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Pazdziernik 2013

Polityka na pierwszym planie

= W ostatnim okresie polityka nabrata szczegélnego zn  aczenia w $rod czynnikéw
wpltywaj acych na sytuacj e na rynkach finansowych na  $wiecie. Na pierwszym planie
znalazt sie oczywiscie spér budzetowy w USA, ktory doprowadzit do czesciowego paralizu
administracji rzadowej i ryzyka niewyptacalnosci kraju. W tej chwili jest to najpowazniejszy
czynnik ryzyka, mogacy prowadzi¢ do powaznych zawirowan na rynkach. W miedzyczasie,
mielismy do czynienia z ryzykiem przedterminowych wyboréw we Wioszech, ktére na
szczescie zostato szybko zazegnane. Nadal nie jest jednak rozstrzygnieta kwestia ksztatu
koalicji rzadzacej po wyborach w Niemczech. Na krajowym podworku, miesigc po pierwszej
prezentacji rzadowych pomystéw zmian w OFE, poznalismy wreszcie tres¢ projektu ustawy,
ktéra wydaje sie bardziej pozytywna dla rozwoju sytuacji na polskim rynku kapitalowym, niz
sie poczatkowo obawiano.

=  Oprocz polityki w klasycznym rozumieniu, ci  agle w centrum uwagi jest polityka
pieni ezna gtéwnych bankéw centralnych. Obawy zwi  gzane z impasem politycznym w
USA byly jedn a z przyczyn wstrzymania si e Fed z rozpocz eciem ograniczania skupu
aktywow we wrze $niu. Trwajgcy paraliz administracyjny (ktérego efektem jest m.in. brak
publikacji waznych danych z amerykanskiej gospodarki) i brak decyzji nt. podniesienia limitu
zadtuzenia sprawiaja, ze rowniez w pazdzierniku decyzja o rozpoczeciu ,QExit” wydaje sie
mato prawdopodobna, co stabilizuje nastroje rynkowe. Dodatkowo, nominacja Janet Yellen
na stanowisko szefa Fed (po tym jak z koncem stycznia skonczy sie kadencja Bernanke)
zmniejszyta obawy inwestoréow o zbyt szybkie wycofywanie sie z ultra-luznej polityki w
$rednim terminie. Wciaz jednak zaktadamy, ze Fed zacznie niebawem (by¢é moze w grudniu)
ogranicza¢ tempo skupu aktywéw, co w $rednim horyzoncie bedzie sprzyjaé wzrostowej
tendencji rynkowych stép procentowych i rentownosci obligacii.

* Informacje naptywaj ace z gospodarki potwierdzaj a scenariusz stopniowego
ozywienia gospodarczego. W kraju, oprocz wcigz pozytywnych tendencji w handlu
zagranicznym, widzimy poprawe sytuacji na rynku pracy i sygnaly, potwierdzajace stopniowe
ozywienie konsumpcji. Napawa to optymizmem odnosnie tempa wzrostu gospodarczego w
Polsce w Il pétroczu. Nie sposéb jednak nie zauwazy¢, ze oceny instytucji miedzynarodowych
odnosnie trwatosci i sity ozywienia w gospodarce $wiatowej sg nadal bardzo ostrozne —
ostatnio MFW obnizyt prognozy $wiatowego wzrostu na 2014 r., gtéwnie dla krajow
rozwijajacych sie (cho¢ prognoze dla Polski podwyzszono!), natomiast EBC wecigz nie
wyklucza ztagodzenia polityki pienieznej gdyby ozywienie okazato sie nietrwate.

= W krajowej polityce pieni eznej chwilowo powialo nud a. Wiadomo, ze do konca tego
roku stopy procentowe sie nie zmienig i chociaz przynajmniej potowa czionkéw RPP
deklarowata w r6znych wypowiedziach, ze okres stabilizacji stop moze sie przedtuzyé, ich
opinie na temat tego jak diugo mogtoby to potrwac sg zréznicowane. Dyskusji nt. wydtuzenia
tej deklaracji bedzie sprzyja¢ publikacja listopadowych projekcji NBP. Z drugiej strony, Marek
Belka stwierdzit ostatnio, ze przydatno$¢ podejscia forward guidance w polskich warunkach
jest niewielka, co moze sugerowaé, ze Rada nie bedzie chciata utrzymywaé¢ formalnego
zobowigzania w sprawie stabilnosci stop. Odejscie z RPP Zyty Gilowskiej, ktora nalezata do
jej najbardziej jastrzebich przedstawicieli, moze nieco przesung¢ $rodek ciezkosci pogladéw
w Radzie. Nadal jednak podtrzymujemy opinie, ze polityka pieniezna pozostanie bez zmian
do potowy przysziego roku, po czym stopy procentowe zaczna rosnac.

Na rynku finansowym 11 pa zdziernika 2013 r.:

Stopa depozytowa NBP 1,00 WIBOR 3M 2,68 EURPLN 4,1861
Stopa referencyjna NBP 250 Rentownost obligacji skarbowych 2 lata 2,92  USDPLN 3,0850
Stopa lombardowa NBP 4,00 Rentowno$¢ obligacji skarbowych 5lat 3,74  CHFPLN 3,3977

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.10.2013 r.

skarb.bzwbk.pl
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Solidna produkcja, PMI szybuje w gér e

= W sierpniu produkcja przemystowa wzrosta o 2,2% rr.
Najszybszy wzrost zarejestrowano w produkcji pojazdéw
samochodowych, przyczep i naczep (15,4% r/r) oraz produkcji
pozostatego sprzetu transportowego (8,2%). Sierpniowy wynik byt
nieco stabszy niz w lipcu (6,3% r/r), ale to przede wszystkim skutek
mniej korzystnego efektu dni roboczych. Dane oczyszczone z
efektow kalendarzowych pokazaly wzrost o 2,6% r/r (w lipcu byto
2,8% r/r) i ta liczba nieco lepiej oddaje tendencje obecne w polskim
przemysle. Spodziewamy sie, ze ze wzgledu na korzystng réznice
w dniach roboczych wzrost produkcji przyspieszy ponownie juz we
wrzesniu. Tym samym, wzrost produkcji przemystowej w trzecim
kwartale bedzie $rednio znaczaco wyzszy (wzrost nawet o ok. 5%
r/r) niz w pierwszej potowie roku (minimalny spadek). Dalszemu
ozywieniu w sektorze przemystowym sprzyja¢ bedzie poprawa
sytuacji gospodarczej u gtéwnych partneréw handlowych Polski,
zwlaszcza w strefie euro.

» Produkcja budowlano-montazowa w sierpniu spadta o 11,1% r/r,
czyli nieco mocniej niz wskazywaty prognozy. Niemniej, wydaje
nam sie, ze ten sektor rowniez wyszedt juz z dotka i mozna liczy¢
na poprawe w dalszej czesci roku.

= Wrzesniowy odczyt PMI po raz kolejny wyraznie przekroczyt
oczekiwania, osiagajac 53,1 pkt, najwyzszy poziom od kwietnia
2011. W ciggu pieciu miesiecy po osiggnieciu dotka, PMI urést az o
6,2 pkt, czyli szybciej niz po kryzysie z 2008 r. (4,3 pkt.). Tym razem
wzrost nalezy zawdziecza¢ subindeksowi zatrudnienia, ktory
osiggnat w ubieglym miesiacu najwyzszy poziom od maja 2007. Byt
to jednoczesnie czwarty najwyzszy odczyt w historii badania (od
1998). Indeksy produkcji i nowych zamoéwien nieco sie obnizyly, ale
pozostaja wyraznie powyzej 50 pkt, a firmy informujg o
pozyskiwaniu nowych klientbw oraz o zwiekszonym popycie,
zarowno z rynku krajowego, jak i z zagranicy.

