego roku. Tym samym, w
komunikacie RPP formalnie powtérzyta zdanie, ktdére w ostatnich
miesigcach wielokrotnie pojawiato sie w wypowiedziach czionkéw
Rady. Wedtug Prezesa NBP jest trudne do wyobrazenia, aby w
najblizszych miesigcach w polskiej gospodarce zaszly takie
zmiany, ktore skionityby RPP do zmian w polityce pieniezne;.

= Ton samego komunikatu pozostat dos¢ gotebi. Wprawdzie
odnotowano sygnaly stopniowego ozywienia w gospodarkach
rozwinietych i w Polsce, ale jednoczesnie podkreslono, ze tempo
rozwoju gospodarki pozostaje znaczaco ponizej wzrostu
potencjalnego, a do przyspieszenia PKB przyczynit sie gtéwnie
eksport netto, przy pogtebiajacym sie spadku popytu krajowego.
Prezes NBP Marek Belka podkreslit na konferencji prasowej, ze
chociaz poprawa sytuacji w gospodarce najprawdopodobniej
bedzie postepowac, bedzie ona stopniowa i nie nalezy przesadzac¢
z optymizmem dotyczacym tempa ozywienia. Jednoczesnie, RPP
nie dostrzega istotnych zagrozen dla perspektyw inflac;ji.

= Prezes NBP odmoéwit komentarza nt. perspektyw polityki
pienieznej w przysztym roku. Gdyby zatozy¢, ze inflacja mialaby
sie ksztaltowa¢ zgodnie z lipcowg projekcja NBP, oznaczatoby to
mozliwo$¢ stabilizacji stop procentowych w Polsce jeszcze przez
dos¢ dtugi okres (centralna Sciezka CPI w projekcji stabilizowata
sie blisko 1,5% do konca horyzontu prognozy, tj. 2015 r.). Nasze
prognozy wskazujg jednak, ze inflacja bedzie stopniowo
przyspieszaé, co moze oznacza¢, ze RPP zdecyduje sie na
pierwszg podwyzke stép mniej wiecej w potowie 2014 r.

Niskie realne stopy b eda wspiera ¢ wzrost nominalnych

= W wypowiedziach cztonkéw RPP wcigz przewija sie watek realnej
stopy procentowej jako jednej z kluczowych miar branych pod
uwage przy podejmowaniu decyzji o wysokosci nominalnych stop
procentowych.

= Realna stopa procentowa jest zwykle interpretowana przez
czlonkéw Rady jako rdznica miedzy stopg nominalng a biezaca
inflacja lub réznica miedzy stopg nominalng a oczekiwaniami
analitykow co do inflacji za 12 miesiecy. Co ciekawe, druga z tych
miar jest obecnie bardzo nisko (we wrzesniu 0,3%), podczas gdy
pierwsza jest wysoko (w lipcu spadta do 1,4% z 2,3% w czerwcu).

= Uwazamy, ze druga z miar bedzie stabilizowaé¢, a pierwsza
bedzie spada¢ w kierunku zera w potowie 2014 r. (przy zatozeniu
statych stop NBP), co wedlug nas bedzie czynnikiem
przemawiajgcym za podwyzka stdép procentowych.

Pewne oznaki przebudzenia na rynku kredytowym

= W danych za czerwiec i lipiec widoczne sg pewne stabe oznaki
przebudzenia na rynku kredytowym, co jest zgodne z
wczesniejszymi wynikami ankiety wsrod oficerow kredytowych

= W sektorze gospodarstw domowych zanotowano obnizenie
tempa spadku kredytéw konsumpcyjnych — w lipcu wyniosto ono
-0,4% r/r (po korekcie kursowej), co jest najwolniejszym spadkiem
od lutego 2011 r. Z kolei w sektorze firm przyspieszyt wzrost
kredytow na inwestycje — do 1,7% r/r w czerwcu i 1,5% r/r w lipcu
(we wczesniejszych miesigcach wyniki byty ujemne). W
pozostatych kategoriach na razie nie wida¢ oznak poprawy, a
tempo wzrostu kredytéw ogoétem wciaz szoruje po dnie.

= Poprawa w kredytach konsumpcyjnych i inwestycyjnych daje
nadzieje na ozywienie popytu krajowego, ale warto pamieta¢, ze
na razie jest ona rachityczna.
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Pod lupa: polityka fiskalna (zmiany w OFE)
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Fragment komunikatu wiceministra finanséw Wojciecha Kowalczyka
2 4.09.2013 nt. wplywu zmian w OFE na rynek finansowy

Do ZUS zostang z OFE przekazane:

- skarbowe papiery wartosciowe,

- obligacje gwarantowane przez Skarb Panstwa,

- inne aktywa nieakcyjne

w facznej kwocie stanowigcej 51,5% aktywow kazdego OFE (poziom 51,5%
wynika z udziatu papieréw skarbowych i obligacji gwarantowanych przez
Skarb Panistwa w aktywach OFE na koniec 2012 r.).

