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Niech zyje bal!

Wskazniki aktywnosci gospodarczej (% rir) B Prezes NBP Marek Belka przypomniat niedawno stynna przestroge

15 —— Produkg przamysly wieloletniego prezesa Fed Williama McChesney Martina, ze dobry bank centralny to
—— Sprzedaz detaliczna taki, ktory wie, w ktorym momencie przyjecia wynies¢ waze z ponczem. Chodzi o to,

10 4 (F;'slce ame ze gdy impreza jest zbyt sztywna, nastroje sag kiepskie, to gosciom trzeba polac.

Analogicznie, gdy w gospodarce nie dzieje sie zbyt dobrze, bank centralny obniza stopy
procentowe. Jednakze, jak to ujat Marek Belka, gdy ,atmosfera zaczyna przypominac
potancowke w remizie, a nie cocktail u ambasadora”, nalezy waze z ponczem usungc.
Obecnie wyglada na to, ze $wiatowe banki centralne uwazaja, ze impreza powinna trwa¢ w
najlepsze — Fed wcigz zwleka (i pewnie to jeszcze potrwa) z ograniczeniem skali dodruku
pieniagdza, EBC z zaskoczenia obnizyt stopy procentowe, bank centralny Czech przeszedt
= od stéw do czyndw i rozpoczat interwencje na rynku walutowym ostabiajgc korone. | choé
w Polsce od stycznia koszty balowania wzrosng w zwigzku z podwyzka akcyzy na alkohol,
w te globalng potancéwke (mozna powiedzie¢, ze do remizy sie jeszcze nie przeniosta)
wpasowat sie réwniez polski bank centralny — RPP obiecata w listopadzie, ze oficjalne
Kurs zlotego i rentownosé obligacji st.opy procentowe pozostang na historygznie niskim po;iomie (2,5%) ,co najmniej do konca
44 50 pierwszego potrocza 2014”. Wyglada wiec na to, ze pierwsza podwyzka nastgpi¢ moze w
——EURPLN (lewa 0%) lipcu 2014. Podtrzymujemy prognoze trzech podwyzek po 25 pkt bazowych w drugiej
—— Rentownos¢ obligggij potowie przysztego roku, cho¢ widzimy pewne ryzyko asymetryczne w dot (podwyzki
45 opdznione, mniejsza skala). Kluczowym bedzie scenariusz inflacyjny — my widzimy wzrost
inflacji do ponad 2% w przysztym roku, podczas gdy projekcja NBP mowi o niewielkim
przekroczeniu dolnego pasma wahan wokot celu (1,5%).
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B Co prawda za wczesnie, aby otwieraé szampany i balowaé z okazji wynikéw
osigganych przez polska gospodarke, a na horyzoncie wcigz sporo znakéw
zapytania (co jest zreszta zapewne powodem takiej, a nie innej polityki bankéw
centralnych). Niemniej, o ile z powodéw strukturalnych (wciaz znaczace w
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0+l 30 niektérych krajach zadtuzenie) pytania o koniec kryzysu sa wciaz zasadne, to jednak
S22 B cykliczny obraz koniunktury wyglada bardzo przyzwoicie. Publikowane ostatnio

L2255ETYHLLNNL ; . . ; . . Lo
S® =g < EST ® 8 statystyki utwierdzajg nas w przekonaniu, Ze scenariusz ozywienia w Polsce

materializuje sie i obejmuje coraz wiecej obszaréw gospodarki. Wzrost gospodarczy w I
kw. prawdopodobnie osiagnat prawie 2%, a w IV kw. przekroczy ten poziom, co bedzie
W tym miesiacu: stanowito dobry punkt startowy, aby zblizy¢ si¢ do 3% w roku przysztym. Ze zdziwieniem
przyjmujemy niektore komentarze (réwniez ze strony RPP) stwierdzajace, ze nie widaé

Gospodarka Polski 2 sfzeczywistych sygnatéw istotnego ozywienia”. Dla podzielajgcych takie opinie polecamy
Pod lupa; polityka pieniezna 4 drugq i trzecig strone niniejszego raportu.

Pod lupa; polityka flskaln.a 6 B Czy zbliza sie ,koniec balu” dla polskiego ministra finans6w? Nagradzany za
Rynek stopy procentowej 6 granica, krytykowany w kraju, a ostatnio zajety przysziorocznym budzetem i zmianami w
Rynek walutowy 8 OFE. Czy to dobry moment, aby odej$¢ z rzadu? Nie ustajg plotki o takiej mozliwosci, do
Monitor rynku 9 czego okazjg miataby by¢ rekonstrukcja rzadu planowana przez premiera Donalda Tuska
Kalendarz makroekonomiczny 10 na listopad. Naszym zdaniem, z punktu widzenia rynkéw kluczowe jest nazwisko
Dane i prognozy ekonomiczne 1 ewentualnego zastepcy. Poki co jednak, polskie aktywa nie reagujg na takie spekulacje.

Jesli chodzi o nasze prognozy rynkowe, podirzymujemy prognoze kursu EURPLN na
poziomie 4,15 na koniec roku (i dalszej aprecjacji w roku przysztym). Rynkowe stopy
procentowe bedg sie zapewne ksztattowaty nizej w poréwnaniu z naszymi wczesniejszymi
szacunkami, jednak w przysztym roku wcigz widzimy ich dalszy wzrost na skutek
ozywienia, wzrostu inflacji i wzrostu stdép procentowych w drugiej potowie roku.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa fax 22 586 83 40

Na rynku finansowym 12 listopada 2013 r.:

. ) ) Stopa depozytowa NBP 1,00  WIBOR 3M 2,66  EURPLN 4,2066
ema'!' ?konom'a@bZ’ka‘pl Strorfa www: skarb.bzwbk.ol Stopa referencyjna NBP 2,50  Rentowno$¢ obligacji skarbowych 2 lata 2,83 ~ USDPLN 3,1448
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Stopa lombardowa NBP 4,00  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 3,67  CHFPLN 3,4140
Piotr Bielsid 225341887 Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 12.11.2013 r.
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 2253418 84
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Wskazniki aktywnosci ekonomicznej (ceny state)
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—— Sprzedaz detaliczna (ceny state, lewa 0$)
—— Obroty w handlu detalicznym, ceny state, lewa 0$)
—— Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci Konsumentéw (prawa o$)
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Kwartalne dane nt. bilansu ptatniczego

Saldo obrotow biezacych = Saldo obrotow towarowych

Saldo ustug
Saldo transferow biezacych

Saldo dochodéw

Zrédta: GUS, NBP, Markit, BZ WBK

Kontynuacja pozytywnych tendencji w przemysle

= Wzrost produkcji sprzedanej przemystu przyspieszyt we wrzes$niu
do 6,2% r/r, 0 4 pkt. proc. wobec sierpnia. Na roczng dynamike
produkcji we wrzesniu miat wptyw odwrotny niz w sierpniu efekt liczby
dni roboczych (tym razem byt 1 dzieh wiecej niz przed rokiem, w
sierpniu o 1 mniej). W efekcie, odczyt wrze$niowy byt nieco sztucznie
zawyzony, a sierpniowy zanizony przez ten czynnik. Niemniej,
oszacowany przez GUS odsezonowany wzrost produkcji (ktory
powinien réwniez uwzglednia¢ réznice w czasie pracy) przyspieszyt
we wrzesniu do 5,0% r/r, najwyzej od 20 miesigcy. Podobnie jak w
poprzednich miesigcach najwiekszg dynamike produkcji odnotowano
w branzach tradycyjnie zwigzanych z eksportem (m.in. produkcja
pojazdow, mebli, farmaceutykow, urzadzen elektrycznych), co
wskazuje, ze popyt zagraniczny nadal odgrywa role kluczowego
generatora ozywienia gospodarczego.

= Spadek produkcji budowlano-montazowej wyhamowat do -4,8% r/r.
Po korekcie sezonowej spadek wynidst -6,7% r/r, co jest najlepszym
wynikiem od ponad roku.