Odbicie w sprzeda zy detalicznej

= W sierpniu sprzedaz detaliczna w cenach biezacych wzrosta o
3,4% r/r, nieco ponizej tempa z lipca (4,3%). W cenach stalych
sprzedaz detaliczna ogétem wzrosta o 3,5% r/r (4,3% r/r w lipcu).

» Srednio w Il kw. sprzedaz wzrosta realnie o 1,5% r/r, w catej |
potowie biezacego roku o 0,8%r, podczas gdy pierwsze dwa
miesigce Il kwartatu przyniosty wzrost $rednio o prawie 4% r/r. O
sile odbicia sprzedazy dobrze swiadczg takze dane o obrotach w
handlu detalicznym (ktére m.in. uwzgledniaja mate placowki
handlowe, w odr6znieniu od danych o sprzedazy detalicznej). Tam
co prawda tez odnotowano spowolnienie, ale tylko do 4,3% r/r z
45% r/r w lipcu. Dane potwierdzajg oczekiwany przez nas
scenariusz zakladajacy, ze popyt wewnetrzny bedzie stopniowo
dotaczat do samotnie wspierajacego odbicie gospodarki eksportu w
| pot. roku. Pomoze w tym dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy.

Dane o bilansie ptatniczym najlepsze od lat

= Dane o bilansie ptatniczym za Il kw. 2013 pokazaly, ze dodatnie
saldo na rachunku biezacym bylo wprawdzie wyraznie nizsze od
szacunkow opartych na danych miesiecznych (362 min € zamiast
1453 min €), ale jednak dodatnie po raz pierwszy, od kiedy dostepne
sg poréwnywalne dane (2000). Co wazne, dane potwierdzity wyrazng
nadwyzke w obrotach towarowych (1,2 mid €), a rewizja dotyczyta
przede wszystkim rachunku dochodéw (deficyt 4,6 mid €).

= W lipcu i sierpniu saldo obrotéw biezacych bytlo na minusie (-497
min € i -719 miIn €). Przyczynito sie do tego rosnace ujemne saldo
dochodéw oraz nizsza nadwyzka transferéw, bedaca pochodng
stabszego naptywu $rodkdw z UE. Jednak bilans obrotéw
towarowych pozostat na plusie i spodziewamy sie, ze ta sytuacja
utrzyma sie w kolejnych miesigcach i kwartatach. Na koniec br.
deficyt obrotéw biezacych ma szanse zblizy¢ sie do ok. 1% PKB.
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Zmiana liczby bezrobotnych i stopa bezrobocia

oic vI ]
lis 09 -

—— Zarejestrowani bezrobotni (lewa 0$)

Bezrobotni wg BAEL (lewa 0$)

——— Stopa bezrobocia wg BAEL (wyr.sezon., prawa 0$)

Stopa bezrobocia rejestrowanego (prawa 0$)

Miary inflacji w Polsce
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Wplyw proponowanych zmian w systemie emerytalnym na diug
publiczny i koszty obstugi dtugu Skarbu Parnistwa w latach 2014-2017

| 2014 | 2015 2016 2017
Wplyw na koszty obstugi diugu Skarbu Panstwa
mid zt 4.8 5,9 7,2 8,7
% PKB 0,3 0,3 04 04
Wplyw na panstwowy dtug publiczny
mid zt -145,4 -166,9 -191,4 -216,6
% PKB 8,4 91 9,8 -10,4
Wplyw na diug sektora general government
mid zt -158,2 -179,6 -203,9 -229,1
% PKB 9,2 9,8 -10,4 -11,0

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK

Pozytywne tendencje na rynku pracy umacniaj g sie

= W sierpniu spadek zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
zmniejszyt sie do 0,5% r/r, co byto wynikiem lepszym od oczekiwan.
W poréwnaniu z lipcem liczba zatrudnionych wzrosta o 4 tys.
(spodziewalismy sie spadku o 2 tys.) i byt to juz czwarty z rzedu
miesigc stopniowego wzrostu zatrudnienia. Warto zauwazyé, ze to
najwiekszy sierpniowy przyrost zatrudnienia od roku 2007, kiedy
polska gospodarka znajdowata sie w fazie boomu. Wykres obok
pokazuje, ze o ile w pierwszych miesigcach tego roku zmiany liczby
etatobw w sektorze firm odpowiadaly wzorcowi z lat spowolnienia
gospodarczego, w ostatnich kilku miesigcach nastapit wyrazny
zwrot i przesuniecie w kierunku tendencji charakterystycznych dla
okresu ozywienia. W okresie od kwietnia do sierpnia w sektorze
przedsiebiorstw przybylo ponad 16 tys. miejsc pracy, podczas gdy
w analogicznym okresie ub.r. ubyto 8 tys.

= Jednoczesnie, stopniowemu wzrostowi zatrudnienia nie
towarzyszy presja ptacowa, co naszym zdaniem jest korzystne z
punktu  widzenia  konkurencyjnosci  krajowego  przemystu.
Spowolnienie wzrostu wynagrodzen do 2,0% r/r z 3,5% r/r w lipcu w
pewnym stopniu mogto wynika¢ z przesuniecia terminu ptatnosci
premii w niektdrych spéikach, chociaz trudno doktadnie oszacowaé
ten efekt. Srednio w okresie lipiec-sierpien przecietna placa wzrosta
0 ok. 2,8% r/r, podczas gdy w | pétroczu byto to 2,1% r/r.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w sierpniu do 13,0% z
13,1% w lipcu. W stosunku do lipca, liczba bezrobotnych spadta o
prawie 10 tys. os6b i byt to juz szosty miesigc z rzedu trwania tej
tendencji. Roczna dynamika przyrostu bezrobotnych wyniosta 6% i
byta najnizsza od sierpnia ub. r. Dane MPIPS sugeruja, ze liczba
bezrobotnych spadita takze we wrzesniu, co jest niezgodne ze
wzorcem sezonowym i ostatni raz zdarzyto sie w 2008 r.

= Dane BAEL (wyr. sezonowo) potwierdzaja, ze pozytywne
tendencje w zakresie popytu na prace zaczynaja sie umacniac.

Presja inflacyjna wci gz niska

= Stopa inflacji pozostata w sierpniu na takim samym poziomie jak w
lipcu, tj. 1,1% r/r. Zanotowano sezonowe spadki cen zywnosci i
napojow bezalkoholowych (-1,2% m/m) oraz odziezy i obuwia (-2,7%
m/m). W pozostatych kategoriach zmiany cen towarow i ustug byly
kosmetyczne. Inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii
réwniez pozostata w sierpniu stabilna, na poziomie 1,4% r/r.

= Inflacja PPl wyniosta w sierpniu -1,1% r/r. W ujeciu m/m ceny
produkcji sprzedanej przemystu obnizyly sie o 0,3%. Naszym
zdaniem spadki cen wynikajg z umochienia ztotego w sierpniu, co
obnizyto ceny eksportowanych produktéw.