Jednoczes$nie w_ramach tych 51,5% facznych aktywéw kazdego OFE
warto$¢ przekazywanych przez kazde OFE do ZUS papieréw skarbowych i
obligacji gwarantowanych przez Skarb Paristwa nie bedzie mogfa by¢
nizsza od wynikajgcej z udziatu papieréw skarbowych i obligacji
gwarantowanych przez Skarb Paristwa w aktywach kazdego OFE wg stanu
na dzien 3.09.2013 r., tj. na dzien poprzedzajacy ogtoszenie planowanych
zmian w systemie emerytalnym.

ca 2013

Struktura portfela inwestycyjnego OFE na koniec lip

Aktywa Alokacja aktywow (%)

s (mld zt) Obligacje* Akcje Depozyty Pozostate
ING 70.3 46.0% 39.3% 9.2% 5.5%
Aviva 62.9 47.2% 39.1% 9.2% 4.5%
PzZU 38.0 48.4% 40.2% 6.7% 4.8%
Amplico 225 53.5% 39.6% 2.5% 4.5%
AXA 17.6 52.1% 36.7% 5.6% 5.6%
Generali 14.1 53.9% 38.9% 2.5% 4.7%
Nordea 12.7 51.5% 39.5% 2.0% 7.0%
PKO BP 12.3 52.8% 39.6% 6.0% 1.6%
AEGON 1.9 48.2% 39.0% 4.9% 7.8%
Allianz 8.6 52.8% 37.6% 1.5% 8.1%
Pocztylion 54 51.7% 39.4% 5.5% 3.4%
Pekao 4.2 51.9% 42.5% 2.0% 3.6%
Warta 338 54.9% 39.4% 1.8% 3.9%
Razem 284.2 49.1% 39.2% 6.6% 5.0%

* SPW, obligacje drogowe i gwarantowane przez SP

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, KNF, DM BZWBK, BZ WBK

OFE oddadz g obligacyjn a czes$é¢ portfela

= Rzadowa propozycja zmian w systemie emerytalnym zaktada,
ze OFE beda musialy przekazaé¢ do ZUS 51,5% aktywoéw (udziat
ten wynika z udziatu SPW i obligacji gwarantowanych przez SP w
aktywach OFE na koniec 2012 r.). Pozostate aktywa zostang w
zarzadzaniu OFE. Fundusze nie beda mogly inwestowa¢ w
krajowe SPW, ale limity inwestycyjne dot. pozostatych aktywow
majg zosta¢ zmienione (jak na razie, szczeg6tow brak).

= Jednoczesnie, kazdy uczestnik systemu emerytalnego bedzie
mogt zdecydowacé, czy jego przyszte sktadki majq trafia¢ do OFE,
czy na specjalne subkonto w ZUS (na podjecie decyzji bedzie 3
miesigce od wejscia w zycie ustawy, domysiny wybér to ZUS).
Sktadka do OFE wyniesie 2,92% (powyzej obecnego 2,8%, ale
ponizej wczesniej ustalonego docelowego poziomu 3,5%).

» Dodatkowym elementem propozycji jest tzw. ,suwak
bezpieczenstwa”. Na 10 lat przed przejsciem na emeryture Srodki
zgromadzone w OFE beda stopniowo przenoszone do ZUS w celu
zniwelowania ryzyka zwigzanego z koniunkturg na gietdzie. Jednak
aktywa osob, ktore juz teraz majg do emerytury mniej niz 10 lat
beda przekazane proporcjonalnie w szybszych ratach: wg MF w
2014 r. bedzie to kwota 4,4 mld zt, a w kolejnych 2,0-2,5 mlid zt.

= Rzad zakiada przyjecie ustaw do konca roku i 3-miesieczne
vacatio legis, co oznacza, ze prawdopodobnie zmiany mogtyby
wejs¢ w zycie mniej wiecej w potowie 2014 r.

... €co ul zy finansom publicznym

= Przekazanie obligacji z OFE do ZUS obnizy diug publiczny o ok.
8 pkt. proc. w ujeciu ESA95 i (wg J. Rostowskiego) ok. 1,5 pkt.
proc. mniej w ujeciu krajowym. Rzad chce jednak proporcjonalnie
obnizy¢é progi bezpieczenstwa 50% i 55% PKB w ustawie o
finansach publicznych. Operacja bedzie tez miata pozytywny
wplyw na wynik sektora publicznego, obnizajac wydatki na
obstuge dtugu (obligacje przekazane z OFE zostang umorzone) i
dotacje do FUS w kwocie zaleznej od tego ile os6b przeniesie sie
do ZUS — wedtug MF w sumie ok. 0,5% PKB w 2014 r.

= Jednorazowo na wynik sektora wg ESA95 (cho¢ juz nie wg
nowych zasad ESA2010) wplynie przekazanie aktywéw do ZUS.
Jaki wptyw na rynek?

= Wedlug MF, w 2014 i 2015 r. OFE wcigz bedg beneficjentami
naptywéw skladki netto. O ile w 2014 r. ta pozycja wydaje sie
faktycznie niezagrozona (ze wzgledu na wejscie ustawy dopiero w
trakcie roku), to naptyw sktadki do OFE w 2015 r. i kolejnych
latach jest zalezny od tego, jaki procent podatnikéw zdecyduje sie
na pozostanie w OFE (wykresy obok przedstawiajg symulacje DM
BZWBK). Zapewne na podstawie badan opinii publicznej MF
zalozyto 50%, jednak wydaje nam sie, ze bardziej realna jest
liczba 20-30%. Jesli nasze oczekiwania sprawdzityby sie, to w
kolejnych latach odptyw z OFE (z tytutu suwaka) bytby wiekszy od
naptywu skladek, co mogioby mie¢ negatywne przelozenie na
rynek kapitatowy. Warto pamietaé, ze zjawisko netto sprzedazy
akcji przez OFE miatoby miejsce pozniej nawet bez obecnie
proponowanej reformy — OFE sprzedawatby w przysztosci akcje,
aby wyptaci¢ emerytury.

