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B Na poczatku roku polska gospodarka przyspieszyta mocniej od oczekiwa n,
gtéwnie dzi eki wyra znemu o zywieniu popytu krajowego. Niemniej, mocniejszy od
prognoz spadek wska znikéw koniunktury w ostatnich miesi  gcach wywotat obawy,
ze tempo o zywienia mo ze wkrétce wyhamowa ¢, a inflacja znowu mocno spadta.
Utrzymujemy naszg prognoze tegorocznego wzrostu PKB na poziomie 3,5%. Z jednej
strony, szybsze tempo ozywienia popytu krajowego na poczatku roku wspiera optymizm,
ale z drugiej strony niepewnos¢ co do wzrostu gospodarczego za granicg sprawia, ze
wolimy by¢ raczej ostrozni. Wzrost w kraju moze okaza¢ sie szybszy, jesli kolejne
miesigce nie przyniosg ostabienia tempa ozywienia w strefie euro. Uwazamy, ze ryzyko
deflacji w Polsce jest niewielkie ze wzgledu na odbicie popytu krajowego. Jednak wzrost
CPI prawdopodobnie pozostanie bardzo niski do jesieni i wrecz nie mozna wykluczy¢, ze
w lipcu chwilowo pojawi sie ujemny odczyt. Dlatego tez powrét inflacji do celu NBP
(2,5%) zajmie zapewne wiecej czasu niz dotychczas zaktadalismy.

B Rada Polityki Pieni eznej utrzymata w czerwcu stopy bez zmian, ale zmieni la
retoryk e komunikatu na bardziej got ebig. Kwietniowy odczyt inflacji, znacznie nizszy
od oczekiwan, gotebi komunikat RPP oraz decyzja EBC o dalszym tagodzeniu polityki
pienieznej znaczaco zmienity oczekiwania inwestorow co do perspektyw stop
procentowych w Polsce — rynek zaczat wycenia¢ obnizke stop przed koncem tego roku.
Wydaje nam sie, ze RPP zaczeta sie bardziej martwi¢ o perspektywy wzrostu
gospodarczego i utrzymywanie sie inflacji na ultra-niskim poziomie przez dtuzszy czas,
ale nie zadecydowata jeszcze, co z tym zrobi¢. Rada moze powaznie rozwaza¢ w lipcu
wycofanie sie z deklaracji stabilnych stop (forward guidance), co dla rynku bytoby
mocnym sygnalem, Ze rosng szanse na obnizke stop procentowych we wrzes$niu.
Jednakze, wydaje nam sig, ze to najblizsze dane o aktywnosci gospodarczej zadecydujg
czy Rada obetnie stopy po wakacjach. Jesli do tego czasu potwierdzg sie nasze
prognozy przyspieszajgcego wzrostu PKB i odbijajacego popytu krajowego, to obnizki
stop nie beda ani potrzebne, ani prawdopodobne.

Bl Polityka pieni ezna EBC i RPP to gtdwne czynniki wptywaj ace na polski rynek
finansowy w ostatnich tygodniach, podczas gdy kryzy s na Ukrainie zszedt na
dalszy plan. Po ostatnich zmianach na rynku stopy procentowej, obnizka stép NBP
przed koncem roku jest juz w cenach, wiec aby spadkowy trend rentownosci mogt by¢
kontynuowany konieczny bedzie kolejny impuls. Rozczarowujace dane makro, nizsza
inflacja lub rezygnacja przez RPP z forward guidance w lipcu moga jednak sta¢ sie takim
pretekstem. W $rednim okresie wcigz spodziewam sie wyzszych rentownosci. Jesli
chodzi o zlotego, nie wykluczamy krotkookresowej realizacji zyskOw po ostatnim
umochnieniu, ale nasz cel dla EURPLN na koniec roku pozostaje na 4,00.
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Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.06.2014 r.
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Wzrost PKB przyspieszyt dzi  eki ozywieniu popytu krajowego

= Odsezonowany wzrost PKB w Polsce w | kw. 2014 wyniost 1,1%
kw/kw i byt to najlepszy wynik w Unii Europejskiej (na réwni z
Wegrami). W ujeciu rocznym wzrost PKB wynidst 3,4% i byt lepszy od
oczekiwan.

= Najwiekszg niespodziankg byt wzrost inwestycji, ktory wynidst
10,7% r/r (najszybszy wzrost od potowy 2008 r.). Konsumpcja
prywatna przyspieszyta do 2,6% r/r a popyt krajowy urést facznie o
3,0% r/r, najszybciej od trzech lat. Wzrost eksportu réwniez byt
solidny (7,6% r/r), chociaz wkiad eksportu netto do wzrostu spadt do
0,5 pkt. proc., najnizszego poziomu od Il kw. 2011, co wynikalo z
przyspieszenia importu (6,9% r/r).