= Inflacja w kolejnych miesigcach bedzie prawdopodobnie stopniowo
rosta, ale raczej stopniowo — spodziewamy sie, ze dopiero na
poczatku 2014 r. osiggnie 2%, a w potowie przysztego roku zblizy sie
do celu inflacyjnego.

Projekt ustawy o OFE opublikowany

» Rzad opublikowat projekt ustawy o zmianach w OFE. Ogdlnie, jest
on zgodny z wczesniejszymi zapowiedziami. Ustawa ma wejs¢ w
zycie 31 stycznia 2014 r., a juz 3 lutego 2014 OFE majg przekazac
do ZUS 51,5% aktywéw. OFE beda mialy zakaz inwestowania w
obligacije skarbowe krajowe i zagraniczne. Pozostale limity
inwestycyjne zostang jednak zmienione. Akcje beda musialy
stanowi¢ co najmniej 75% aktywow funduszy, stopniowo ma za to
rosng¢ limit na inwestycje zagraniczne. Wyboru, czy nowe skfadki
majq trafia¢ do ZUS czy do OFE, mozna bedzie dokona¢ miedzy 1
kwietnia a 30 czerwca 2014. Zmiana wyboru bedzie mozliwa po 2
latach, a potem co 4 lata. Tak jak zapowiadano, obowigzywa¢ bedzie
tzw. suwak bezpieczenstwa. Wg szacunkéw rzadowych, w wyniku
zmian w OFE dtug publiczny (w metodologii krajowej) obnizy sie w
2014 r. 0 8,4% PKB. Potrzeby pozyczkowe majg by¢ nizsze o 20-25
mid zt rocznie.
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Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w pazdzierniku

W Il kw., pomimo pewnej poprawy, koniunktura w gospodarce
Swiatowej pozostata umiarkowana. Poprawa  wskaznikéw
aktywnosci  gospodarczej byla widoczna w  najwigkszych
gospodarkach rozwinietych, w tym w Stanach Zjednoczonych i
strefie euro. Z kolei w najwigkszych gospodarkach wschodzacych
dynamika aktywno$ci ksztattowata sie wcigz na niskim - jak na te
kraje — poziomie. Umiarkowany wzrost aktywno$ci gospodarczej na
Swiecie sprzyjat utrzymaniu sie niskiej inflacji w wielu krajach.

W Polsce, dane dotyczace produkcji przemystowej, produkcii
budowlano-montazowej oraz sprzedazy detalicznej w sierpniu
wskazujg na utrzymywanie sie relatywnie niskiego, cho¢ wyzszego
niz w poprzednim kwartale, wzrostu gospodarczego. Jednoczes$nie
poprawiajace sie wskazniki koniunktury sygnalizujq mozliwo$¢
kontynuacji stopniowego ozywienia aktywnosci w  kolejnych
kwartatach.

Inflacja CPI w sierpniu utrzymata si¢ na poziomie 1,1% rr,
pozostajac wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5%). (...)
Ksztattowanie si¢ wskaznikéw inflacji potwierdza utrzymywanie sie
niskiej presji popytowej i kosztowej w gospodarce. Towarzyszy temu
niski poziom oczekiwan inflacyjnych, mimo ich pewnego wzrostu we
wrzesniu.

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 niskq presje inflacyjng i
umiarkowang skale oczekiwanego ozywienia Rada ocenia, ze stopy
procentowe NBP powinny zosta¢ utrzymane na niezmienionym
poziomie przynajmniej do kofca br., co bedzie wspieraé powrét
inflacji do celu w $rednim okresie.

Wyniki glosowa n Zyty Gilowskiej
w okresie listopad 2012-lipiec 2013
Xi12 | X112 | X012 | X112 | Xl12 | 113

Whiosek -50 -25 -150 -50 -25 -125
Z. Gilowska nie nie nie nie tak nie

RPP nie tak nie nie tak nie
113 113 | 1113 | 013 | 113 | M13
Whiosek -50 25 | -100 -50 -25 -50
Z. Gilowska nie - - - nie nie
RPP nie tak nie nie tak tak
V13 | V13 | VI13 | VI13 | VII13
Whiosek -50 -25 -50 -25 -25

Z. Gilowska nie nie nie nie nie
RPP nie tak nie tak tak
mid EUR

Oficjalne aktywa rezerwowe, zmiana m/m

== zmiana m/m po korekcie kursowej ~ ——zmiana m/m

Zrédio: GUS, NBP, BZ WBK

Parametry polity ki pieni eznej bez zmian

= Na pazdziernikowym posiedzeniu, zgodnie z oczekiwaniami,
Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian,
pozostawiajac stope referencyjng na rekordowo niskim poziomie
2,5%. Jednoczesnie, w oficjalnym komunikacie Rada napisata
ponownie, ze stopy procentowe powinny pozosta¢ na
niezmienionym poziomie przynajmniej do konca biezacego roku.
Podczas konferencji prasowej Prezes NBP Marek Belka
poinformowal, ze Rada nie zastanawiata sie podczas tego
posiedzenia nad wydluzeniem tego sugerowanego okresu
stabilnych stdp.

= Z komunikatu wynika, ze wedtug wiekszosci RPP (a by¢ moze
nawet catosci), ocena sytuacji gospodarczej nie ulegta wiekszym
zmianom, a ton samego komunikatu pozostat dos¢ gotebi. Pomimo
pewnej poprawy, koniunktura w gospodarce Swiatowej pozostaje
umiarkowana, co sprzyja utrzymaniu sie niskiej inflacji w wielu
krajach. Zdaniem RPP, dane z Polski wskazujg z kolei na
utrzymywanie sie relatywnie niskiego (cho¢ wyzszego niz w
poprzednim kwartale) wzrostu gospodarczego, a poprawiajace sie
wskazniki  koniunktury  sygnalizujg  mozliwos¢é  kontynuaciji
stopniowego ozywienia aktywnosci w kolejnych kwartatach. Rada
podtrzymuje zdanie, ze ksztattowanie sie wskaznikdw inflacji
potwierdza utrzymywanie sie niskiej presji popytowej i kosztowej w
gospodarce, przy niskim poziomie oczekiwan inflacyjnych (mimo
ich pewnego wzrostu we wrzesniu).

= W sumie, zarébwno stopy procentowe jak i gtéwny przekaz
komunikatu pozostajg bez zmian. RPP ani nie zastanawiata sie
nad obnizkami stép, ani nad podwyzkami, ani nawet nad okresem,
w ktérym stopy moga pozosta¢ stabilne. Jesli chodzi o ten ostatni
element, to jest szansa, ze cos$ zmieni sie po kolejnym posiedzeniu
RPP, gdy dostanie ona nowa projekcje inflacji.

... ale sklad Rady si e zmieni

= Zyta Gilowska zrezygnowata z funkcji czionka RPP i 4
pazdziernika zostata odwotana przez prezydenta Komorowskiego.
Prezydent ma trzy miesigce na powotanie nastepcy, ale wg
kancelarii ,nie bedzie z tg decyzjg zwlekat”.

= Na razie nie znamy nazwiska kandydata. Gilowska nalezata
jednak do najbardziej jastrzebich przedstawicieli RPP (na naszej
osi restrykcyjnosci ma ona nawet najwyzszg wartos¢ indeksu, ale
wynik ten jest zaburzony przez jej niskg frekwencje na
posiedzeniach), tak wiec istnieje spore prawdopodobienstwo, ze
zmiana przesunie bilans sit w Radzie w kierunku gotebiego.