= Wrzesniowe dane o produkcji potwierdzajg naszym zdaniem
materializacje scenariusza umiarkowanego ozywienia
gospodarczego. W catym Il kwartale wzrost produkcji przemystowe;j
wyniost ok. 5% r/r, a budowlano-montazowej ok. -7% r/r, co jest
wyrazng poprawg w poréwnaniu z wynikami poprzednich kwartatow
(w 1l kw. odpowiednio 1,2% r/ri-22,9% r/r).

= W pazdzierniku indeks aktywno$ci w przemysle PMI wzrdst do 53,4
pkt. Subindeksy dla produkcji, nowych zaméwien i zatrudnienia
utrzymujg sie wyraznie powyzej neutralnej granicy 50 pkt, a
subindeks dla nowych zamdéwien eksportowych wzrést do najwyzszej
wartosci w historii badania (czyli od 1998 r.) Firmy informujg o
rosngcym popycie krajowym i zagranicznym, pozyskiwaniu nowych
klientow i wprowadzaniu nowych produktéw, co ma przetozenie na
zwigkszong rekrutacje nowych pracownikéw. Tendencje obrazowane
przez PMI dla polskiego przemystu pokazujg, ze na poczatku IV kw.
sytuacja gospodarcza ulegata dalszej poprawie a ozywienie zaczyna
dotyczy¢ coraz wiekszej liczby aspektéw gospodarczych, w tym
popytu krajowego.

Poprawa sytuacji w handlu detalicznym

= We wrzesniu sprzedaz detaliczna w cenach biezgcych wzrosta o
3,9% r/r (wobec 3,9% w sierpniu). W cenach statych sprzedaz
detaliczna ogotem wzrosta o 4,1% r/r (3,5% r/r w sierpniu). Z kolei
obroty w handlu detalicznym przyspieszyty do 6,6% r/r z 4,3% r/r w
sierpniu. W catym |l kw. sprzedaz detaliczna wzrosta o 4,0% r/r, a
obroty w handlu detalicznym o 5,1% r/r i jest to znaczace
przyspieszenie w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu
(odpowiednio z 0,8% i 2,9%).

= Dane z sektora detalicznego sg mocng przestanka, ze popyt
konsumpcyjny zaczat sie ozywia¢ i zapewne niedtugo popyt krajowy
stanie sie, obok eksportu, gtbwnym motorem wzrostu.

Nadwyzka w handlu zagranicznym, obroty biezace na minusie

= Deficyt obrotéw biezacych we wrzesniu byt wiekszy od prognoz i
wyniost 1024 min €, chociaz na rachunku obrotéw towarowych
zanotowano rekordowg nadwyzke (prawie 700 min €).

= Wzrost eksportu zanotowat wyrazne przyspieszenie w
poréwnaniu z poprzednimi miesigcami (do 8,1% r/r), wspierane
ozywieniem popytu zewnetrznego, ale rowniez efektem dni
roboczych i niskiej bazy z ub.r. Import tez przyspieszyt (do 3,2% r/r),
cho¢ jego dynamika jest nadal ograniczana przez wcigz
przygaszony popyt krajowy.

= Spodziewamy sie, ze pomimo umiarkowanego ozywienia popytu
krajowego w kolejnych kwartatach, przewaga eksportu nad
importem utrzyma sie, w efekcie czego saldo w handlu towarowym
(ktore w 1l kw. wyniosto +1,1 mid €, podobnie jak w Il kw.),
pozostanie na plusie w najblizszych kwartatach.

MAKROskop Listopad 2013
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Place i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw

Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie

Ptace

% rlr
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Sytuacja na rynku pracy
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—— Liczba bezrobotnych (% r/r)
—— Zarejestrowani (% r/r, 3m $rednia ruchoma)
—— Wyrejestrowani z tytutu podjecia pracy (% r/r, 3m $rednia ruchoma)
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Dekompozycja rocznego wzrostu CPI
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Poprawa na rynku pracy coraz bardziej widoczna

= Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wyniosto we
wrzesniu 5495,1 tys. i bylo o ponad 1 tys. wyzsze niz miesigc
wczesniej. Roczna dynamika zatrudnienia pozostata ujemna, ale tempo
spadku w tym ujeciu skurczyto sie do -0,3% r/r (najlepszy wynik od
listopada 2012). Dane potwierdzajg trwajaca od kilku miesiecy
aktywizacje popytu na prace — od kwietnia br. liczba etatow w sektorze
firm stopniowo, ale systematycznie pnie sie w gére, mimo wczesne;j
jeszcze fazy ozywienia gospodarczego. Najwyrazniej firmy, w obliczu
przyspieszajgcego naptywu nowych zamoéwien (gtéwnie eksportowych)
i rosngcego wykorzystania mocy wytworczych (o czym informuje m.in.
najnowszy raport NBP o koniunkturze), stopniowo decydujg sie na
zwiekszanie skali dziatalnosci (co zostato potwierdzone przez raport
PMI).

= Wzrost przecietnych wynagrodzen przyspieszyt we wrzesniu do
3,6% r/r. To dynamika znacznie wyzsza niz w sierpniu (2,0% r/r), ale
zblizona do tej z lipca (3,5% r/r). Duze wahania rocznego tempa
wzrostu ptac w ostatnich miesigcach wynikaja (podobnie jak wahania
dynamiki produkcji) m.in. z réznic w liczbie dni roboczych w poréwnaniu
z poprzednim rokiem. Ogodlnie tempo wzrostu plac pozostaje
umiarkowane ($rednia z 4 miesiecy czerwiec-wrzesien to ok. 2,6% r/r),
jednak przewyzsza poziom inflacji. Oznacza to rosnacy realny strumien
pienigdza trafiajgcy do gospodarstw domowych, co wspiera nasza
prognoze przyspieszenia wzrostu konsumpcji prywatnej w Il pétroczu.

= Wedtug szacunkoéw resortu pracy w pazdzierniku stopa bezrobocia
utrzymata sie na poziomie 13,0%, co jest zgodne z naszg prognoza.
Co ciekawe, liczba bezrobotnych w poréwnaniu do wrzesnia spadia (o
6,7 tys.), mimo ze wzorzec sezonowy sugerowatby wzrost.
Prawdopodobnie jest to skutek m.in. bardzo dobrej pogody w
pazdzierniku, ktdra sprzyjata pracom sezonowym, np. w budownictwie.

Wzrost inflacji bedzie wolniejszy, ale widzimy 2% w pot. 2014

= Stopa inflacji spadta we wrzesniu do poziomu 1,0% r/r, z 1,1% w
sierpniu. Obnizenie wskaznika CPl wynikalo gtéwnie z wyraznego
spadku kosztéw zwigzanych z edukacja (-6,9% m/m), co z kolei byto
skutkiem obnizki optat dotyczacych przedszkoli o 17,7% po zmianie
ustawy o systemie oswiaty. Ceny zywnosci i napojow
bezalkoholowych nie zmienity sie¢ wobec sierpnia, natomiast Srednie
ceny paliw poszly w gore o 1,8% m/m.

= Tempo wzrostu cen pozostaje niskie i na razie nie wida¢ zadnych
wyraznych oznak popytowej presji inflacyjnej. Nic w tym dziwnego
biorac pod uwage, ze popyt jest we wczesnej fazie ozywienia.

= Wprawdzie duza czes$¢ wrzesniowej niespodzianki wynikata z
jednorazowego czynnika o charakterze zmiany administracyjnej
(spadek kosztéw przedszkoli), ktorego efekt ustapi po roku, ale
analogicznie bylo w lipcu w przypadku wzrostu CPI, do ktérego
przyczynit sie efekt ustawy $mieciowej. Nizszy odczyt wrzesniowej
inflacji przesuwa wiec nieco w dot sciezke inflacji prognozowang
przez nas na kolejne miesigce.