Czy odbicie w inwestycjach jest trwate?

= Szybki wzrost inwestycji byt prawdopodobnie czesciowo
spowodowany przez efekty jednorazowe (pogoda byta duzo lepsza
niz rok wczesniej, a tymczasowa mozliwos¢ odliczania VAT na
samochody ,z kratkg” zwiekszyta zakupy pojazdéw), ale naszym
zdaniem nawet po uwzglednieniu tych efektéw inwestycje zaczely juz
wyraznie odbija¢ i ozywienie bedzie kontynuowane w kolejnych
kwartatach. Naszym zdaniem sygnalizuje to kilka czynnikéw. Po
pierwsze, sSredni stopien wykorzystania mocy produkcyjnych w
polskich firmach rosnie i powrécit juz do poziomu przedkryzysowego
(wedtug NBP 81,4% w | kw. 2013, czyli najwyzej od Il kw. 2008), co
w przesziosci pociggato za sobg mocny wzrost inwestycji. Po drugie,
firmy zgtaszajg wysoki popyt na kredyty inwestycyjne (wzrost o ok.
9% r/r w okresie styczen-kwiecien). Ponadto, dane GUS pokazuja, ze
wydatki na maszyny i narzedzia (zwykle najwieksza czes$¢ wydatkéw
inwestycyjnych firm) wzrosty w | kw. 2014 o solidne 9,9% r/r
(najszybciej od | kw. 2012 r.). Ta cze$¢ wydatkdw inwestycyjnych nie
byta podatna na zaburzenie ani przez pogode, ani zmiany
podatkowe, co zdaje sie potwierdzaé, ze efekty jednorazowe nie byty
jedyng przyczyng zaskakujgco dobrych wynikéw z | kw. 2014.
Ciekawe jest rowniez to, ze wg danych odsezonowanych juz dwa
ostatnie kwartaty 2013 r. pokazywaly catkiem wysokie stopy wzrostu
naktadéw inwestycyjnych (ok. 2% kw/kw w lIli IV kw. 2013).

= W Il kwartale wzrost inwestycji najprawdopodobniej nie bedzie
réwnie wysoki jak w | kw. i spowolni do ok. 4% r/r (efekt pogodowy i
podatkowy sie nie powtdrza), ale kolejne kwartaty powinny przynie$é
naszym zdaniem jego dalsze przyspieszenie. W drugiej potowie roku
do popytu inwestycyjnego sektora prywatnego dotgczy stopniowe
ozywienie inwestycji publicznych — Ministerstwo Finanséw zatozyto w
Programie Konwergencji, ze inwestycje sektora publicznego wzrosng
w tym roku o ponad 5% r/r po dwéch latach mocnych spadkéw.

Konsumpcja prywatna wspierana przez rynek pracy

= Wzrost konsumpcji prywatnej w | kw. 2014 (2,6% r/r) byt, naszym
zdaniem, mniej wiecej spéjny z ozywieniem obserwowanym na rynku
pracy i trendami widocznymi w danych o sprzedazy detalicznej.

= Na poczatku Il kw. tendencje na rynku pracy sg wcigz pozytywne.
Zatrudnienie stopniowo rosnie (w kwietniu $rednie zatrudnienie w
sektorze firm wzrosto 0 0,7% r/r, ale z danych BAEL wynika, ze liczba
pracujacych wzrosta nawet o ok. 2% r/r). Wzrost ptac jest réwniez
solidny — spodziewamy sie, ze po tymczasowym spowolnieniu w
kwietniu do 3,8% r/r, wynikajacym z efektu bazy, kolejne miesigce
pokaza przyspieszenie ptac. A zatem, wzrost dochodéw gospodarstw
domowych pozostanie przyzwoity (zwtaszcza realnie, gdyz inflacja
pozostaje niska), co powinno dalej wspiera¢ wydatki konsumpcyjne.

= Wskazniki optymizmu konsumentéw réwniez poprawity sie
znaczaco w ostatnich miesigcach (w maju indeks wyprzedzajacy
osiagnat czteroletnie maksimum), pokazujac, ze konsumenci coraz
$mielej wydajg pienigdze na zakupy.