= Warto pamieta¢, ze ostatnie decyzje nt. obnizek stép zapadaty
przy remisie 5:5 i decydujacym gtosie Marka Belki. Nowa osoba w
RPP moze w obecnych warunkach oznaczaé, ze dyskusja nt.
pierwszej podwyzki stop rozpocznie sie nieco pdzniej.

Wyrazny spadek rezerw walutowych we wrze $niu

= Stan oficjalnych aktywéw rezerwowych Polski na koniec
wrzesnia zmniejszyt sie do$¢ wyraznie w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem: o 3,5 mld €. Wg naszych szacunkow,
zmiana po korekcie wynikajacej z réznic kursowych byta nieco
mniejsza i wyniosta ok. -2,9 mld €, ale wcigz jest to skala spadku
rezerw zblizona m.in. do tej z czerwca br., kiedy NBP
interweniowat na rynku walutowym, hamujac deprecjacje zlotego.

= We wrze$niu mielismy wprawdzie do czynienia ze sporymi
wahaniami kursu (obawy przed ograniczeniem QE3, ogloszenie
rzadowych planéw reformy OFE), jednak nic nie wiadomo o tym,
aby bank centralny podejmowat dziatania stabilizujgce rynek.
Informacje od dealerbw wskazujg natomiast, ze transakcje
sprzedazy walut wykonywat BGK, co przyczynito sie do obnizenia
kursu EURPLN przed koncem miesigca.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesi ecznie)

MCI stabilizuje si e, ale bedzie rost

= Nasz indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej zakotwiczyt sie
w ostatnich miesigcach na s$rednim poziomie pod wptywem
ustabilizowania rynkowych stép procentowych (w sierpniu i
wrzesniu $redni trzymiesieczny WIBOR wynidst odpowiednio
2,70 i 2,69) oraz nieduzych zmian $redniego kursu ziotego (w
sierpniu i wrzesniu EURPLN $rednio wyniost odpowiednio 4,23 i
4,24).

= Spodziewamy sie, ze indeks moze nieco wzrosng¢ w
nadchodzacych miesigcach wskutek umocnienia kursu ziotego

WIZUJ
gru 09 -

oraz pewnego wzrostu rynkowych stép procentowych, ktére
beda mocniej dyskontowaty podwyzki stop NBP w przysztym
roku. Realizacja naszego scenariusza dla stop pchnie indeks
restrykcyjnosci dalej w gore.

Rzonca (1,44)
Winiecki (1,45)

Gilowska (1,51)
Kazmierczak (1,41)

Glapinski (1,38)

Hausner (1,03)
Belka (0,96)

Zielinska-Gtebocka (0,81)

Chojna-Duch (0,73)

Bratkowski (0,58)

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.

Do ko ica roku brak zmian w polityce pieni  eznej

Ostatnie posiedzenia RPP nie byty zrédlem wielu emociji. Deklaracja, jaka Rada
zapisata w oficjalnym komunikacie, sprawia, ze réwniez w dwdéch kolejnych
miesigcach nie nalezy liczy¢ na niespodzianke ze strony stdép procentowych.
Marek Belka stwierdzit jakis czas temu, ze w tej kwestii jest w Radzie ,bardzo
szeroki konsensus”. Warto jednak zwrdci¢é uwage na to, jak krotki jest horyzont
czasowy zobowigzania w sprawie stabilnosci stép. Sugeruje to, ze oczekiwania
czlonkéw RPP dotyczace rozwoju sytuacji w $rednim i dtuzszym terminie oraz
implikacji dla polityki pienieznej nie sg juz tak bardzo zbiezne.

Czy deklaracja stabilnych stép zostanie przediu  zona?

W wypowiedziach przedstawicieli Rady z ostatnich tygodni coraz czesciej
zaczely pojawia¢ sie sugestie, ze okres stabilizacji stép na rekordowo niskim
poziomie moze potrwaé dtuzej niz do konca 2013 roku. W opiniach tych widac
juz jednak wieksze zroznicowanie. Wedlug Adama Glapinskiego stopy moga
pozosta¢ bez zmian do konca | kwartatu 2014. Wedtug Marka Belki i Jerzego
Hausnera — do potowy roku, a wedtug Andrzeja Bratkowskiego — niewykluczone,
ze az do czwartego kwartatu 2014 r. Z kolei Elzbieta Chojna-Duch sugerowata
ostatnio, ze w przysztym roku Rada moze powrdci¢ do dyskusji o obnizkach stop
procentowych, a przynajmniej do zmiany nastawienia polityki pienieznej na
tagodne. Tym, co rozni poszczegolnych czionkéow Rady, sg oczekiwania
dotyczgce tempa ozywienia gospodarczego. W sumie jednak, co najmniegj
piecioro cztonkéw RPP nie wyklucza wydtuzenia okresu stabilnych stép. Pytanie
tylko, czy bedg w stanie porozumie¢ sie w sprawie optymalnego horyzontu takiej
nowej deklaracji? Dyskusji na ten temat sprzyja¢ bedzie publikacja
listopadowych projekcji NBP odnosnie inflacji i PKB.

Forward guidance nieprzydatne w polskich warunkach

Prezes NBP przyznal, ze RPP analizowata w pazdzierniku koncepcje polityki
pienieznej forward guidance stosowang obecnie przez inne banki centralne na
Swiecie. Okreslit to jednak jako ,Céwiczenie akademickie”, stwierdzajac
jednoczesnie, ze taki spos6b prowadzenia polityki raczej nie bylby zbyt
przydatny w Polsce. Trudno sie z tym stwierdzeniem nie zgodzi¢. Po pierwsze,
wydaje sie, ze polityka tego typu ma wiekszy sens i zastosowanie w sytuaciji
zerowych lub prawie zerowych stép procentowych (do czego w Polsce wcigz
daleko). Po drugie, polityka oparta na forward guidance wymaga duzej
wewnetrznej spéjnosci pogladéw w banku centralnym (z czym, jak pisali$my
wyzej, jest pewien problem w polskich warunkach), a poza tym duzej
wiarygodnosci organu prowadzacego polityke pieniezng w oczach rynku (z tym
niestety problem jest jeszcze wiekszy, na co zresztg RPP zapracowata swoimi
poprzednimi decyzjami). Jesli Rada podziela opinie prezesa, ze przydatnosc
forward guidance w polskich warunkach jest niewielka, to byé moze nie
zdecyduje sie jednak na przedtuzenie okresu deklarowanej stabilnosci stop na
niskim poziomie. Wprawdzie na poczatku konferencji po ostatnim posiedzeniu
RPP Marek Belka przyznat, ze Rada bedzie musiata zajg¢ sie tg kwestig w
listopadzie lub grudniu, ale wynik tej dyskusji naszym zdaniem nie jest
przesadzony.

Kolejna zmiana stép b edzie podwy zka

Podtrzymujemy opinie, ze poprawiajagce sie perspektywy wzrostu PKB i
stopniowy wzrost inflacji sklonia RPP do podniesienia stop procentowych w

potowie przysztego roku. W efekcie, 0§ na naszym wykresie restrykcyjnosci
polityki pienieznej skierowana jest ,w gore”.