= W pazdzierniku mozliwy jest kolejny lekki spadek dynamiki CPI (do
0,9% r/r), m.in. za sprawg cen zywnosci, rosngcych wg naszych
szacunkow wolniej niz w analogicznym okresie ub.r., oraz taniejgcych
paliw. Inflacja bazowa pozostanie prawdopodobnie stabilna. Nasza
prognoza inflacji na pazdziernik jest ponizej $redniej oczekiwan
rynkowych (1%).

= W $rednim horyzoncie nadal spodziewamy sie trajektorii lekko
wzrostowej i cho¢ dynamika CPl moze pozosta¢ w przysztym roku
ponizej celu inflacyjnego, to w Il pdiroczu bedzie juz prawdopodobnie
powyzej Sciezki wynikajacej z ostatniej projekcji NBP, podobnie jak
inflacja bazowa. Wyzszej inflacji sprzyja¢ bedzie — poza efektem
bardzo niskiej bazy w | poélroczu — stopniowe ozywienie popytu
krajowego.

MAKROskop Listopad 2013
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Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w listopadzie

Aktywno$¢ gospodarcza na Swiecie nadal ksztaltuje sie na
umiarkowanym  poziomie.  Umiarkowany  wzrost  aktywnosci
gospodarczej na $wiecie sprzyja utrzymaniu sie niskiej inflacji w wielu
krajach.

W Polsce, dane dotyczace produkcji przemystowej, produkcji
budowlano-montazowej oraz sprzedazy detalicznej w IIl kw. wskazujg
na utrzymywanie sie niskiego, lecz stopniowo przyspieszajacego,
wzrostu  gospodarczego.  Jednocze$nie  poprawiajace  sie
wyprzedzajgce wskazniki  koniunktury  sygnalizujg  kontynuacje
stopniowego ozywienia aktywno$ci w kolejnych kwartatach.

Ksztattowanie sie wskaznikow inflacji, a takze niski poziom oczekiwan
inflacyjnych, potwierdzajg utrzymywanie sie niskiej presji popytowe;j i
kosztowej w gospodarce.

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobna jest
kontynuacja stopniowej poprawy koniunktury, jednak presja inflacyjna
pozostanie ograniczona. Takg ocene potwierdza listopadowa projekcja
inflacji i PKB.

Rada postanowita utrzymaé stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie. W ocenie Rady, obnizenie stop procentowych w pierwszym
pétroczu br. oraz utrzymanie ich na niezmienionym poziomie w drugim
pétroczu br. sprzyja ozywieniu gospodarki krajowej, stopniowemu
powrotowi inflacji do celu oraz stabilizacji na rynkach finansowych.
Biorac pod uwage biezace dane statystyczne oraz przedstawiong
projekcje PKB i inflacji potwierdzajace niska presje inflacyjng i
umiarkowang_skale oczekiwanego ozywienia Rada ocenia, ze
stopy procentowe NBP powinny zosta¢ utrzymane na
niezmienionym poziomie co najmniej do korca pierwszego
potrocza 2014 r.

Projekcje NBP kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB
Lis 12 Mar 13 Lip 13 Lis 13
2013 0,5-2,5 0,6-2,0 0,5-1,7 1,0-15
2014 1,1-35 1,4-3,7 1,2-3,5 2,0-3,9
2015 X 1,944 1,6-4,2 2,1-4,5
Inflacja CPI
Lis 12 Mar 13 Lip 13 Lis 13
2013 1,8-3,1 1,3-1,9 0,6-1,1 0,9-1,0
2014 0,7-2,4 0,8-2,4 0,4-2,0 1,1-2,2
2015 X 0,7-2,4 0,7-2,4 1,1-2,6
% rir Wzrost kredytéw dla gospodarstw domowych

na nieruchomosci

na nieruchomosci (po korekcie kursowej)

konsumpcyjne konsumpcyjne (po korekcie kursowej)

Zrédta: NBP, BZ WBK

Stopy bez zmian do potowy 2014 r.

= Rada Polityki Pienieznej utrzymata w listopadzie stopy procentowe
bez zmian (stopa referencyjna pozostaje na poziomie 2,50%), co nie
byto zaskoczeniem. Najwazniejsze, ostatnie zdanie komunikatu
(szczegdly obok) oznacza, ze stopy procentowe pozostang
najprawdopodobniej na historycznie niskim poziomie przez ponad pot
roku. Podczas konferencji prasowej Prezes NBP Marek Belka
powiedziat wprost, ze ,trudno sobie wyobrazi¢, aby w ciggu p6t roku
nastapito cos takiego, co by mogto zmieni¢ przekonanie RPP”.

= Jednoczesnie podkredlone zostato, ze obietnica nie jest w stu
procentach bezwarunkowa. Z jednej strony, Rada widzi sporo
korzysci wynikajacych z faktu, ze bank centralny nie utrzymuje
rynkow w stanie niepewnosci — ograniczona zmiennos¢é na rynku
walutowym i na rynku stopy procentowej oraz plusy dla
kredytobiorcéw wynikajace ze stabilnych stop przez dtuzszy okres. Z
drugiej strony z kolei, sytuacja ekonomiczna jest na tyle stabilna, a
wskazniki gospodarcze zmieniajg sie stopniowo, ze RPP postrzega
ryzyko popetnienia btedu (zapowiedzig stabilnych stép na tak dhugi
okres) jako niewielkie.

= Wydaje sie niemal przesadzone, ze Rada Polityki Pienieznej w
swoim zobowigzaniu przez te ponad pot roku wytrwa, a wiec
pierwszej podwyzki stép w Polsce mozna spodziewaé sie
najwczedniej w lipcu 2014 roku. Wcigz spodziewamy sie trzech
podwyzek stép procentowych po 25 pkt bazowych w drugiej potowie
2014 roku, cho¢ pewnym czynnikiem ryzyka (o ktérym pisalismy w
ubiegtym miesigcu) jest rezygnacja Zyty Gilowskiej z funkcji w RPP.
Zostanie ona najprawdopodobniej zastgpiona przez osobe mniej
sktonng do podwyzek stép, a przez to bilans sit w RPP moze ulec
zmianie. Wydawato nam sie zreszta, ze wiasnie ze wzgledu na
istniejagce podzialy w RPP trudno bedzie znalezé konsens na
wydtuzenie okresu stabilnych stép az do potowy 2014. A jednak!

Wzrost wyraznie przyspiesza, a inflacja nie za bardzo

= Nowa projekcja NBP, tak jak sie spodziewaliSmy, zaktada wyzsze
$ciezki inflacji i PKB w poréwnaniu do prognoz z lipca. Tempo
wzrostu gospodarczego moze by¢ wg NBP zblizone do 3% w roku
przysztym i przekroczy¢ ten poziom w 2015. Nasze prognozy w tym
zakresie sg bardzo zblizone.

= W przypadku inflacji, projekcja zostata podwyzszona niewiele i
wskaznik CPIl pozostaje ponizej celu 2,5% w $rednim terminie. W
ocenie autoréw projekcji, czynniki ryzyka dla prognoz inflacji sa
roztozone mniej wiecej symetrycznie. Naszym zdaniem CPIl oraz
inflacja bazowa moga sie znalez¢ powyzej Sciezki wynikajacej z
najnowszej projekcji NBP juz w potowie 2014 r. Wprawdzie wcigz
nie bedzie to silna presja inflacyjna, ale w sytuacji gdy inflacja
bedzie zbliza¢ sie do 2,5%, a wzrost PKB do 3%, RPP raczej nie
pozostawi stopy referencyjnej na rekordowo niskim poziomie 2,5%.

Wyzszy popyt na kredyty dla gospodarstw domowych

= Wyniki ankiety do oficerow kredytowych pokazaty, ze w Il kw. 2013
sytuacja na rynku kredytowym ulegta pewnej poprawie.