= Spodziewamy sie, ze wzrost konsumpcji prywatnej jeszcze
przyspieszy w kolejnych kwartatach. Jednakze, naszym zdaniem, nie
przekroczy znaczaco 3%, a zatem dynamika konsumpcji pozostanie
wyraznie mniejsza niz przed kryzysem (5-6% r/r lub nawet wyzej).
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Zmiana polskiego eksportu w | kw. 2014 (€ r/r)
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Polski handel zagraniczny wci @z ma sie dobrze

= Popyt krajowy ulegt wzmocnieniu na poczatku roku, ale jednoczesnie
popyt  zagraniczny pozostat istotnym  czynnikiem  wzrostu
gospodarczego w Polsce. Eksport (wedtug danych NBP, w euro), urost
o0 0k. 9,1% r/r w | kw. 2014 r. i o prawie 11% r/r w marcu.

= Dane GUS jasno pokazujg, ze stabnacy handel z rynkami
wschodnimi  (wskutek konfliktu miedzy Rosjg a Ukraing i
pogarszajacego sie wzrostu gospodarczego w tych krajach) zostat z
nawigzka skompensowany przez szybkg ekspansje eksportu do
Europy Srodkowej i Zachodniej. Jak wida¢, polskie firmy wcigz
wykazujg sie wysoka zdolnoscig adaptacji do zmian otoczenia
makroekonomicznego i starajg sie  skorzystaé  ozywienia
gospodarczego w strefie euro (jak dotad z sukcesem).

... 1 zdobywa rynki w strefie euro

= Szczegblowe dane z krajow strefy euro pokazuja, ze import polskich
produktéw rost szybko nawet w okresie przedtuzajacej sie recesji.

= Polskie produkty sg atrakcyjne dla europejskich konsumentéw (efekt
substytucyjny), a stabos¢ popytu krajowego w Polsce w ostatnich
dwéch latach zachecita polskie firmy do intensywnego szukania
mozliwosci zbytu. Dlatego w ostatnich latach import strefy euro z Polski
rost znacznie szybciej niz taczny import, a polskie firmy zdotaty
zwiekszy¢ swoj udziat w rynkach europejskich, np. w Niemczech.

Czy wska zniki wyprzedzaj ace sugeru;j g spowolnienie?

= Jakkolwiek dostepne statystyki handlu zagranicznego malujg catkiem
optymistyczny obraz popytu zewnetrznego, to wiekszos¢ wskaznikow
wyprzedzajacych wprowadzita ostatnio nieco niepewnosci jesli chodzi o
perspektywy na nadchodzace miesigce. Indeks PMI dla polskiego
przemystu spadt w maju trzeci raz z rzedu z imponujacych 55,9 pkt. w
lutym do zaledwie 50,8 pkt. Spadek zostat zanotowaly przez wszystkie
komponenty, wlaczajac nowe zamoOwienia eksportowe. RoOwniez
wskazniki koniunktury obliczane przez GUS spadly w maju, po
wczesniejszym mocnym wzroscie.

= Juz wczesniej sugerowalismy, ze polski PMI wydawat sie zbyt wysoki
w poréwnaniu do tempa ozywienia, jednak teraz wskaznik zblizyt sie do
neutralnego poziomu 50 pkt., co jest juz niepokojace. Obecny poziom
indeksu jest wcigz mniej wiecej spojny ze wzrostem produkcii
przemystowej o ok. 5% r/r, ale kontynuacja trendu spadkowego PMI w
kolejnych miesigcach sugerowataby, ze ozywienie stabnie.

= Naszym zdaniem odczyty w najblizszych miesigcach bedg bardzo
istotne i pokazg czy mamy do czynienia z rzeczywistym trendem
spadkowym aktywnosci czy tylko z tymczasowym pogorszeniem
nastrojow, prawdopodobnie wywotanym kryzysem na Ukrainie (co byto
sugerowane przez respondentow).

= Jak sugerowalismy w poprzednich raportach, wydaje sie, ze wplyw
napie¢ na wschodzie na polskg gospodarke bedzie raczej ograniczony,
przynajmniej tak diugo jak strefa euro pozostanie na sciezce ozywienia.
Wcigz jestesSmy optymistyczni jesli chodzi o perspektywy polskiego
eksportu (dwucyfrowe tempo wzrostu eksportu liczonego w euro
mozliwe w kolejnych kwartatach), gdyz spodziewamy sie dalszego
przyspieszenia wzrostu w strefie euro i utrzymania szybkiego, ponad 2-
procentowego tempa wzrostu w Niemczech.