= W momencie transferu kazdy fundusz emerytalny przekaze
51,5% biezacej wartosci swojego portfela aktywow. Jednoczesnie,
w ramach przekazywanych aktywéw OFE beda musiaty zachowaé
odpowiednig proporcje SPW. Odsetek obligacji w portfelu OFE w
momencie przekazywania srodkéw nie powinien by¢ mniejszy niz
3 wrzesnia br. W tej sytuacji przecena na rynku obligacji lub
mocny wzrost wyceny pozostatych aktywdéw moze spowodowac,
ze niektére OFE beda musialy dokupi¢ SPW przed przekazaniem
do ZUS (aby zachowa¢ ich minimalny wymagany udziat w
aktywach).

= Ostatnie dostepne dane nt. struktury portfela OFE wskazuja, ze
udziat SPW i obligacji gwarantowanych przez SP w aktywach
OFE wynosit $rednio 49,1% na koniec lipca (i wahat sie miedzy
46% a 54,9% w zaleznosci od funduszu).
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Zatozenia makroekonomiczne do projektu bud

zetu na 2014 r.

2013PW | 2014 2015 2016 2017
PKB (w mid ) 16429 | 1.721,5 | 1.829,8 | 1.9556 | 2.089,6
PKB (%) 1,5 25 38 43 43
Spozycie prywatne (%) 1,1 21 32 35 35
Inwestycje (%) 0,7 4.4 78 9,2 10,6
Inflacja CPI (%, $rednia) 1,6 2.4 25 25 25
Stopa bezrobocia
(% Konion okresu) 138 | 138 | 133 | 128 | 120
Kurs EURPLN ($rednia) 415 4,00 3,85 3,70 3,65
Stopa referencyjna
(%, érednia) 2,95 2,54 3,11 3,78 4,00

Dochody i wydatki oraz saldo bud

zetu 2013-2014 r. (w mld zh)

2013 nowel. 2014 Zmiana
Q) @ 2)1(1)
Dochody, w tym: 275,7 276,5 0,3%
Dochody podatkowe 239,2 248,0 3,7%
VAT 113,0 1157 2,4%
CIT 22,0 233 5,9%
PIT 40,9 437 6,8%
Dochody niepodatkowe 35,0 26,9 -23,1%
Wydatki 327,3 324,2 -0,9%
Wydatki (bez uwzgl. OFE) 327,3 333,5 1,9%
Saldo budzetu -51,6 47,7 -
Saldo (bez uwzgl. OFE) 51,6 57,0 -

Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana Zmiana Zmiana | zmiana
9.09 od od 9.09 od od
10.06.12 | 31.12.12 10.06.12 | 31.12.12
Polska 273 40 32 93 12 14
Czechy 68 14 14 65 2 2
Wegry 479 31 -13 323 16 54
Grecja 869 60 -184 0 0 0
Hiszpania | 258 -42 -142 238 -7 -50
Irlandia 207 42 -112 149 -7 -67
Portugalia | 510 53 -59 504 155 67
Wiochy 255 -15 -66 250 -6 -24
Niemcy - 29 1 -10

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Reuters, BZ WBK

Prog zawieszony, nowelizacjab udzetu 2013 w Sejmie

= Parlament uchwalit w sierpniu zmiane ustawy o finansach
publicznych, zawieszajac w 2013 r. dziatanie tymczasowej reguty
wydatkowej oraz sankcje wynikajace z przekroczenia przez diug
publiczny progu 50% PKB.

= Dzieki tej zmianie rzad mogt zaproponowa¢ nowelizacje
budzetu. Ubytek po stronie dochodowej ma wynies¢ 23,7 mid zi,
w zwigzku z czym zaplanowano wzrost deficytu o 16 mlid zt (do
51,6 mld zt) i ciecia wydatkéw w kwocie 7,7 mld z. Finansowanie
zwiekszonego deficytu bedzie pochodzi¢ z rynku zagranicznego
(9,0 mid z}) i w mniejszym stopniu z krajowego (6,4 mid z}).

= Naszym zdaniem niedobdr dochoddéw podatkowych bedzie
nieco mniejszy niz zatozono w nowelizacji, w zwigzku z czym na
koniec roku budzet prawdopodobnie zamknie sie mniejszym
deficytem, rzedu 40-45 mid zt.

Budzet 2014 — pod wptywem OFE, zalo zenia sensowne

= Na poczatku wrzesnia rzad przyjat projekt budzetu na 2014 r.
zgodnie z ktérym dochody wyniosg 276,5 mid zi, wydatki nie
wiecej niz 324,2 mld zt, a deficyt nie przekroczy 47,7 mid zt.

= Zalozony wzrost wptywéw podatkowych (3,7%) wydaje sie dos¢
konserwatywny, biorgc pod uwage zalozenia makro (wzrost PKB
2,5% i inflacja 2,4%). Nasza prognoza PKB jest nieco wyzsza
(cho¢ przy mniejszym wzroscie popytu krajowego), ale inflacja
nieznacznie nizsza od rzadowej, co sugeruje brak powaznego
ryzyka dla prognozy dochodéw. Wptywom ma réwniez pomoc
m.in. znaczna podwyzka akcyzy na alkohole spirytusowe (0 15%).
Projekt zaktada wptywy z tytutu dywidend na poziomie 4,6 mid zt i
brak wptaty z zysku NBP.

» Poziom wydatkéw ma by¢ o ok. 1% nizszy niz w 2013 po
nowelizacji. Jednak zostalo to osiggniete gtdéwnie dzieki
uwzglednieniu skutkéw zmian w systemie emerytalnym. Wg MF
zmiany w OFE dadzg oszczednosci rzedu 9 mid zt: zmniejszenie
kosztéw obstugi diugu o ok. 4,8 mld zt oraz dotacji do FUS o ok.
4,5 mid zt (przy zatozeniu, ze zmiany wejdg w zycie w potowie
roku i ok. 50% ubezpieczonych pozostanie w OFE).