= W segmencie firm zaobserwowano niewielki wzrost popytu na
krétkoterminowe kredyty. Warunki kredytowania nie ulegty znaczacym
zmianom, co wynikato przede wszystkim z niepewnej sytuacji
gospodarczej i ryzyka poszczegdlnych branz. Naszym zdaniem coraz
wyrazniejsze symptomy ozywienia powinny skifania¢ banki do
poluzowania polityki kredytowej w kolejnych okresach.

= Banki dostrzegly juz jednak wptyw ozywienia gospodarczego na
sytuacje sektora gospodarstw domowych i zlagodzity warunki
dotyczace kredytow mieszkaniowych i konsumpcyjnych.
Zaobserwowano takze niewielki wzrost popytu na kredyty
mieszkaniowe i istotny wzrost popytu na kredyty konsumpcyjne. Banki
spodziewajq sie poprawy popytu w nadchodzacym kwartale.
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesigcznie)

4 4
3,
2
14
0

MCI w trendzie wzrostowym

= Indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej MCI zanotowat w
pazdzierniku wzrost pod wptywem wzmocnienia kursu ztotego do
gtéwnych walut, co przewazyto nad efektem spadku stawek rynku
pienieznego.

= Spodziewamy sie dalszego wzrostu indeksu MCI w
nadchodzgcych miesigcach, gtéwnie pod wptywem dalszego
umocnienia polskiej waluty. Wzrostowi indeksu sprzyja¢ bedzie
takze stabilizacja lub wzrost stawek rynku pienieznego.

= W dalszej perspektywie réwniez spodziewamy sie wzrostu
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wartosci indeksu restrykcyjnosci polityki pienieznej, jako ze
krzepngce ozywienie gospodarcze w Polsce i na $wiecie powinno
wywiera¢ presje na wzrost stop procentowych i umochienie
ztotego.

lip 13

sty 1 34
kwi 13*
paz134

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

GHewska (154
Kazmierczak (1,41)

Glapinski (1,38)

Hausner (1,03)

Belka (0,96)

Zielinska-Glebocka (0,81)

Chojna-Duch (0,73)

Bratkowski (0,58)

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

Liczby przy nazwisku danego czlonka to wartosci indeksu liczone
od poczatku obecnej kadencji Rady i prezesa NBP.

Kierunek osi restrykcyjnosci wskazuje oczekiwany przez nas
kierunek zmian stop procentowych w ciggu najblizszych 12
miesiecy.

Komunikat Rady spojny z wypowiedziami jej cztonkow

W ostatnich tygodniach kilku cztonkéw RPP wypowiadato sie, ze wedtug nich stopy
procentowe powinny pozosta¢ stabilne do (co najmniej) potowy 2014 roku.
Komunikat jest wigc z nimi spdjny. Podczas konferencji prasowej Prezes Belka
powiedziat, ze fakt stabilnych stép przez ponad pét roku nie oznacza, ze w polityce
pienieznej nic sie nie bedzie dziato. Powiedziat, ze Rada bedzie pracowa¢ nad
okresleniem takich symptomoéw zmian w gospodarce, ktdre moglyby zmienic jej
postrzeganie gospodarki. ZyczylibySmy sobie, aby w kolejnych wypowiedziach
cztonkowie RPP zwracali uwage réwniez (a moze przede wszystkim) na ten aspekt.

.. cho¢ sa w Radzie golebie i konserwatysci

Adam Glapinski stwierdzit nie tylko, ze pozostawienie stabilnych stop do potowy 2014
r. graniczy z pewnoscig nawet, ale ze z duzym prawdopodobienstwem stopy
pozostang bez zmian do konca 2014 r. Wypowiedz ta pokazuje, ze nie jest on
typowym jastrzebiem, a raczej konserwatystg - jest przeciwny zmianom. W 2010 r.
Glapinski byt przeciwny podwyzkom, w 2013 r. byt przeciwny obnizkom. Takie
podejscie to naszym zdaniem wyjatkowo nieudana odmiana backward-looking policy.
Pojawita sie rowniez opinia dos¢ kontrowersyjna (naszym zdaniem), ze mozna
zastanowi¢ sie nad powrotem do tagodnego nastawienia (Elzbieta Chojna-Duch).
Naszym zdaniem nie ma na to wielkich szans i takg interpretacje wspiera ostatnie
wystgpienie Marka Belki (szczeg6ty ponizej). W innym wywiadzie Elzbieta Chojna-
Duch stwierdzita, ze nie widac ,rzeczywistych sygnatéw istotnego ozywienia”. Dla
podzielajgcych ten poglad polecamy drugq i trzecig strone niniejszego raportu.
Trzeba wiedzie¢ kiedy wynies¢é waze z ponczem

22 pazdziernika portal Obserwator Finansowy opublikowat tekst wystgpienia Marka
Belki na Warsaw International Banking Summit pt. ,Rynek finansowy a gospodarka
niskich stop procentowych”. Belka pisze m.in., ze ,NBP jest w petni Swiadomy tego,
ze biorgc pod uwage historyczne doswiadczenia, aktualny poziom stép procentowych
w Polsce jest nietypowy” i ze ,musimy by¢ szczegolnie czujni, czy troszczac sie o
gospodarke jednoczes$nie nie przyczyniamy sie do zaburzen na rynku finansowym”.
Przypomniat jednoczesnie stynng przestroge wieloletniego prezesa Fed Williama
McChesney Martina, ze ,dobry bank centralny to taki, ktéry wie, w ktérym momencie
wynies¢ waze z ponczem” (tzn. kiedy przesta¢ obniza¢ / zacza¢ podwyzszac stopy
procentowe). Wystgpienie Prezesa NBP odnosito sie zapewne do polityki pienieznej
w $rednim terminie, jednak sugeruje naszym zdaniem, ze powrét do tagodnego
nastawienia jest mato prawdopodobny i ze RPP powinno raczej zacza¢ mysle¢ o
zaciesnieniu polityki pienieznej. Jak pokazuje wynik listopadowego posiedzenia,
Rada data sobie jeszcze sporo czasu na takie przemyslenia, a dziatan w tym zakresie
mozna sie spodziewac w drugiej potowie 2014 roku.

Jakie tempo wzrostu potencjalnego w Polsce?

Podczas konferencji prasowej Prezes NBP zasugerowat, ze tempo wzrostu
potencjalnego to co najmniej 3% (,3% to bezpieczna wielko$¢”). Warto jednak
zauwazyC, ze juz w poprzedniej projekcji ten szacunek na lata 2013-14 wynosit
2,6%, a nowa projekcja pokazata podobne (a nawet nizsze) wyniki. Czyzby Prezes
nie wierzyt tym szacunkom? Przeciez stwierdzit réwniez, ze nowa projekcja nie
budzi kontrowersiji.

Zrédta: NBP, Reuters, BZ WBK
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Pod lupa: polityka fiskalna
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mid 24 Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco)
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Potrzeby
pozyczkowe brutto

166,4 mid PLN, w tym:

Finansowanie

w okresie |-X 2013:

Ra ] zt (100%)
Egtttroz eby Zagraniczne
Wykupldlugu
zagraniczneg
Krajowe

Wykup dtugu
krajowego

Donald Tusk, Premier, 8.11, PAP
Tak, jak méwitem miesigc temu, dwa miesiace temu, pot roku i
rok temu - rekonstrukcja bedzie w listopadzie tego roku.

Jacek Rostowski, finanséw, 6.11,
Wyborcza

Chciatbym, zeby rekonstrukcja byta daleko idaca. Powinna
powsta¢ nowa ekipa, ktdéra pociggnie PO w wyborach do
Sejmu w 2015 r. (...) Nie byto roku w ciagu tych szesciu lat,
abym nie myslat o odejsciu. Ale jako$ jeszcze trwam.