Zrédto: NBP, Reuters, BZ WBK
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Czechy
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384 -95
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4
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69

Ilandia
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139

-17
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450

13

Wiochy

244 -12

-78

247

27

Niemcy

25

14

Rynek nieruchomosci

Nizsza realizacja deficytu na koniec roku

= Na koniec sierpnia deficyt budzetowy wyniést ok. 26,8 mid zt,
co stanowito prawie 52% tegorocznego planu po nowelizaciji.
Dochody stanowity 65,6% planu, a wydatki 63,5%. Po stronie
dochodowej odnotowano spadek wptywéw z VAT (0 5,9% r/r) i
akcyzy (o 1,3% r/r), podczas gdy dochody z PIT i CIT wzrosty
(odpowiednio 0 1,5% r/r i 2,1% r/r).

= Ministerstwo Finans6w szacuje, ze po wrzes$niu deficyt budzetu
nieco przewyzszat 29 mid zi. Realizacja dochodéw, w tym
wptywow z VAT, przebiegata zgodnie z planem. Naptywajace
dane z gospodarki realnej potwierdzajg nasz scenariusz, ze
niedobdér w dochodach podatkowych moze okazaé sie mniejszy,
co bedzie skutkowato nizszg realizacjg deficytu na koniec roku.

= Finansowanie potrzeb pozyczkowych brutto w tym roku (166,8
mld zt po nowelizacji) bedzie pochodzito nie tylko z emisji SPW,
ale réwniez ze ,zwiekszonej skali sprzedazy srodkéw walutowych”.

Fed wstrzymuje si e z dziataniami , ale na jak dtugo ...

= FOMC zaskoczyt rynki decyzjg przesuwajacg w czasie moment
rozpoczecia ograniczania QE3. Rentownosci niemieckich i
amerykanskich obligacji oddality sie od swoich maksiméw. Na
wartosci zyskat réwniez dtug krajéw peryferyjnych. Kryzys polityczny
we Wioszech przejsciowo ograniczyt zyski na tamtejszym rynku.

= Kryzys fiskalny w USA (nieuchwalenie budzetu na 2014 r.,
ryzyko niewyptacalnosci) dat kolejny impuls do wzmocnienia
obligacji na rynkach bazowych. Pod presjg znalazt sie diug
peryferii, co skutkowato rozszerzeniem spreadéw wobec Bundéw.

= Przedluzajacy sie pat polityczny za oceanem wspiera rynki
bazowe, podczas gdy kraje peryferyjne strefy euro pozostajg pod
presja. Rozpoczecie ograniczania QE jest tylko kwestig czasu,
dlatego tez w s$rednim terminie oczekujemy powrotu do trendu
wzrostowego rentownosci.
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$rednio udzielone kredyty

nowe umowy

Stabilizacja na rynku nieruchomo  $ci

= Ostatnie kwartaty przyniosty pewng stabilizacje na rynku
nieruchomosci. Deweloperzy znaczaco zredukowali swoje plany
inwestycyjne — w okresie styczen-sierpien liczba pozwolen na
budowe mieszkan spadta o 20,6% r/r, a liczba rozpoczetych budéw
0 18,2% r/r. Dodatkowo wstrzymywano lub zrezygnowano z juz
rozpoczetych inwestycji. Natomiast spadek cen mieszkan uaktywnit
popyt, gtéwnie tak zwanych inwestoréw ,gotéwkowych”, ktérzy w
niewielkim stopniu finansujg zakup mieszkan kredytem. W zwigzku
z tym zaobserwowano wzrost liczby transakcji, a w najwiekszych
miastach Polski sprzedano wiecej mieszkan niz wprowadzono ich
na rynek, co przetozylo sie na spadek wielkosci oferty,
zlikwidowanie nadpodazy mieszkan i zatrzymanie spadkowego
trendu cen. Niemniej, umiarkowany wzrost ptac przyczynit sie do
dalszego wzrostu indeksu dostepnosci mieszkan.

= Na rynku kredytowym nastapit mocny spadek oprocentowania w
zwigzku z obnizkg stop NBP. Od konica 2012 r. do sierpnia 2013 r.
oprocentowanie nowych uméw ztotowych spadio o ok. 150 pb, a
marze byly wzglednie stabilne. Nie miato to jak na razie mocnego
przetozenia na wzrost popytu na kredyt. Wg raportu AMRON-
SARFiIN w Il kw. udzielono nowych kredytéw o wartosci 9,2 mid zt,
czyli 0 9% mniej niz rok wczesniej. Jednak sytuacja poprawita sie w
stosunku do | kwartatu (wzrost o 14%). Kredyty walutowe prawie
catkiem wypadly z rynku — w Il kw. ich udziat w nowych kredytach
wynidst zaledwie 1%.

= Uwazamy, ze spadek stdép procentowych, wraz z dalszg poprawg
sytuacji na rynku pracy powinien stymulowa¢ popyt na kredyt
mieszkaniowy. Pewnym ograniczeniem moze byé polityka
kredytowa bankéw (np. nowe regulacje dotyczace LtV), niemniej
wydaje nam sie, ze rynek nieruchomosci bedzie zblizat sie do stanu
réwnowagi w nadchodzacych kwartatach, a w 2014 r. mozliwe jest
pewne ozywienie.

Zrédto: GUS, NBP, Reuters, Ministerstwo Finanséw, BZ WBK, REAS, AMRON-SARFiIN
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Oczekiwania rynkowe co do zmian stop nie zmienity s ie

= Wrzesien przyniost nieznaczny spadek stawek WIBOR wzdtuz
krzywej (0 2-3 pb). Spadki nastapity po ogtoszeniu przez FOMC
utrzymania programu QE3 na niezmienionym poziomie. Wsparciem
dla rynku byly réwniez wypowiedzi cztonkéw RPP, wskazujgce, ze
stopy moga pozostaé na niezmienionym poziomie nawet do potowy
2014 r. Pazdziernikowa decyzja i komentarz RPP nie zmienity
ogdllnego postrzegania perspektyw stdp procentowych. Niemnigj
stawki do 3 miesiecy wzrosty o 1 pb.

= Rynek FRA pozostaje bardziej wrazliwy na naptywajace
informacje (krajowe i zagraniczne), ktdre moga zmieni¢ optyke
rynku co do przysziej sciezki stép. Nieoczekiwana wrzesniowa
decyzja Fed, wspierana tagodng retoryka EBC i RPP, data impuls
do spadku stawek FRA. Niemniej, oczekiwania rynkowe co do
przysztych dziatan krajowej Rady nie ulegty wiekszym zamianom.
Rynek dyskontuje, ze kolejnym ruchem bedzie podwyzka stop i
moze ona nastgpi¢ w perspektywie 9 miesiecy, co mniej wiecej
jest zgodne z naszymi oczekiwaniami.