= Gdyby poming¢ oszczednosci z tytutu zmian w OFE, wydatki
budzetu w 2014 r. bylyby wyzsze o niemal 2% (6,2 mid zf) niz w
2013, a deficyt wyniéstby 57 mld zt (czyli wiecej niz zatozony w
Wieloletnim Planie Finansowym Panstwa maksymalny putap 55
mld zl). Sciezka konsolidacji fiskalnej ulega wiec de facto
dalszemu stopniowemu spowolnieniu. Jak na razie, trzy duze
agencje ratingowe (i MFW) nie wydajg sie mie¢ z tym problemu.

= Potrzeby pozyczkowe brutto w 2014 r. majg wyniesé 131,8 mid
zt (wobec 166,4 mid zt zakladanych na 2013 r. po nowelizacji), a
potrzeby netto 54,8 mld zt (wobec 66,6 mid zt). Potrzeby brutto w
relacji do PKB zmniejszg sie wiec o 2,5 pkt. proc., a potrzeby
netto o ok. 1 pkt. proc. (w ujeciu netto wynika to ze zmian w OFE).

Fed na $ciezce do ograniczania QE w tym roku

= Perspektywa ograniczenia QE przez Fed po lepszych danych
makro spowodowata, ze 10-latki niemiecka i amerykanska
wzrosty powyzej odpowiednio 2% i 3%. Diug peryferii pozostat
bardziej wrazliwy na krajowe dane makro. Ich poprawa data
impuls do umocnienia pomimo rosngcych rentownosci na
rynkach bazowych. Wzrosty rentownosci wyhamowaly po
stabszych od oczekiwan danych z rynku pracy USA za sierpien.

= Wrzesniowe posiedzenie FOMC pozostanie w centrum uwagi.
O ile zmiany w polityce fagodzenia ilosciowego Fed sg
nieuniknione, to czas i ich skala sg wcigz niepewne. W naszej
ocenie mozliwe jest ogtoszenie rozpoczecia ograniczania QE we
wrzesniu, lecz w matej skali. Sadzimy, ze bytby to impuls do
dalszego odreagowania. Zmiennos$¢ na rynku moze powrdci¢ pod
koniec miesigca, w oczekiwaniu na wynik wyboréw w Niemczech.



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Rynek stopy procentowej

MAKROskop Wrzesien 2013

FRA (%)

54 -

: T
EESS TRV ONNNNANS S S >SS55SSoo00o2000N
b St et s R S e

SR TRRReey TR TR RogmRegrE PRERe
——FRA 1X4 ——FRA3X6 ——FRA6X9 ——FRA 9X12 WIBOR 3M
Krajowe krzywe (%)
5,0
—a—9 wrz 13 --m--10cze 13 Obligacje
s —e—o9owrz13 --e--10cze 13 —~
' IRS
________ -
____ e
- P SEEl du
Spread 2-10L (w pb)
Obligacje IRS
10-cze 97 72
09-wrz 151 123
2,0 T )
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Finansowanie potrzeb po zyczkowych brutto w 2013

Potrzeby

pozyczkowe brutto Finansowanie

166,4 mid PLN, w tym: na dzien 5 wrzesnia 2013:

Razem: 143,4 mid zt (86%)
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Stawki FRA dyskontuj g podwy zki stop w potowie 2014

= W miesigcach wakacyjnych nastgpita wyrazna zmiana na krzywej
WIBOR. Krzywa przyjeta normalny ksztaltt w wyniku ogtoszenia
przez RPP zakonczenia cyklu tagodzenia polityki monetarnej,
lepszych od oczekiwan danych z gospodarki realnej oraz
niespodzianki inflacyjnej w danych za lipiec. Co wiecej, krzywa z
ptaskiej (przed lipcowym posiedzeniem RPP) stala sie bardziej
stroma, w wyniku rozszerzenia spreadu 1M-12M (do16 pb).

= Rynek FRA pozostat bardziej zmienny, silnie zalezny od danych
makroekonomicznych. Do wzrostu stawek FRA (gtéwnie na
dtuzsze terminy) przyczynity sie przede wszystkim (1) ozywienie
gospodarcze i odbicie inflacji w kraju, (2) wzrost awersji do ryzyka
wynikajacy z geopolitycznych czynnikow (sytuacja w Syrii i
mozliwo$¢ militarnej interwencji przez USA) oraz (3) niepewnosci
co do przysziych dziatan Fed.

= Biezgca wycena FRA (zakotwiczenie FRA9x12 nieco powyzej
3%) wskazuje na pierwsza podwyzke stép w perspektywie 9
miesiecy, co jest zblizone do naszych oczekiwan. Sadzimy, ze
pierwsza podwyzka stop procentowych moze mieé miejsce w
potowie 2014. Spodziewamy sie, ze najblizsze tygodnie mogg
przyniesc¢ stopniowy wzrost stawek WIBOR.

Znaczaca wyprzeda z obligacji i IRS

= Okres wakacyjny na rynku obligacji i IRS charakteryzowat sie
duza zmiennoscia, wynikajaca gtéwnie z sytuacji na rynkach
bazowych. Lepsze od oczekiwan dane z USA wspieraly
oczekiwania, ze Fed rozpocznie ograniczanie QE we wrzesniu, co
doprowadzito do wzrostu rentownosci niemieckich i amerykanskich
obligacji, a w konsekwencji i krajowych obligacji. Wyprzedaz na
krajowym rynku dtugu na koniec sierpnia byta dodatkowo efektem
wzrostu awersji do ryzyka w zwigzku z sytuacjg w Syrii.