CPI nisko, ale deflacja nam nie grozi

= Inflacja spadta w kwietniu do 0,3% r/r, znacznie ponizej prognoz.
Najwiekszag niespodziankg byt niski wzrost cen zywnosci, ale inflacja
bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii rowniez spadta, do 0,8%
r/r. Dwie inne miary inflacji bazowej réwniez sa bliskie zera i najnizej w
histori. To wskazuje na kontynuacje bezinflacyjnego ozywienia.
Wyglada na to, ze inflacja bedzie potrzebowata wiecej czasu niz
dotychczas sadzilismy, bo powréci¢ do celu NBP.

= Nie wydaje nam sie, by Polsce grozita deflacja, jako ze popyt
krajowy rosnie w site. Nawet gdyby CPI pozostato w okolicach zera
do jesieni (ujemny odczyt w lipcu nie jest wykluczony), to tempo
wzrostu cen zacznie wg nas przyspieszac przed koncem roku.
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Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w czerwcu (zaznaczono gtéwne
zmiany wobec komunikatu w maju)
Wazrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy
czym sytuacja gospodarcza w poszczegolnych krajach jest zréznicowana.
(...) Umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego na $wiecie sprzyja
utrzymywaniu sie niskiej inflacji w wielu krajach.

W Polsce, w | kw. wzrost PKB przyspieszyt do 3,4% r/r, a wiec w tempie
zblizonym do przewidywanego w marcowej projekcji. Do przyspieszenia
wzrostu gospodarczego przyczynit si¢ wzrost dynamiki inwestycji oraz
niewielkie przyspieszenie popytu konsumpcyjnego.

Ozywienie gospodarcze stopniowo przeklada sie na sytuacie na rynku
pracy. (...) Sprzyjalo to stopniowemu spadkowi bezrobocia, ktdre
pozostato jednak na podwyzszonym poziomie. Nadal podwyzszone
bezrobocie ogranicza presje ptacowg w gospodarce.

W kwietniu inflacia CPI obnizyla sie istotnie ponizej oczekiwan z
marcowej projekcji i wyniosta 0,3%, pozostajac wyraznie ponizej celu
inflacyjnego NBP (2,5%).

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobna jest
kontynuacja stopniowej poprawy koniunktury, a presja inflacyjna
pozostanie egraniczona bardzo niska. Rada postanowita utrzymac
stopy procentowe NBP na obecnym poziomie. Rada podtrzymuje oceng,
ze stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ niezmienione w-diuzszym

ekresie-ti—co-najmniej do konca trzeciego kwartatu br. Petniejsza ocena
perspektyw polityki pienieznej i ewentualnego dostosowania

poziomu stop procentowych bedzie mozliwa po zapoznaniu sie z

naptywajqcyml |nformacjam| w tym lipcowa pro;ekclq NBP.

Sciezka inflacji a projekcje NBP
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— Stopa referencyjna deflowana CPI

—— Stopa referencyjna deflowana oczekiwaniami analitykow
Stopa referencyjna deflowana oczekiwaniami gosp.domowych

Zrodta: NBP, GUS, BZ WBK

Obni zki niewykluczone, ale mato prawdopodobne

= Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami utrzymata w
czerwcu parametry polityki pienieznej bez zmian — stopa referencyjna
pozostata na rekordowo niskim poziomie 2,5%, na ktérym znajduje sie
od lipca 2013 r. Jednak wbrew temu, co sugerowatl miesigc temu
prezes NBP Marek Belka, konferencja prasowa po posiedzeniu Rady
nie byta wcale mato ekscytujaca.

= Tres¢ oficjalnego komunikatu RPP ulegta do$¢ waznej zmianie — w
ostatnim akapicie Rada zadeklarowata utrzymanie stop procentowych
bez zmian do konca trzeciego kwartatu br. (poprzednio byto ,w
diuzszym okresie, tj. co najmniej do konca trzeciego kwartatu”) i
zapowiedziala, ze petniejsza ocena perspektyw polityki pienieznej i
ewentualnego dostosowania stép procentowych bedzie mozliwa po
zapoznaniu sie m.in. z nowg projekcja NBP. Jednoczesnie, w bardziej
stanowczy spos6b niz poprzednio napisano, ze w kolejnych
kwartatach presja inflacyjna pozostanie ,bardzo niska” (w poprzednim
miesigcu: ,pozostanie ograniczona”) i podkreslono, ze znajduje sie
znaczaco ponizej sciezki z projekcji (zobacz wykres po lewej).