Donald Tusk, Premier, 9.10, Reuters

(Czy kroi sie dymisja ministra finanséw?) To nie jest prawda.
Donald Tusk, Premier, 20.08, Twitter

Minister Rostowski nie ztozyt Zzadnej dymisji!
nagonka?

minister Gazeta

Plotki czy

Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
zmiana zmiana zmiana | zmiana
12.11 od od 1211 od od
111043 | 31.12.12 11.10.13 | 31.12.12
Polska 263 6 23 85 -3 5
Czechy 55 -8 1 59 2 -4
Wegry 439 55 -52 268 5 -1
Grecja 702 -12 -351 9 9 9
Hiszpania | 235 -1 -165 170 -49 -118
Irlandia 178 -8 -141 124 -14 92
Portugalia | 417 -22 -152 356 94 -81
Wiochy 237 -6 -84 199 -48 -75
Francja 55 -5 -14 50 -14 -39
Niemcy - - - 23 2 -16

Zrédta: Ministerstwo Finansow, Reuters, BZ WBK

Budzet ma sie troche lepiej niz zalozono w nowelizacji

= Po trzech kwartatach tego roku deficyt budzetu panstwa wyniost
29,6 mid z, czyli 57,4% planu po nowelizacji. Wg wstgpnych
szacunkéw MF po pazdzierniku deficyt podskoczyt do prawie 40
mid zt (77,5% planu). Tak znaczny wzrost w poréwnaniu z
wrze$niem wynikat gtéwnie z ptatnosci zwigzanych z obstugg dtugu.
W kolejnych dwoch miesigcach wydatki powinny by¢ mniejsze.

= Dynamika dochoddw budzetowych we wrzesniu utrzymata sie na
podobnym poziomie, jak w poprzednich dwoch miesigcach, a wg
sygnatow z MF réwniez w pazdzierniku ,wplywy podatkowe byty
dobre”. Nasze szacunki dot. wykonania dochodéw podatkowych na
koniec roku wskazujg na mozliwy ubytek w poréwnaniu z planem
sprzed nowelizacji ok. 22-27 mid zt. Oceniamy, ze deficyt budzetu
panstwa na koniec roku powinien by¢ lepszy niz zatozono w
nowelizacji o ok. 5-6 mid zt.

MF finansuje juz przysztoroczne potrzeby pozyczkowe

= W pazdzierniku Ministerstwo Finanséw zakonczylo finansowanie
tegorocznych potrzeb pozyczkowych (po nowelizacji). W samym
pazdzierniku resort finanséw na krajowym rynku uplasowat obligacje
o tacznej wartosci 15 mid zt. Duzym zainteresowaniem cieszyta sie
réwniez pierwsza aukcja w listopadzie, na ktérej uplasowano
obligacje OK0116 i PS0718 o wartosci nieco powyzej 8 mid zh.
Wsparciem dla aukcji byly niezagospodarowane srodki z wykupu
DS1013 i ptatnosci odsetkowych.

= Ministerstwo Finanséw byto réwniez aktywne na rynku
zagranicznym plasujac w pazdzierniku obligacje denominowane w €
o wartosci 700 min € i na poczatku listopada 2 transze obligacji typu
Samurai o facznej wartosci 60 mid JPY. Srodki z obu emisji sg
przeznaczone na prefinansowanie przysztorocznych potrzeb w FX.

= Do konca roku prefinansowanie potrzeb pozyczkowych w 2014
odbedzie odbywalo sie poprzez aukcje zamiany (resort planuje
przeprowadzenie 2 takich aukcji). Ministerstwo nie wyklucza réwniez
kolejnych emisji na rynki zagraniczne, w tym emisji niestandardowych.
Rekonstrukcja rzadu obejmie ministra finansow?

= Plotki o dymisji ministra finanséw pojawialy sie juz przynajmniej
kilkukrotnie w ciggu ostatnich miesiecy. Jak na razie informacje te sie
nie potwierdzity. Niemniej, zapowiedziana na listopad rekonstrukcja
rzadu stata sie zrédtem kolejnych spekulacji na ten temat. Nie wiemy,
na ile uzasadnione sg te opinie. Potencjalna dymisja Jacka
Rostowskiego stanowi jednak pewien czynnik ryzyka dla rynku
walutowego w krotkim terminie. Odbiér tej informacji przez rynek
finansowy uzalezniony bedzie m.in. od nazwiska jego nastepcy.

= Wg tygodnika Wprost Jacka Rostowskiego moze zastgpi¢ Janusz
Lewandowski. Taki scenariusz (o ile by sie potwierdzit)
prawdopodobnie bytby dobrze odebrany przez rynek finansowy.
Jednak w sytuacji, gdyby pojawit sie kandydat mato znany, moze to
mie¢ negatywny wptyw na nastawienie inwestorow wobec polskich
aktywow.

Dziatania Fed na pierwszym planie

= Osiggniecie tymczasowego porozumienia w sprawie budzetu i
podwyzszenia limitu dtugu w USA oraz seria stabszych danych z
tamtejszej gospodarki wsparty apetyt na bezpieczne aktywa. Co
wiecej, zyskiwat rowniez dtug krajow peryferyjnych na poprawie
globalnych nastrojow co znalazto odzwierciedlenie w zawezeniu
spreadow wobec Bundéw i spadku notowan CDS.

= Poczatek listopada przyniést nieco zmiennosci na rynku. Przed
decyzjg EBC nastgpita realizacja zyskéw po ostatnich znaczacych
spadkach. Nieoczekiwana redukcja stop przez EBC i wcigz fagodny
wydzwiek komunikatu daty impuls do spadku rentownosci, ktére
ponownie znaczaco wzrosty po lepszych od oczekiwan danych z
rynku pracy w USA.

= Rozpoczecie ograniczania QE3 przez Fed jest tylko kwestig
czasu. Dlatego tez podtrzymujemy nasz scenariusz wzrostu
rentownosci na rynkach bazowych w $redniej perspektywie.
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Zrédta: Reuters, BZ WBK

Bardziej ostrozna wycena przysztych podwyzek stop

= Pazdziernik byt kolejnym miesigcem, w ktérym nie zaszly istotne
zmiany na krzywej WIBOR. W skali miesigca o 1 pb spadly tylko
stawki 3M i 6M. Zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami RPP
zdecydowata sie na wydtuzenie okresu stabilnych stop do potowy
2014, co zakotwiczyto stawki WIBOR blisko biezacych poziomow.

= Na rynku FRA odnotowano natomiast znaczacy spadek stawek,
co byto wynikiem publikowanych danych makro, umocnienia na
rynku dtugu oraz gotebich wypowiedzi czionkow RPP. W efekcie
spread pomiedzy WIBOR a stawkami FRA znaczaco sie zawezit, a
rynek wycofat sie z wyceny podwyzki stop w perspektywie 9
miesiecy. Obecnie rynek wycenia pierwszg podwyzke stop za rok
(IV kw.) oraz wzrost stép NBP o 50 pb w perspektywie 18 miesiecy.
= Spodziewamy sie, ze w perspektywie do konca roku stawki
WIBOR powinny pozosta¢ wzglednie stabilne. Naptywajace dane
makro bedg mieszane — z jednej strony powinny one potwierdzac
kontynuacje ozywienia gospodarczego, a z drugiej — brak pres;ji
inflacyjnej w gospodarce (ze stopniowo rosnaca inflacjg CPI).
Naszym zdaniem obecna wycena rynku jest zbyt optymistyczna i
podwyzki mogg nastgpi¢ wczesniej (11l kw. 2014).

Korekta po znaczacym umochnieniu i lepszych danych z USA

= Pazdziernik niespodziewanie przyniést znaczace umocnienie na
rynku obligacji i IRS. Spadek rentownosci i stawek IRS byt wynikiem
czynnikdw zewnetrznych, przede wszystkim oczekiwan, ze Fed
rozpocznie ograniczanie QE3 dopiero w przysztym roku. W efekcie
rentownos¢ 10-latki obnizyta sie ponizej 4,10%, a stawka IRS 10L
spadia ponizej 4%, po raz pierwszy od konca lipca. Co wiecej
spadki na dtugim koncu krzywej okazaty sie wigksze niz na krotkim
koncu, co spowodowato, Zze obie krzywe nieco sie sptaszczyty.