= Na poczatku wrzesnia krajowy rynek dtugu znalazt sie z kolei pod
silng presjg czynnikéw lokalnych. Ogtoszone przez rzad zmiany w
OFE zostaly negatywnie ocenione przez inwestoréw, co
spowodowato gwalttowng wyprzedaz obligacji, gtownie na $rodku i
dtugim koncu krzywych. Rentownos¢ 10-latki wzrosta w okolice 5%.
Skala wplywu ogtoszonych zmian na rynek IRS byla mniejsza.
Wyprzedaz ta zbiegla sie ze wzrostem rentownosci na rynkach
bazowych, co dato dodatkowy impuls wzrostowy. Jednak nieco
stabszy odczyt danych z amerykanskiego rynku pracy w sierpniu
dat wytchnienie rynkom i nastgpito odreagowanie.

= Pomimo niestabilnej sytuacji rynkowej w okresie sierpien-wrzesien
resort finanséw uplasowat na rynku obligacje OK0116 i PS0718 o
tacznej wartosci 11,4 mid zt. We wrzesniu rentownosci na aukcji byty
jednak znaczaco wyzsze niz na rynku wtérnym. W konsekwencji po
wrzesniowej aukcji tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto po
nowelizacji sq sfinansowane w 86%. Do konca wrzesnia inwestorzy
beda mogli naby¢ obligacje w ramach aukcji zamiany.

Czynniki zewn etrzne wci gz bedgq dominowaty

= Ostatnie wydarzenia na rynku pokazaty, ze krétki koniec krzywych
pozostawat relatywnie odporny na zmiany nastrojow na rynku. W
efekcie nastgpito znaczace wystromienie krzywych - wzrost spreadu
2-10L do 165 pb dla obligacji i 124 pb dla IRS, w wyniku rozszerzenia
spreadéw 2-5L.Perspektywa stabilnych stép NBP w najblizszym
okresie powinna wspierac krétkie konce krzywych.

= Srodek i dhugi koniec krzywych pozostang gtéwnie pod wplywem
oczekiwan co do przysziej decyzji Fed (18-19.09), rozwigzania
problemu Syrii i wyboréw w Niemczech (22.09). Uwaga inwestorow
bedzie koncentrowala sie jednak na Fed — niska skala planowanej
redukcji skupu aktywbw, czy nawet przesuniecie w czasie decyzji
przyczyni sie do odreagowania ostatnich silnych wzrostéw na
rynkach bazowych, a w konsekwencji i polskim. Cho¢ wcigz
uwazamy, ze w S$rednioterminowej perspektywie utrzyma sie
tendencja wzrostowa dla rynkowych stop, to nalezy pamieta¢, ze
konieczno$¢ zakupu obligacji przez niektére OFE moze wspierac
rynek diugu w srednim terminie.
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Rynek walutowy
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EURPLN i rentowno $¢ 10-letniego benchmarku
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Zrédto: Reuters, Bloomberg, BZ WBK

Syria i OFE ostabiaj g ztotego

= Druga potowa lipca i pierwszy tydzieh sierpnia przyniosty dosé
wyrazng aprecjacje ztotego. Krajowa waluta zyskiwata w wyniku
uspokajajacych sygnatéw z Fed (spadek obaw o rychte i znaczne
ograniczenie QE3) i znacznie lepszych od prognoz krajowych
danych o bilansie pfatniczym. Pojawity sie tez dobre dane ze
strefy euro, ktére wzmocnity nadzieje, ze w Il potowie br. nastapi
oczekiwana poprawa koniunktury. W rezultacie, EURPLN spadt
na chwile do 4,18 wobec prawie 4,37 pod koniec czerwca.

= Kolejne tygodnie przyniosty szybkie ostabienie ztotego. Presje
wywieraly obawy o interwencje w Syrii, bardzo dobre dane z USA
(ktére rozbudzity obawy o to, ze Fed ograniczy QE3 we wrzesniu)
i w koncu reakcja na planowane zmiany w OFE. EURPLN
osiagnat na chwile 4,31, a USDPLN prawie 3,29 (wobec 3,14 w
sierpniu). Sredni EURPLN wynidst w lipcu-sierpniu 4,25.

QE3, Syria i wybory w Niemczech kluczowe

= Wrzesniowe posiedzenie FOMC powinno rozwia¢ watpliwosci
odnosnie najblizszych loséw QE3. Oczekujemy, ze inwestorzy nie
odbiorg zbyt negatywnie niewielkiego ograniczenia skali
pienieznej stymulacji gospodarki USA. W pewnej mierze taki ruch
zostal juz wyceniony przy ostatniej fali ostabienia ztotego i wg
nas, samo ogtoszenie decyzji nie powinno wywota¢ dynamicznej
przeceny krajowej waluty. Warto tez zauwazyé, ze z pewnym
opo6znieniem, ale w koncu PMI dla polskiego przemystu zaczyna
pokazywaé¢ obicie. W przesziosci zioty zyskiwat w okresach
ozywienia gospodarczego i dane wskazujace na to, ze krajowa
gospodarka wyszta z dotka, mogg i tym razem Kkorzystnie
wplywaé na zlotego. Poza tym, wg naszych prognoz, nadwyzka
w handlu zagranicznym utrzyma sie, co tez bedzie dziala¢ w
kierunku aprecjacji krajowej waluty.