= Oczekujemy, ze najblizsze tygodnie przyniosg stabilizacje stawek
WIBOR blisko bhiezacych pozioméw. Jednak w perspektywie do
konca roku oczekujemy nieznacznego wzrostu stawek na rynku
pienieznym. Bedzie to efekt utrzymujacego sie wzrostu inflacji, ale
réwniez coraz silniejszych sygnatdw ozywienia gospodarczego.
Odreagowanie po zaskakuj acej decyzji Fed

= We wrzesniu krajowy rynek diugu byt pod wplywem zaréwno
krajowych, jak i zewnetrznych czynnikéw. Ogloszone przez rzad
zmiany w systemie OFE, w potaczeniu z obawami, ze Fed
rozpocznie ograniczanie QE3 daly silny impuls do wyprzedazy
obligacji i IRS. Jednak nieoczekiwana decyzja FOMC,
przesuwajgca w czasie ,QExit” wsparta rynki, umozliwiajac
odrobienie wczesniejszych strat. Euforia na rynku byta krétkotrwata.
Do kolejnej fali wyprzedazy doszio na koniec wrzesnia w wyniku
obaw o rozwoj sytuacji fiskalnej w USA oraz polityczny kryzys we
Wioszech. Pozytywne rozstrzygniecia we Wioszech daly nieco
oddechu rynkowi. Jednak pat polityczny w USA (brak konsensusu
w sprawie budzetu, rosngce ryzyko niewyptacalnosci) zwieksza
zmiennos¢ na rynku.

= Wrzesien przyniost wieksze umocnienie stawek IRS niz obligacji.
To skutkowalo zawezeniem asset swap speadu gtéwnie w
sektorach 5 i 10 lat. Krzywe pozostaty jednak strome (spread 2-10L
dla obligacji oscyluje wokét 140 pb, a dla IRS nieco powyzej 105
pb), co wynika z jednej strony z odlegtych perspektyw zmian stop, a
z drugiej strony niepewnosci co do dalszego rozwoju sytuacji w
USA. Co wiecej, w sektorze 10 lat nastgpito rozszerzenie spreadu
wobec niemieckiej obligacji (wzrost powyzej 260 pb).

= Zgodnie z planem emisji, w IV kw. odbedag sie trzy aukcje regularne
oraz dwie aukcje zamiany (warunkowe). Na pierwszej aukcji w tym
miesigcu resort finanséw uplasowat obligacje OK0116 o wartosci 3
mid zt. Na drugiej aukcji zostang zaoferowane obligacje za 6-12 mid
zk. Popyt na aukcji bedzie wspieratl naptyw na rynek $rodkéw z
wykupu obligacji DS1013 i platnosci odsetkowych, w sumie w
wysokosci ok. 30 mid zk.

Srodek i diugi koniec pod presj g czynnikéw globalnych

= Golebie sygnaly z RPP (stopy moga pozosta¢ stabilne przez
diuzszy okres niz do konca roku) wplywajg stabilizujgco na krotki
koniec krzywych. Dane z gospodarki realnej oraz inflacyjne za
wrzesien nie powinny zmieni¢ tego obrazu. W zwigzku z tym w
najblizszych tygodniach rentownosci obligacji i stawki IRS powinny
oscylowac wokot biezacych poziomow.

= Srodek i diugi koniec krzywych pozostang bardziej wrazliwe na
czynniki zewnetrzne, podczas gdy dane krajowe beda w ich cieniu.
O ile najblizsze tygodnie powinny przynies¢ trend boczny w
notowaniach rentownosci obligacii i IRS, to w perspektywie do konca
roku oczekujemy wzrostu rentownosci, w $lad za tendencjg
wyznaczong ha rynkach bazowych.
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Kurs EURPLN i PMI dla polskiego przemystu
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Zrédto: Reuters, Bloomberg, BZ WBK

Umocnienie zlotego dzi eki Syrii i FOMC

= Miesigc temu wskazywalismy, ze kwestia Syrii i decyzja FOMC
nt. tempa ograniczania QE3 beda kluczowe dla ztotego, i tak tez
sie stalo. Krajowa waluta zaczeta wyraznie zyskiwac, kiedy
wzrosty szanse na unikniecie ataku zbrojnego USA na Syrie —
EURPLN spadt w do ok. 4,20 wskutek poprawy nastroju na
Swiecie. Impulsem do aprecjacji ztotego w potowie wrzesnia byta
natomiast zaskakujgca decyzja FOMC o utrzymaniu skali QE3
bez zmian. Ztoty umocnit sie chwilowo do prawie 4,14 za euro i
3,06 za dolara. Podobnie jak na globalnym rynku, takze i w
przypadku krajowej waluty szybko nastgpita jednak wyrazna
korekta tego umocnienia.

»= Pierwsze dni pazdziernika przyniosty nasilenie istotnych
czynnikéw ryzyka. Po wrzesniowych wyborach parlamentarnych
w Niemczech wcigz nie utworzono nowego rzadu, w USA doszto
do czesciowego paralizu administracji i nie ma porozumienia ws.
podniesienia limitu zadtuzenia, a we Wioszech przyszios¢ premiera
i jego gabinetu wydawata sie powaznie zagrozona. Tymczasem,
zloty pozostawat stabilny do euro oraz dolara, a nawet lekko sie
umacniat.

EURPLN stabilny mimo istotnych czynnikow ryzyka

= Wg rankingu Bloomberga, biorgc pod uwage okres od poczatku
wrzesnia (USDPLN na poziomie ok. 3,29 osiggnietym w reakcji na
rzgdowe plany zmian w OFE) do drugiego tygodnia pazdziernika,
zloty byt pigtg najsilniejsza walutg $wiata w stosunku do dolara
(zyskat 6,0%, pozostajagc w tyle za indyjska rupia, od ktorej
notowan w duzym stopniu uzaleznione sg rupia nepalska oraz
bhutanski ngultrum i za brazylijskim realem). Radzit on sobie
réwniez najlepiej z regionu w relacji do euro (umocnienie o 2,7%,
wobec 2,3% dla forinta czy 0,9% dla czeskiej korony). W tym
samym czasie, nastroje na globalnym rynku byty bardzo zmienne -
co pokazujg notowania indeksu VIX.

= Niekorzystny wplyw paralizu administracji USA na amerykanskg
gospodarke wspiera nadzieje inwestoréw, ze w tej sytuacji Fed
nie bedzie sie spieszyt z ograniczeniem skali QE3 (tym bardziej,
ze zamkniete sg biura odpowiedzialne za publikacje waznych
danych, co utrudnia ocene stanu gospodarki). Jest to czynnik
sprzyjajacy walutom z rynkoéw rozwijajacych sie. Poza tym, warto
zwrocié uwage na kolejng bardzo pozytywna niespodzianke ze
strony krajowego indeksu PMI (we wrze$niu najwyzszy poziom
od kwietnia 2011). Wskazywalismy od kilku miesiecy, ze zioty
jest walutg cykliczng (co widaé na wykresie) i solidne dane z
kraju réwniez mogag sta¢ za dobrg kondycjg zlotego. Kolejnym
czynnikiem wspierajagcym walute moze by¢ aktywnosé
Ministerstwa Finanséw — w nowelizacji budzetu zatozono
pozyskanie 8,4 mld zt na finansowanie wyzszego deficytu ze
.Zwiekszonej skali sprzedazy $rodkéw walutowych”.