= Poczatek listopada przyniost ponownie zwiekszong zmienno$¢ na
rynku. W oczekiwaniu na posiedzenie RPP i aukcje krajowy rynek
dlugu i IRS ftracit na wartosci. Gotebia retoryka Rady po
listopadowym posiedzeniu (Rada zdecydowata sie na wydluzenie
okresu stabilnych stop do potowy 2014), dobre wyniki aukc;ji
krajowego dlugu oraz nieoczekiwana obnizka stop przez EBC daly
ponownie impuls do spadku rentownosci i stawek IRS. Jednak byto
to krotkotrwate, gdyz lepszy od oczekiwan odczyt z rynku pracy w
USA za pazdziernik rentownosci i stawki IRS, gtéwnie na srodku i
diugim konhcu krzywych znaczaco wzrosty w sSlad za rynkami
bazowymi. W efekcie nastapito ponowne wystromienie krzywych.
Czynniki zewnetrzne ponownie na pierwszym planie

= Ostatnie tygodnie wskazujg, ze krétki koniec krzywych pozostaje
relatywnie odporny na zmiange nastrojow na globalnych rynkach.
Gotebia retoryka RPP i deklaracja stabilnych stdop (co najmniej) do
potowy 2014 powinny wspieraé¢ krétki koniec krzywej, zakotwiczajgc
wycene 2-latki blisko 3%. Wsparciem dla krotkiego konca krzywych
powinny byé réwniez dane inflacyjne — w najblizszych miesigcach
inflacja CPI powinna pozostaé ponizej dolnego ograniczenia pasma
wahan celu inflacyjnego NBP.

= Srodek i dtugi koniec krzywych pozostang pod wptywem przede
wszystkim czynnikow zewnetrznych. Tendencje panujace na
rynkach bazowych beda w decydujacym stopniu ksztattowac
sytuacje na polskiej krzywej. Zachowanie rynku po publikacji
danych z rynku pracy w USA wskazuja, ze przyszta polityka Fed
ponownie znajduje sie na pierwszym planie. Wzrost obaw, ze Fed
moze wczesniej (niz pozniej) rozpoczaé ograniczanie QE3 dato
impuls do silnego wzrostu rentownosci na rynkach bazowych. W
konsekwencji ostabit sie rowniez krajowy rynek diugu, w tym
rentowno$¢ 10-latki wzrosta powyzej 4,40%. W dtuzszym terminie
(2014), coraz bardziej wyrazne sygnaty ozywienia gospodarki wraz
z wyzszg inflacjg i wyceng szybszych (niz obecnie zakfada rynek)
podwyzek stép procentowych, powinny powodowac dalszg presje
na wzrost rentownosci i stawek IRS, tym bardziej, ze podobny trend
mozemy zobaczy¢ na rynkach zagranicznych.
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Rynek walutowy

Bank Zachodni WBK

EURPLN i roczna dynamika PK
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Niewielkie zmiany EURPLN...

= W minionym miesigcu EBC nieoczekiwanie obnizyt gtéwng stope
procentowg do 0,25%, gietdy w USA odnotowaty kolejne rekordy, z
tamtejszego rynku pracy naptywaty na przemian rozczarowujace i
duzo lepsze od prognoz dane, a czeski bank centralny zdecydowat
sie rozpoczg¢ interwencje walutowe. Mimo tych waznych wydarzen,
w notowaniach EURPLN nie zaszly duze zmiany. Kurs rést lekko od
potowy miesigca m.in. w wyniku realizacji zyskow jaka miata miejsce
po wycenianej zgodzie w USA ws. limitu zadluzenia i budzetu.

= Duzo wiecej dziato si¢ w notowaniach USDPLN. Aprecjacja euro
w stosunku do dolara (szczegoty ponizej) sprawita, ze ztoty byt pod
koniec ubiegtego miesigca najmocniejszy od 2 lat do amerykanskiej
waluty. Ostatecznie jednak USDPLN waha sie w potowie listopada
ok. 6 groszy powyzej poziomu z dnia publikacji pazdziernikowego
MAKROskopu. Zaskakujaco duze zmiany odnotowano tez na rynku
CZKPLN. Decyzja CNB (szczegdty ponizej) wywotata gwattowne
ostabienie czeskiej korony do euro, co zepchneto CZKPLN z 0,1623
do 0,1543 (najnizszy poziom od maja 2010).

= Oczekujemy, ze w listopadzie EURPLN utrzyma si¢ przedziale
4,14-4,24. Nasze prognozy wstepnego PKB za Ill kw. oraz produkciji
przemystowej za pazdziernik sg powyzej oczekiwan rynku. Jak
wskazywali$my juz wielokrotnie, ztoty jest walutg cykliczng i zyskuje
w okresach wzrostu gospodarczego. Ostatnie dziatania bankéw
centralnych (wstrzymanie sie przez FOMC z ograniczeniem QE3
oraz cigcie stop przez EBC) sprawily, iz rynek jest mniej
optymistycznie nastawiony jesli chodzi o perspektywy dla swiatowej
gospodarki. Jesli dane z kraju faktycznie pozytywnie zaskocza, to
moga mie¢ pozytywny wptyw na zitotego.

.. mimo sporych wahan EURUSD...

= Porozumienie amerykanskich politykéw w sprawie budzetu oraz
limitu zadluzenia i stabsze od prognoz dane z rynku pracy USA za
wrzesien wyraznie wsparty euro do dolara. EURUSD osiggnat pod
koniec pazdziernika 1,383, najwyzszy poziom od listopada 2011. W
kolejnych dniach wspdlna waluta z nawigzkg oddata wczesniejsze
zyski. Ruch w dét kursu zainicjowat nie tak gotebi jak oczekiwano
komunikat z posiedzenia FOMC, dane o znacznym spadku inflacji w
strefie euro i wreszcie nieoczekiwana redukcja stép przez EBC. W
rezultacie, EURUSD szybko spadt do ok. 1,33 (najnizej od potowy
wrzesnia) i zniwelowat tym samym potowe wzrostu odnotowanego
od lipca do ostatnich dni pazdziernika (z 1,275 do 1,383).

= Sadzimy, iz gwattowny spadek EURUSD z przetomu pazdziernika
i listopada to tylko korekta w trendzie wzrostowym, ktdry zostanie
wznowiony w tym miesigcu. Prezes EBC powiedzial, ze nie sgdzi,
aby zaszla potrzeba obnizenia stopy depozytowej ponizej 0%, co
powinno zdja¢ nieco pres;ji z euro. O tempie wzrostu EURUSD bedg
decydowa¢ dane z USA, ktére wplywaé bedg na oczekiwania
odnos$nie terminu ograniczenia QE3 przez FOMC.

.. i interwencji walutowej w Czechach

= Bank centralny Czech od kilku miesiecy sugerowat, ze po tym jak
obnizyt stopy procentowe do 0,05%, moze zdecydowaé sie na
interwencje na rynku walutowym w celu dalszego poluzowania
polityki pienieznej. Dopiero na listopadowym posiedzeniu udato sie
jednak zdoby¢ wiekszos¢ za wnioskiem o podjecie dziatan w celu
ostabienia korony. CNB poinformowat, ze jego celem jest wzrost
kursu EURCZK do 27,0 i chwile po ogtoszeniu decyzji (i na skutek
rozpoczetych natychmiast interwencji) kurs osiagnat ten poziom.
Prezes CNB, Miroslav Singer, powiedziat, ze bank chce utrzymac
kurs na poziomie 27,0 przez co najmniej 18 miesiecy.