= Poziom 4,30 to silny op6r dla kursu EURPLN. Zaktadamy, ze
nie zostanie on we wrzesniu pokonany, a kurs wyniesie $rednio
4,24. Wcigz oczekujemy, ze w horyzoncie do konca roku zioty
umocni sie do ponizej 4,20 za euro. Czynnikami ryzyka sg
mozliwos¢ przediuzenia sie ewentualnego konfliktu w Syrii oraz
niekorzystny dla Angeli Merkel wynik wyboréw parlamentarnych
w Niemczech (22 wrzeénia).

Spore wahania EURUSD

= Uspokajajgce sygnaly z Fed i optymistyczne dane ze strefy euro
(PMI dla przemystu powyzej 50 pkt) mialy korzystny wptyw na
wspoélng walute. Tak jak sie spodziewali$my, EURUSD odrobit
caly spadek z 1,34 do 1,275 wywotany sugestia Bernanke o
mozliwym ograniczeniu QE3 juz w tym roku. Kurs nie zdotat
jednak pokona¢ na dtuzej poziomu 1,34. Obawy o naglty wybuch
konfliktu w Syrii oraz dobre dane z USA wzmocnity dolara. Spadek
EURUSD zatrzymat sie na 1,31 po gorszych od prognoz
miesiecznych danych z rynku pracy.

= Wg ankiety agencji Bloomberg, inwestorzy spodziewajg sie, ze
we wrzesniu Fed ograniczy QE3 o 10 mid $ miesiecznie (z 85
mld $ obecnie) i wydaje sig, ze to wlasnie skala, w jakiej
amerykanski bank centralny zmniejszy swoje zakupy, bedzie
kluczowa dla rynku. Zmniejszenie skali stymulacji gospodarki w
stopniu mniejszym niz sie rynek obawia moze wywota¢ catkiem
pozytywng reakcje inwestoréw. Spodziewamy sie, iz decyzja Fed
bedzie dla euro co najmniej neutralna. Mimo odbicia kursu po
stabszych danych z rynku pracy, w pewnym stopniu ograniczenie
QE3 jest juz zdyskontowane przez rynek. Spodziewamy sie, ze
we wrzesniu EURUSD ponownie zblizy sie do 1,34. Dodatkowym
wsparciem dla euro bedg oczekiwania na kontynuacje ozywienia
w europejskiej gospodarce.

= |stotny dla rynkéw pozostaje czynnik militarnej interwencji w
Syrii, a w przypadku podjecia takich dziatah przez USA kluczowe
moze sie okaza¢ (z punktu widzenia dalszych wzrostow
EURUSD) ryzyko przedtuzania konfliktu. Inwestorzy bedg tez
$ledzi¢ wybory w Niemczech, ktérych wynik moze przesadzi¢ o
nastrojach w kontekscie europejskich kwestii zadtuzeniowych.
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Monitor rynku

40 - Notowania ztotego wobec gtéwnych walut 59 % Rentowno $ci obligacji skarbowych
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g4 L MAPLN Podaz i1aczna sprzeda 2 papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych w 2012/2013 r. (min zf)
[ [] Data ;
2
przetargu OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
18 = - 09.01.2012 49-tyg.: 1000-2000 5402/2223
15 i 30.01.2012 30-tyg.: 1000-2000 3249/1997
— = 30.01.2012 51-tyg.: 1000-2000 4225/1592
125 I 27.02.2012 52-tyg.: 1000-2000 6711/2190
9- = ] | N 26.03.2012 52-tyg.: 1000-3000 5402/2223
23.04.2012 31-tyg. 3117/1332
61 07.01.2013 20-tyg.: 2000-3000 10967/3602
3. 04.02.2013 20-tyg.: 1000-2000 7728/1747
04.03.2013 25-tyg.: 2000-3000 7324/3084
0 AAREARRAR * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
XRU=>IXRO
RIS R & S Q & &
inne bony skarbowe u52-tyg. hony skarbowe mobligacje 2L
obligacje 5L obligacje 10L obligacje 20L
pozostate obligacje odkup hondw skarbowych  =laczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2012/2013 r. (minz ¥
miesiac | przetarg Il przetara Przetarg zamiany
data obliaacie oferta  sprzedaz data obliaacie oferta  sprzed data Obligacie 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 13693,8
luty 7.02 PS0418/Wz0117 4000-6000 5806,5 | 13.02 OKO0715/WZ0124 3000-5000 4584,7
marzec 20.03 OK/PS/WZ  2000-6000 8080,6 7.03 PS0413/0K0713/DS1013 DS/WS/WZ
kwiecien 11.04 DS1023/WZ0124 3000-5000 5029,1 | 23.04 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 OK0713/DS1013
lipiec - - - - - - - - - -
sierpien 7.08 OK0116 3000-5000 5695,0
wrzesien 5.09 OK0112/PS0718 5000-7000 5706,8 25.09 DS1013/0K0114
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja zwykla, *** oferta/sprzedaz

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
9 wrzesnia 10 1 12 13
CZ: CPI (VIII) PL: Bilans pfatniczy (Vi) EZ: Produkcja przemystowa (VII) | PL: CPI (VIl)
PL: Podaz pieniqdza (VIll)
US: Sprzedaz detaliczna (VIII)
US: Wstepny Indeks Michigan
(X)
16 17 18 19 20
PL: Inflacja bazowa (VIIl) PL: Pface i zatrudnienie (VIll) | PL: Produkcja przemysfowa US: Indeks Philly Fed (IX) EZ: Indeks nastrojow
EZ: HICP (VIIl) DE: Indeks ZEW (IX) (Vi) US: Sprzedaz doméw (VIII) konsumentéw (IX)
US: Produkcja przemystowa (VII) | US: Bazowy CPI (VIIl) PL: PPI (Vill)
US: Rozpoczete budowy doméw
(Vi
US: Pozwolenia na budowe
doméw (VIII)
US: Decyzja Fed
23 24 25 26 27
DE: Wstepny PMI - przemyst (IX) | PL: Sprzedaz detaliczna i stopa | US: Zaméwienia na dobra US: Ostateczny PKB (Il kw.) US: Dochody osobiste (VIII)
EZ: Wstepny PMI - przemyst (IX) | bezrobocia (V) trwatego uzytku (VIII) US: Niezakoniczona sprzedaz US: Wydatki konsumentéw (VIII)