= Spodziewalismy sie spadku EURPLN ponizej 4,20 dopiero w
listopadzie-grudniu, ale z drugiej strony oczekiwalismy tez nieco
innego scenariusza dot. polityki Fed i nieco wolniejszej poprawy
sytuacji w krajowej gospodarce (mierzonej choc¢by indeksem
PMI). EURPLN moze wiec coraz czesciej przebywac ponizej
4,20. Naszym zdaniem $redni EURPLN moze w pazdzierniku by¢
bliski tej wartosci. Widzimy jednoczesnie ryzyko korekty, jesli
coraz blizej momentu przekroczenia limitu zadtuzenia przez USA
nadal nie bedzie porozumienia wsrod amerykanskich politykow.
Przestrze n do niewielkiej deprecjacji do dolara

= Dobre dane ze strefy euro, zaskakujaca decyzja FOMC i dosé
gotebi wydzwiek pazdziernikowego posiedzenia EBC pchnely
EURUSD do ok. 1,365, najwyzej od lutego br. Spodziewamy sie
jednak, ze pazdziernik kurs zakonczy blisko 1,35. Oznacza to, ze
sredni USDPLN moze wynies¢ w pazdzierniku ok. 3,11. Warto
jednoczesnie pamieta¢ o waznych czynnikach ryzyka zwigzanych
z rynkiem amerykanskim  (rozmowy nad budzetem,
pazdziernikowa decyzja FOMC), ktére moga potencjalnie
wywota¢ dos¢ znaczne wahania.
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24 | MdPLN Podaz itaczna sprzeda  papieréw skarbowych Przetargi bonéw skarbowych w 2012/2013 r. (mIn zf)
1 1 Data ;
21
przetargu OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
18 = T2 09.01.2012 49-tyg.: 1000-2000 5402/2223
15 s 1= 30.01.2012 30-tyg.: 1000-2000 3249/1997
= = 30.01.2012 51-tyg.: 1000-2000 4225/1592
12 I 27.02.2012 52-tyg.: 1000-2000 6711/2190
' 26.03.2012 52-tyg.: 1000-3000 5402/2223
23.04.2012 31-tyg. 3117/1332
6 07.01.2013 20-tyg.: 2000-3000 10967/3602
YRR o 1 bl | B LLELCELBEL T UL FICEL L] Sl | DA . bl 04.02.2013 20-tyg.: 1000-2000 7728/1747
04.03.2013 25-tyg.: 2000-3000 7324/3084
g JARNSRRAREADRERARERRES § o XENESEXZo * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
=} - EX =TI EX S
RS 5 R R Q & &
- inne bony skarbowe u52-tyg. hony skarbowe mobligacje 2L
obligacje 5L obligacje 10L obligacje 20L
pozostate obligacje odkup bondéw skarbowych  =taczna 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
grudzien’12 6.12 0OK0113/PS0413 WS
styczen13 | 3.01 DS1023/WS0429 3000-5000 3664,3 @ 23.01 OK0715/PS0418 6000-9000 13693,8
luty 7.02 PS0418/Wz0117 4000-6000 5806,5 | 13.02 OK0715/WZ0124 3000-5000 4584,7
marzec 20.03  OK/PS/WZ  2000-6000 8080,6 7.03 PS0413/0K0713/DS1013 DS/WS/WZ
kwiecien 11.04 DS1023/WZ0124 3000-5000 5029,1 @ 23.04 OK/WZ/PS 5000-10000 11788,6
maj 9.05 PS0718 3500-5500 6498,0 | 16.05 DS/WZ/WS 2000-6000 5505,4
czerwiec 6.06 PS0718/Wz0119 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 Wz0119/DS1023
pazdziernik | 3.10 PS0718 2500-4500 3008,0 | 22.10 OK/DS/WS/WZ/IZ 6000-12000 16.10 EUR20140203*
listopad 7.1 Oferta zalezna od sytuaciji rynkowej 20.11 0K0114/PS0414
grudzien 5.12 OK0114/PS0414
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu

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

MAKROskop Pazdziernik 2013

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek

7 pazdziernika 8 9 10 1

EZ: Indeks Sentix (X) DE: Eksport (VIII) DE: Produkcja przemystowa GB: Decyzja BoE PL: Bilans pfatniczy (VIll)
DE: Zaméwienia przemystowe (Vi HU: CPI (IX)

(Vi)

US: Minutes Fed

US: Sprzedaz detaliczna (IX)
US: Wstepny Michigan (X)

14
PL: Podaz pienigdza (IX)
EZ: Produkcja przemystowa (VIII)

15
PL: CPI (IX)
DE: Indeks ZEW (X)

16

PL: Place i zatrudnienie (IX)
PL: Inflacja bazowa (IX)

EZ: HICP (IX)

US: Bazowy CPI (IX)

US: Bezowa Ksiega Fed

17
PL: Produkcja przemystowa
1

PL: PPI (IX)

PL: Minutes RPP

US: Rozpoczete budowy doméw
(IX)

US: Pozwolenia na budowe
domow (IX)

US: Produkcja przemystowa (1X)
US: Indeks Philly Fed (X)

18

21
US: Sprzedaz domow (IX)

22
PL: Sprzedaz detaliczna i stopa
bezrobocia (IX)

23

EZ: Nastroj konsumentow (X)

24

CN: Wstepny PMI - przemyst (X)
X)

)

25
DE: Indeks Ifo (X)
US: Zaméwienia na dobra

DE: Wstepny PMI - przemyst (

EZ: Wstepny PMI - przemyst (X) | trwatego uzytku (IX)

US: Sprzedaz nowych doméw (IX) | US: Indeks Michigan (X)
28 29 30 31 1 listopada

US: Niezakoniczona sprzedaz
doméw (IX)

HU: Decyzja banku centralnego
US: S&P/Case-Shiller (VIlI)
US: Indeks nastrojow

US: Raport ADP (X)
US: Pierwszy szacunek PKB (lll
kw.)

PL: Oczekiwania inflacyjne (X)
EZ: Wstepny HICP (X)
US: Dochody osobiste (IX)

PL: Dziers wolny
CN: PMI - przemyst (X)
US: Zatrudnienie poza

konsumentow (X) Ué: Decyzja Fed US: Wydatki konsumentéw (IX) | rolnictwem (X)
US: Bazowy PCE (IX) US: Stopa bezrobocia (X)
US: ISM - przemyst (X)
4 5 6 7 8

PL: PMI - przemyst (X)

DE: PMI — przemyst (X)

EZ: PMI - przemyst (X)

US: Zaméwienia przemystowe
(1X)

US: ISM-ustugi (X)

PL: Decyzja RPP

CZ: Produkcja przemystowa (1X)
DE: PMI - ustugi (X)

DE: Zamowienia przemystowe
(1X)

EZ: PMI - ustugi (X)

EZ: Sprzedaz detaliczna (IX)

DE: Produkcja przemystowa (IX)
CZ: Decyzja banku centralnego
EZ: Decyzja EBC

PL: Wstepny PKB (lll kw.)
DE: Eksport (IX)
US: Wstepny Michigan (XI)

11
PL: Swieto Niepodlegfosci
CZ: CPI (X)

12
HU: CPI (X)
PL: Bilans pfatniczy (IX)

13
EZ: Produkcja przemystowa (IX)

14

PL: CPI (X)

PL: Podaz pienigdza (X)
DE: Wstepny PKB (Il kw.)
HU: Wstepny PKB (1l kw.)
CZ: Wstepny PKB (Il kw.)
US: Sprzedaz detaliczna (X)

15

PL: Inflacja bazowa (X)

EZ: Wstepny PKB (Il kw.)