= W notowaniach forinta nie zaszly znaczne zmiany. Rzadzaca partia
Fidesz zaproponowata, aby obowigzujgcy obecnie program pomocy
kredytobiorcom rozszerzy¢ na tych, ktérych sa winni wiecej niz 20
min forintéw lub zalegajg z ptatnosciag rat wiecej niz 90 dni (teraz nie
sg objeci pomocg w sptacie kredytu). W ostatnich dniach sady na
Wegrzech wydaty sprzeczne wyroki w procesach pomiedzy bankami
a kredytobiorcami i tamtejszy rzad zdecydowat, iz zanim zaprezentuje
SWojg propozycje, ureguluje prawo dotyczace tej kwestii.
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Bank Zachodni WBK

Monitor rynku

40 - Notowania ztotego wobec gtéwnych walut 59 68 % Rentownosci obligacji skarbowych
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oy LMAPIN ] Podaz i laczna sprzedaz papierow skarbowych Przetargi bonoéw skarbowych w 2012/2013 r. (min zif)

2 2 OFERTA POPYT /| SPRZEDAZ

przetargu

18 = 1 09.01.2012 49-tyg.: 1000-2000 5402/2223

30.01.2012 30-tyg.: 1000-2000 3249/1997
30.01.2012 51-tyg.: 1000-2000 4225/1592
27.02.2012 52-tyg.: 1000-2000 6711/2190
26.03.2012 52-tyg.: 1000-3000 5402/2223
23.04.2012 31-tyg. 3117/1332
07.01.2013 20-tyg.: 2000-3000 10967/3602
04.02.2013 20-tyg.: 1000-2000 17281747
04.03.2013 25-tyg.: 2000-3000 7324/3084
* na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
3 8 . . . . .
- inne bony skarbowe m52-tyg. bony skarbowe mobligacje 2L
obligacje 5L obligacje 10L obligacje 20L
pozostate obligacje odkup bonéw skarbowych  =taczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2012/2013 r. (mlin zf)
miesiac | przetara Il przetara Przetara zamianv
data obliaacie oferta sprzedaz data obliaacie oferta sprzedaz data Obligacie sprzedaz
grudzien’12 6.12 OK0113/PS0413 WS

styczen13 | 3.01 DS1023/WS0429 3000-5000 3664,3 | 23.01 0OK0715/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-  11788,6

maj 9.05 PS0718 3500-5500 6498,0 | 16.05 DS/WZ/WS 2000-6000 55054

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 WZz0119/DS1023

pazdziernik | 3.10 PS0718 2500-4500 3008,0 | 22.10 OKO0116/120823/DS1023  6000-  12019,9 | 16.10 EUR20140203** 445,0

listopad 7.11 OK0116/PS0718 4000-7000 7964,2 13.11 USD20140115* 100 132 20.11 OK0114/PS0414 DS1023/WS/Wz/IZ

grudzien \ 5.12 OK0114/PS0414

* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu

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

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

11 listopada 12 13 14 15

PL: Swigto Niepodieglosci HU: CPI (X) EZ: Produkcja przemystowa (IX) | PL: Wstepny PKB (Il kw.) PL: Inflacja bazowa (X)
CZ:CPI(X) PL: Bilans pfatniczy (IX) PL: CPI (X) EZ: HICP (X)

PL: Raport o inflacji

PL: Podaz pienigdza (X)
EZ,DE,HU,CZ: Wstepny PKB (lll
kw.)

US: Produkcja przemystowa (X)

18 19 . 20 21 22
PL: Pface i zatrudnienie (X) US: CPI (X) PL: Produkcja przemystowa (X) | DE: PKB (Ill kw.)
DE: Indeks ZEW (XI) US: Sprzedaz detaliczna (X) PL: PPI(X) DE: Indeks Ifo (XI)
US: Sprzedaz doméw (X) PL: Minutes RPP
US: Minutes Fed CN: Wstepny PMI — przemyst (XI)
DE: Wstepny PMI — przemyst (XI)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (XI)
US: Indeks Philly Fed (XI)
25 |26 S 27 28 29
US: Niezakoriczona sprzedaz PL: Sprzedat detaliczna i stopa | \js: zaméwienia na dobra EZ: Nastréj konsumentow (XI) | PL: PKB (Ill kw.)
doméw (X) bezrobocia (IX) trwafego uzytku (X) PL: Oczekiwania inflacyjne (XI)

HU: Decyzja banku centralnego
US: Rozpoczete budowy doméw
(X)

US: Pozwolenia na budowe
domow (X)

US: S&P/Case-Shiller (IX)

US: Indeks nastrojow

US: Indeks Michigan (XI)

EZ: Wstepny HICP (XI)

konsumentéw (XI)
2 grudnia 3 4 5 6
CN: PMI — przemyst (XI) PL: Decyzja RPP EZ: Decyzja EBC DE: Zaméwienia przemystowe (X)
PL: PMI - przemyst (X) HU: PKB (11l kw.) GB: Decyzja BoE US: Zatrudnienie poza rolnictwem
DE: PMI - przemyst (XI) CZ: PKB (Il kw.) US: Drugi szacunek PKB (Ill kw.) | (XI)
EZ: PMI - przemyst (XI) DE: PMI - ustugi (XI) US: Zamowienia przemystowe (X) | US: Stopa bezrobocia (XI)
US: ISM — przemyst (XI) EZ: PMI - ustugi (XI) US: Dochody osobiste (X)
EZ: Sprzedaz detaliczna (X) US: Wydatki konsumentow (X)
US: Raport ADP (XI) US: Wstepny Michigan (XII)
US: ISM-ustugi (X)
US: Sprzedaz nowych doméw (X)
US: Bezowa Ksiega Fed
9 10 11 12 13
DE: Eksport (X) HU: CPI (XI) EZ: Produkcja przemystowa (X) PL: Podaz pienigdza (X1)

DE: Produkcja przemystowa (IX)

US: Sprzedaz detaliczna (XI)

PL: Bilans pfatniczy (X)

CZ: Produkcja przemystowa (X) PL: CPI (XI)
CZ: CPI (XI)
Zrédfa: GUS, NBP, Ministerstwo Finansoéw, Reuters, Bloomberg
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2013 roku

| 1 1 1\ A% VI VIl VIl IX X XI Xl
Posiedzenie EBC 10 7 7 4 2 6 4 1 5 2 7 5
Posiedzenie RPP 89 5-6 5-6 9-10 7-8 4-5 2-3 20 3-4 1-2 5-6 34
Minutes RPP 24 21 21 25 23 20 - 22 19 17 21 19
PKB* - - 1 - 29 - - 30 - - 29 -
Inflacja CPI 15 152 140 15 15 13 15 14 13 15 14 13
Inflacja bazowa 16 - 15 16 16 14 16 16 16 16 15 16
Ceny producenta 18 19 19 18 21 19 17 20 18 17 21 18
Produkcja przemystowa 18 19 19 18 21 19 17 20 18 17 21 18
Sprzedaz detaliczna 24 25 22 23 24 25 23 26 24 22 - -
Ptace brutto, zatrudnienie 18 18 18 17 20 18 16 19 17 16 19 17
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* 2 - 28 - - 28 - - 30 - - -
Bilans ptatniczy 18 12 14 15 15 17 12 12 11 11 12 13
Podaz pienigdza 14 14 14 12 14 14 12 14 13 14 14 13
Wskazniki koniunktury 22 21 22 22 22 21 22 23 20 22 22 20

*dane kwartalne; & dane wstepne za styczer, b dane za styczen i luty. Zrédfa: GUS, NBP
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

paz12 lis12 gru12 sty13 Iut13 mar13 kwi13 maj13 cze13 lip13 sie13 wrz13 paz13 lis13

PMI okt | 473 482 485 486 489 480 469 480 493 511 526 531 534 535
Produkcja przemystowa % rir 4,7 05 9,6 0,4 21 2,9 28 -1.8 2,8 6,3 2,2 6,2 6,6 -1,5
Produkcja budowlano- %ir | 36 54 249  -61 114 185 -231 215 183 52 11 48 47  -109
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ %or | 33 24 25 31 08 01 02 05 18 43 34 39 32 26