CN: Wstepny PMI — przemyst (IX)

DE: Indeks Ifo (IX)

US: S&P/Case-Shiller (VII)
US: Indeks nastrojow
konsumentow (IX)

US: Sprzedaz nowych doméw
(v

doméw (VIl)

US: Bazowy PCE (VIII)
US: Wstepny Michigan (IX)

30

PL: Oczekiwania inflacyjne (IX)
PL: Bilans pfatniczy (Il kw.)
CN: PMI - przemyst (IX)

EZ: Wstepny HICP (IX)

1 pazdziernika

PL: PMI - przemyst (IX)
DE: PMI - przemyst (IX)

EZ: PMI - przemyst (IX)

US: ISM - przemyst (IX)

2

PL: Decyzja RPP
EZ: Decyzja EBC
US: Raport ADP (IX)

3

DE: PMI - ustugi (IX)

EZ: PMI - ustugi (IX)

EZ: Sprzedaz detaliczna (VIII)
US: Zaméwienia przemystowe
(VI

4

US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (IX)

US: Stopa bezrobocia (IX)

7 8 9 10 11

EZ: Indeks Sentix (X) DE: Eksport (VIII) DE: Produkcja przemystowa GB: Decyzja BoE PL: Bilans pfatniczy (VIl)
DE: Zaméwienia przemystowe (VI US: Sprzedaz detaliczna (IX)
(Vi) US: Minutes Fed US: Wstepny Michigan (X)

14 15 16 17 18

PL: Podaz pienigdza (IX) PL: CPI (IX) PL: Ptace i zatrudnienie (IX) PL: Produkcja przemystowa

EZ: Produkcja przemystowa (VIIl)

DE: Indeks ZEW (X)

PL: Inflacja bazowa (IX)
EZ: HICP (IX)

US: Bazowy CPI (IX)
US: Bezowa Ksiega Fed

()

PL: PPI (IX)

PL: Minutes RPP

US: Rozpoczete budowy domow
(IX)

US: Pozwolenia na budowe
domow (IX)

US: Produkcja przemystowa (IX)
US: Indeks Philly Fed (X)

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

30
12 12 11
12 14 13
22 23 20

17 21 18
17 21 18

16 19 17

1 12 -
14 14 -
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 Wrzesien 2013

Wskazniki miesi eczne

sie12 wrz12 paz12 lis12 gru12 sty13 Iut13 mar13 kwi13 maj13 cze13 lip13 sie13 wrz13
PMI okt | 483 470 473 482 485 486 489 480 469 480 493 511 526 529
Produkcja przemystowa %or | 02 48 47 05 96 04 21 29 28 A8 28 63 05 67
Produkcja budowlano- %k | 51 479 36 54 249 61 -114 185 231 275 -183 52 91  -30
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ %or | 58 31 33 24 25 31 08 01 02 05 18 43 25 39
Stopa bezrobocia % | 124 124 125 129 134 142 144 143 140 135 132 134 131 131
Place brutto w sektorze %or | 27 16 28 27 24 04 40 16 30 23 14 35 29 37
przedsigbiorstw 2
Zatrudnienie w seklorze %ok | 00 00 00 03 05 08 08 09 -0 09 08 07 06 05
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) %or | 48 07 177 92 21 64 53 42 127 21 71 84 08 87
Import (w euro) %k | 21 48 92 46 8 12 57 -6 41 49 07 07 32 54
Bilans handiowy mnEUR| 100 57 286  -249 1154 108 452  -484 581 43 561 544 374 484
Rachunek biezacy mnEUR | -868 -1448 720 1478 1120 -1335 -620 -104 714 165 574 58 271  -821
Rachunek biezacy %PKB | 41 41 37 37 35 33 31 29 26 24 20 A7 45 -3
Saldo budzety mAPLN | 229 211 341 -304 304 -84 217 244 317 309 260 259 -27.2 -288
(narastajaco)
Saldo budzety %oplanu | 655 604 975 869 869 237 609 686 893 870 730 729 764 811
(narastajgco)
Inflacja (CP!) %ok | 38 38 34 28 24 17 13 10 08 05 02 11 11 15
Inflacja bazowa po wyk. %ok | 24 19 19 17 14 14 14 10 11 10 09 14 14 17
cen zywnoscl | energli
Ceny produkeji (PPI) %ok | 30 18 10 01 A1 42 03 07 21 25 13 08 09 -2
Podaz pieniadza (M3) %ok | 98 76 80 57 45 44 55 66 74 65 70 65 59 66
Zobowigzania %or | 95 79 81 58 47 50 52 66 11 60 65 56 53 56
Naleznosci %or | 71 54 54 23 23 36 37 35 23 14 35 37 27 24
EUR/PLN PLN | 400 414 411 413 410 414 417 416 414 418 428 428 423 424
USDIPLN PLIN | 330 322 317 322 312 311 312 321 318 322 325 327 318 319
CHF/PLN PLN | 341 342 340 343 339 337 339 330 339 336 347 346 343 343
Stopa referencyjna % 4,75 4,75 4,75 4,50 4,25 4,00 3,75 3,25 3,25 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50
WIBOR 3M % | 510 495 48 462 426 403 380 348 329 286 274 270 270 270
Rentownos¢bonow 52yg. % | 458 453 442 414 394 362 356 330 306 264 260 292 303 319
Rentownos¢ obligacj 2L % | 412 400 394 366 323 325 336 326 289 255 286 287 298 314
Rentownoé¢ obligacj 5L % | 443 428 412 378 335 346 356 346 303 280 343 336 367 399
RentownosC obligacj 10L % | 488 485 450 421 387 391 400 393 350 328 395 397 431 464