EZ: HICP (X)

US: Bazowy CPI (X)

US: Produkcja przemystowa (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
23 26 24
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
22 - -

16 19 17

11 12 13

22 22 20

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

10
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Dane i prognozy ekonomiczne

MAKROskop Pazdziernik 2013

Wskazniki miesi eczne

wrz12 paz12 lis12 gru12 sty13 Iut13 mar13 kwi13 maj13 cze13 lip13 sie13 wrz13 paz13

PMI okt | 470 473 482 485 486 489 480 469 480 493 511 526 531 532
Produkcja przemystowa %ok | 48 47 05 96 04 21 29 28 18 28 63 22 79 100
ri’{gf?g‘;gjv;“d°‘”'a"°' %k | 479 36 54 249 161 114 185 231 275 183 52 111 34 55
Sprzedaz detaliczna » %o | 31 33 24 25 31 08 04 02 05 18 43 34 46 33
Stopa bezrobocia % | 124 125 129 134 142 144 143 140 135 132 131 130 130 13
g:;’ggsﬁéﬁ‘;:“tws‘jme %or | 16 28 27 24 04 40 16 30 23 14 35 20 32 3
gfzt;‘é‘iri‘éi’i‘;‘fs"tzvsekme %or | 00 00 03 05 08 08 09 10 09 08 07 05 03 -03
Eksport (w euro) %o | 19 191 112 41 64 43 42 111 04 51 56 214 100 17
Import (w euro) %or | 05 99 66 09 11 62 43 17 60 22 14 07 56 02
Bilans handiowy mnEUR| 37 361 259 1156 64 426 502 621 2 569 175 264 604 635
Rachunek biezacy MnEUR | -1185 -342 1315 -1705 -1375 -668 272 436  -204 133 497 719  -550  -506
Rachunek biezacy %PKB | 44 -39 38 37 35 34 32 30 29 24 20 21 49  -19
Saldo budzety mAPLN | 211 341 304 -304 -84 217 244 317 309 260 259 268 201  -40.1
(narastajaco)

(Snz:‘rj;sfa‘jgég;” %planu | 604 975 869 869 164 420 473 6186 600 504 503 519 565 779
Inflacja (CP) %or | 38 34 28 24 17 13 10 08 05 02 11 14 12 12
'C’;fl]agj;"w ?}iz%ﬁaez‘;:g”ﬁ' %or | 19 19 17 14 14 14 10 11 10 09 14 14 16 15
Ceny produkgji (PPI) %o | 18 10 01 41 42 03 07 21 25 43 08 A1 16 -3
Poda pieniadza (M3) %or | 76 80 57 45 44 55 66 74 65 70 66 62 66 59
Zobowiazania %or | 79 84 58 47 50 52 66 71 60 65 56 58 57 52
Naleznosci % | 54 54 23 23 36 37 35 23 14 35 37 34 31 30
EUR/PLN PIN | 414 411 413 410 414 417 416 414 418 428 428 423 424 420
USD/PLN PIN | 322 347 322 312 341 342 321 318 322 325 327 318 317 341
CHF/PLN PN | 342 340 343 339 337 339 339 339 336 347 346 343 343 343
Stopa referencyjna % 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 2,50
WIBOR 3M % | 495 482 462 426 403 380 348 329 286 274 270 270 269 270
Rentownos¢ obligagj 2L % | 400 394 366 323 325 336 326 289 255 286 287 298 307 300
Rentownos¢ obligagji 5L % | 428 412 378 335 346 356 346 303 280 343 336 367 38 377
RenownosC obligaci 100 % | 485 450 421 387 391 400 393 350 328 395 397 431 450 442

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK;

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

MAKROskop Pazdziernik 2013

2011 2012 2013 2014 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14
PKB midPLN | 15232 15953 16304 17012 | 3778 395,5 403,1 4540 393,2 413,7 420,7 473,6
PKB % rir 45 1,9 1,2 2,7 0,5 0,8 1,3 2,0 2,3 2,7 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 3,3 5,2 -2,0 1,2 515) 8,1 74 6,6 41 31
Produkdja budowtano- %or | 123 40 11 97 | 56 229 66 30 48 145 109 78
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rir 11,2 6,0 2,4 39 0,9 0,8 43 315) 3,8 49 1,9 5,2
Stopa bezrobocia % 12,5 134 13,7 13,2 14,3 13,2 13,0 13,7 14,2 13,8 13,2 13,2
Ptace brutto w gospodarce
narodowej 2 % rir 52 3,7 3,0 43 2,6 3,3 2,9 3,0 315) 42 48 47
Zalrudnienie w gospodarce o, | g 0 06 04 | 07 41 04 04 03 05 05 05
narodowej
Eksport (w euro) % rlr 12,1 59 6,2 11,0 3,2 55 6,0 10,0 11,0 11,0 11,0 11,0
Import (w euro) % rlr 12,2 2,3 0,5 8,9 -2,0 2,2 2,0 4,0 7,0 8,0 9,5 11,0
Bilans handlowy mnEUR | 10059  -5175 3321 6879 -139 1194 1043 1223 1345 2439 1736 1358
Rachunek biezacy mnEUR | -18519 -14191  -4700 -932 2313 362 -1766 -984 -198 962 -739 -957
Rachunek biezacy % PKB -5,0 -3,7 -1,2 -0,2 -3,1 2,3 -1,8 -1,2 -0,7 -0,5 -0,2 -0,2
Wynik general government % PKB -5,0 -39 -4,2 -3,5 - -
Inflacja (CPI) % rlr 43 3,7 1,1 2,0 1,3 0,5 11 14 1,9 2,2 1,9 2,1
Inflacja (CPI) ® % rir 46 24 1,5 21 1,0 0,2 1,2 15 2,0 24 2,1 21
Inflacja bazowa po wyt.
cen 2ywnosdi i energii % rir 24 2,2 1,3 2,1 1,2 1,0 1,5 1,6 2,1 2,2 1,9 2,0
Ceny produkciji (PPI) % rlr 7.6 34 -1,3 0,3 -0,7 2,0 1,2 -1,5 -0,9 0,3 0,3 1,7
Podaz pienigdza (M3) b % rir 12,5 45 6,0 54 6,6 7,0 6,6 6,0 54 48 57 54
Zobowigzania % rir 11,7 47 49 6,6 6,6 6,5 57 49 48 4,8 6,4 6,6
Naleznosci b % rir 144 1,2 3,7 44 3,5 35 31 3,7 4,0 2,9 3,6 44
EUR/PLN PLN 4,12 4,19 4,20 4,06 4,16 4,20 4,25 419 414 4,08 4,04 3,99
USD/PLN PLN 2,96 3,26 317 2,95 3,15 3,22 3,21 3,10 3,05 2,98 2,91 2,85
CHF/PLN PLN 3,34 347 3,41 3,28 3,38 3,41 344 3,40 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 2,72 2,78 2,97 3,18 342
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,81 4,30 3,02 3,47 3,29 2,77 2,98 3,06 3,18 3,33 3,57 3,78
Rentownos¢ obligacji 5L % 544 4,53 3,51 4,07 3,49 3,09 3,63 3,82 3,90 4,00 4,15 4,23
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,98 5,02 4,06 4,72 3,95 3,58 4,26 4,47 4,55 4,65 477 4,90

Zr6dio: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 11.10.2013 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 22 534 18 87
Agnieszka Decewicz 22 534 18 86
Marcin Luzi nski 22 534 18 85
Marcin Sulewski 22534 18 84

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
odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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.