Stopa bezrobocia % 125 129 134 142 144 143 140 135 132 131 130 130 130 134

Ptace brutto w sektorze

przedsiebiorstw = %or | 28 27 24 04 40 16 30 23 14 35 20 36 28 34

e %o | 00 03 05 08 08 09 -0 09 08 07 05 03 03 00

przedsiebiorstw

Eksport (w euro) % rir 19,1 11,2 -1,1 6,4 43 -1,2 1.1 04 5,1 56 1,9 8,1 0,0 53
Import (w euro) % rir 9,9 6,6 0,9 11 6,2 1,3 1,7 6,0 2,2 1,1 0,7 32 24 0,3
Bilans handlowy min EUR | 361 259 1156  -64 426 502 621 2 569 175 246 673 707 408
Rachunek biezacy minEUR | -342 -1315 -1705 -1375 -668 -272 436 -204 133 -497 -785 1024 511 -682
Rachunek biezacy %PKB | -3,9 -3.8 3,7 3.5 34 -3,2 -3,0 29 24 2,0 2,1 2,0 2,1 -1,9

Saldo budzetu (narastajgco) midPLN | -341  -304  -304 -84 217 244 317 309 -260 259 268  -296  -399 425
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 97,5 86,9 86,9 16,4 42,0 473 61,6 60,0 504 50,3 51,9 57,4 775 82,4

Inflacja (CPI) % tlr 34 2,8 24 1,7 13 1,0 08 05 0.2 11 11 1,0 0,9 1,0

Inflacja bazowa po wyt.

. o . % tlr 1,9 17 1,4 1,4 11 1,0 11 1,0 0,9 14 14 13 1,3 1,4
cen zywnosci i energii

Ceny produkcji (PPI) % tlr 1,0 -0,1 -1.1 -1,2 0,3 0,7 2,1 2,5 -13 0,8 -11 -14 -1,2 -1,2
Podaz pienigdza (M3) % tlr 8,0 57 45 44 55 6,6 74 6,5 7,0 6,6 6,1 6,1 58 6,6
Zobowigzania % rir 8,1 58 47 50 52 6,6 7.1 6,0 6,5 5,6 58 6,0 59 6,2
Nalezno$ci % tlr 54 2,3 2,3 3,6 3,7 35 23 14 35 3,7 3,3 37 35 38
EUR/PLN PLN 41 4,13 4,10 4,14 417 4,16 4,14 4,18 4,28 4,28 4,23 4,24 4,19 4,18
USD/PLN PLN 317 3,22 3,12 3,11 3,12 3,21 3,18 3,22 3,25 3,27 3,18 317 3,07 3,10
CHF/PLN PLN 3,40 343 3,39 3,37 3,39 3,39 3,39 3,36 347 3,46 343 343 3,40 3,39
Stopa referencyjna b % 4,75 4,50 4,25 4,00 3,75 3,25 3,25 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
WIBOR 3M % 4,82 4,62 4,26 4,03 3,80 3,48 3,29 2,86 2,74 2,70 2,70 2,69 2,67 2,67
Rentownos¢ obligacji 2L % 3,94 3,66 3,23 3,25 3,36 3,26 2,89 2,55 2,86 2,87 2,98 3,07 2,90 2,86
Rentownos¢ obligacji 5L % 4,12 3,78 3,35 3,46 3,56 3,46 3,03 2,80 343 3,36 3,67 3,86 3,62 3,65
Rentowno$¢ obligacji 10L % 4,59 421 3,87 3,91 4,00 3,93 3,50 3,28 3,95 3,97 4,31 4,50 4,28 4,35

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK; @ nominalnie:; ® warto$é na koniec okresu;
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Wskazniki kwartalne i roczne

2011 2012 2013 2014 | 1Q13  2Q13  3Q13  4Q13 1014 2014 3Q14  4Q14
PKB mdPLN | 15232 15952 16310 17004 | 3779 3957 4046 4529 3926 4132 4215 4729
PKB % rir 45 19 13 27 05 08 18 20 24 28 28 28
Popyt krajowy % rir 36 02 0,7 18 09 A7 0.1 05 06 15 22 29
Spozycie indywidualne % rir 2,6 08 0,6 1,8 0,0 0,2 1,2 1,2 1,5 1,7 2,0 2,2
Naklady brutto na Srodki % rir 85 08 4.9 28 21 32 20 4,0 2,0 10 40 5,0
trwate

Produkcja przemystowa % rir 77 1,0 2,3 29 2,0 1,2 49 47 4,1 49 14 3,1
Produkcja budowlano- %rr | 123 40 410 104 | 56 29 70 23 56 154 124 78
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rlr 11,2 6,0 2,3 39 0,9 0,8 4,0 3,3 3,6 48 2,0 52
Stopa bezrobocia ® % 12,5 134 13,7 132 143 132 130 137 142 138 130 132
Ptace brutlto w gospodarce % tir 52 37 29 41 26 33 30 28 33 4,0 45 47
narodowej

Zalrudnienie w gospodarce o, 0,6 0,0 06 04 07 A1 04 0,1 03 05 05 05
narodowej

Eksport (w euro) % rir 12,1 59 6,0 11,0 3.2 55 53 10,0 11,0 11,0 11,0 11,0
Import (w euro) %rr | 122 23 03 8,9 20 22 12 40 7.0 8,0 95 11,0
Bilans handlowy mnEUR | 10059 5175 3372 6930 | -139 1194 1094 1223 1345 2439 1788 1358
Rachunek biezacy mnEUR | -18519 14191  -5240 1333 | 2313 362 2306 983  -203 956 1116 -970
Rachunek biezacy % PKB 5,0 -3,7 -13 -0,3 -3,1 2,3 -2,0 -1,3 038 0,6 0,3 0,3
Wynik general government % PKB -5,0 -3,9 -4.8 -3,5 - - -

Inflacja (CPI) % rir 43 37 10 19 13 05 11 1,0 16 19 17 22
Inflacja (CPI) b % rir 46 24 11 22 10 0.2 10 11 17 2.2 20 2.2
Inflacja bazowa po wy. % rir 24 22 12 19 12 10 14 14 19 20 18 20
cen Zywnoscl | energil

Ceny produkeji (PPI) % rir 76 34 412 07 07 20 A1 A1 04 08 0,7 18
Podaz pieniadza (M3) ® %rr | 125 45 6,1 53 6,6 70 6,1 6,1 54 48 6.2 53
Zobowiazania b %rk | 117 47 50 6,5 6,6 6,5 6,0 50 48 48 6,1 6,5
Naleznosci ® %rr | 144 12 37 44 35 35 37 37 40 29 31 44
EUR/PLN PLN 412 419 4,20 406 | 416 420 425 418 414 408 404 399
USD/PLN PLN 2,96 3,26 3,16 204 | 315 322 321 308 304 298 291 2,85
CHF/PLN PLN 3,34 347 340 312 | 338 341 344 338 328 316 307 295
Stopa referencyjna ® % 4,50 4,25 2,50 325 | 325 275 250 250 250 250 300 325
WIBOR 3M % 4,54 4,91 3,03 307 | 377 29 270 268 273 295 318 342
Rentownos¢ obligaci 2L % 481 4,30 2,98 344 | 320 277 298 290 308 332 357 378
Rentownosc obligacji 5 % 5,44 4,53 346 403 | 349 309 363 364 377 398 415 423
Rentownos¢ obligacii 10L % 598 502 403 468 | 395 358 426 433 443 483 477 490

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;  ® nominalnie; ® wartos¢ na koniec okresu;
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 12.11.2013 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 Luzinski 22 534 18 85
Marcin Sulewski 22534 18 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. 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 ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. 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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, 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 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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