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Wrzesien 2013

2011 2012 2013 2014 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14
PKB midPLN | 15232 15953 16331 17053 | 3778 395,5 404,2 455,6 393,9 414,7 4222 4745
PKB % rir 45 1,9 1,2 2,7 0,5 0,8 14 2,0 2,3 2,8 2,8 2,8
Popyt krajowy % rlr 36 -0,2 -0,9 18 -0,9 -1,9 -0,5 -0,5 0,6 15 2,2 2,9
Spozycie indywidualne % rlr 2,6 0,8 0,6 1,8 0,0 0,2 0,9 1,2 1,5 1,7 2,0 2,2
Nakiadybruttonasrodki o | g5 g8 20 28 | 20 38 20 40 20 10 40 50
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 7,7 1,0 2,8 46 -2,0 1,2 45 6,9 6,3 54 &) 3,1
Produkdja budowtano- %or | 123 40 08 97 | 156 229 58 26 52 150 104 78
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rir 11,2 6,0 2,1 315) 0,9 0,8 3,7 2,7 3,0 41 1,7 5,2
Stopa bezrobocia % 12,5 134 13,7 13,2 14,3 13,2 13,1 13,7 14,3 13,9 183 13,2
Ptace brutto w gospodarce
narodowej 2 % rir 52 3,7 3,2 45 2,6 3,3 383 315) 39 47 48 47
Zalrudnienie w gospodarce o, | g 0 06 04 | 07 41 05 02 02 04 04 05
narodowej
Eksport (w euro) % rir 12,1 4.6 6,7 11,0 3,5 73 6,0 10,0 11,0 11,0 11,0 11,0
Import (w euro) % rir 12,2 11 0,6 8,9 -1,9 0,6 1,0 4,0 7,0 8,0 9,5 11,0
Bilans handlowy mnEUR | 10059  -5313 3574 7135 -139 1185 1401 1127 1332 2430 2123 1251
Rachunek biezacy minEUR | 17977 13332  -2277 1234 -2 055 1453 -829 -846 12 2 067 -30 -815
Rachunek biezacy % PKB -4,9 -3,5 -0,6 0,3 -2,8 -1,9 -1,2 -0,6 -0,1 0,1 0,3 0,3
Wynik general government % PKB -5,0 -39 -4,2 -3,5 - -
Inflacja (CPI) % rlr 43 3,7 1,2 2,2 1,3 0,5 1,2 1,7 2,1 2,5 2,1 2,0
Inflacja (CPI) ® % rir 46 24 18 21 1,0 0,2 15 18 2,2 2,7 2,0 21
Inflacja bazowa po wyt.
cen 2ywnosdi i energii % rir 24 2,2 1,3 2,1 1,2 1,0 1,5 1,7 2,2 2,3 1,9 2,0
Ceny produkciji (PPI) % rlr 7.6 34 -1,2 0,6 -0,7 2,0 -1,0 -1,0 -0,5 0,7 0,5 1,7
Podaz pienigdza (M3) b % rir 12,5 45 6,2 515) 6,6 7,0 6,6 6,2 54 438 57 55
Zobowigzania ® % rlr 11,7 47 51 6,7 6,6 6,5 5,6 51 438 438 6,5 6,7
Naleznosci b % rir 144 1,2 3,7 44 3,5 35 24 3,7 4,0 2,9 43 44
EUR/PLN PLN 4,12 4,19 4,20 4,06 4,16 4,20 4,25 4,20 414 4,08 4,04 3,99
USD/PLN PLN 2,96 3,26 317 2,97 3,15 3,22 3,21 3,12 3,04 3,00 2,95 2,89
CHF/PLN PLN 3,34 347 3,41 3,28 3,38 3,41 344 3,39 3,34 3,29 3,26 3,22
Stopa referencyjna © % 4,50 4,25 2,50 3,25 3,25 2,75 2,50 2,50 2,50 2,75 3,00 3,25
WIBOR 3M % 4,54 4,91 3,04 3,09 3,77 2,96 2,70 2,73 2,78 2,97 3,18 342
Rentownos$¢ bonéw 52-tyg. % 4,51 448 3,13 3,52 3,49 2,77 3,05 3,21 3,23 3,38 3,62 3,83
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,81 4,30 3,04 347 3,29 2,77 3,00 3,11 3,18 3,33 3,57 3,78
Rentownos¢ obligacji 5L % 544 4,53 3,54 4,07 3,49 3,09 3,67 3,90 3,90 4,00 4,15 423
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,98 5,02 4,10 477 3,95 3,58 4,31 4,57 4,60 4,70 4,85 4,93

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 9.09.2013 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 5341888, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 22 5341887
Agnieszka Decewicz 22 5341886
Marcin Luzi Aski 22 5341885
Marcin Sulewski 225341884

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 wylacznie 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 mogly 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 spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o
transakcje z ktérakolwiek spotkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku
oraz przeprowadzac¢ 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 kontaktowa¢ 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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