= Powyzsze zmiany w komunikacie zostaly zinterpretowane przez
inwestoréw jako sugestia, ze zmiana stop procentowych jest mozliwa
juz w IV kw. 2014 r., i ze moze to by¢ obnizka. Prezes NBP przyznat
podczas konferencji prasowej, ze obnizka nie moze zostaé
wykluczona biorgc od uwage obecne uwarunkowania, zwtaszcza w
perspektywie dluzszej niz koniec Il kw. Z drugiej strony, Belka
stwierdzit, ze obecnie Rada nie planuje obnizek a scenariusz
tagodzenia polityki pienieznej nie jest obecnie ani bazowym, ani
prawdopodobnym, wiec zmiana komunikatu nie powinna byé
interpretowana jako sugestia obnizek stop.

= W wywiadzie udzielonym po posiedzeniu Marek Belka wyjasnit, ze
ocena RPP dotyczaca perspektyw polityki pienieznej zmienita sie na
bardziej zrownowazong — wczes$niej Rada uwazata, ze podwyzka to
jedyny mozliwy kierunek zmian w najblizszym czasie, a teraz takze
obnizki nie mozna wykluczy¢, cho¢ taki ruch wcigz nie wydaje sie
prawdopodobny. Prezes NBP dodat takze, ze czerwcowa decyzja
EBC o zlagodzeniu polityki pienieznej nie wplynetla na
prawdopodobienstwo obnizek w Polsce, zwlaszcza, ze reakcja
polskiego rynku walutowego byta mniejsza niz mozna byto oczekiwac.
Mozliwa rezygnacjaz forward guidance w lipcu

= Marek Belka zasugerowat w ostatnim wywiadzie, ze mozliwa jest
wczesniejsza rezygnacja” z obecnej polityki stabilnych stép, czyli
forward guidance, poniewaz w jego odczuciu ta formuta juz sie
wyczerpata. Wedlug prezesa NBP wazne dla tej decyzji bedg wyniki
nowej projekcji NBP. Czionkowie RPP, Andrzej Bratkowski i Jerzy
Hausner réwniez zasugerowali ostatnio, ze taka zmiana komunikaciji
jest mozliwa w lipcu.

= Przypomnijmy, ze juz kwietniu (i potem w maju) Belka sugerowat, ze
RPP moze zastanowi¢ sie nad zmiang komunikacji w lipcu, po
zobaczeniu nowych prognoz NBP. Do niedawna wydawato nam sie,
ze to bedzie oznaczatlo wydtuzenie forward guidance do konca roku.
Tymczasem, ostatnie komentarze sugeruja, ze Rada zastanawia sie
nad rezygnacja z tej formuty ze wzgledu na jej ograniczenia.

= Klopot w tym, ze rezygnacja z forward guidance zostanie
zinterpretowana przez rynek jako dodatkowy silny sygnat zmiany
nastawienia Rady, wspierajacy oczekiwania na obnizke stop we
wrzesniu. Mamy przeczucie, ze wracamy do sytuacji, gdy rynek
ponownie bedzie miat bardzo duze trudnosci z wlasciwg interpretacjg
sygnatéw wysytanych przez Rade.

= Naszym zdaniem, nawet jesli RPP zrezygnuje z forward guidance w
lipcu, to o tym, czy Rada obetnie stopy po lecie czy nie zadecydujg
kolejne dane makro. Na posiedzeniu we wrzesniu RPP bedzie znata
PKB za Il kw. oraz pierwsze miesieczne dane z Ill kw. Jesli nasze
prognozy przyspieszenia wzrostu i ozywienia popytu krajowego
zostang do tego czasu potwierdzone, to obnizki nie bedag ani
potrzebne ani prawdopodobne.
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesi ecznie)

MCI kontynuuje trend wz rostowy

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, indeks restrykcyjnosci polityki
pienieznej MCI wzrést nieznacznie w maju ze wzgledu na
wzmochnienie polskiej waluty i wzrost stop rynku pienieznego.

= Spodziewamy sie dalszych wzrostéw indeksu w nadchodzacych
miesigcach. Oczekiwania na obnizki stép procentowych, ktore
spowodowaty spadek stdép rynkowych, moga wywrzeé presje
spadkowg na warto$¢ indeksu. Jednak, ten efekt zostanie
zapewne zniesiony przez wzmocnienie krajowej waluty, wspartej
przez dzialania EBC. Odwrécenie trendu jest mozliwe, w
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przypadku gdyby oczekiwania na obnizke stép procentowych
wzmocnity sie na tyle, by spowodowaé ostabienie ziotego. To
jednak nie jest nasz scenariusz bazowy i oczekujemy, ze zioty
bedzie sie stopniowo umacniat do 4,00 za euro pod koniec roku.

Rzonca (1,44)

Winiecki (1,45)

Bratkowski (0,58)

Kazmierczak (1,41)

Hausner (1,03)

Belka (0,96)

Zielinska-Gtebocka (0,81)

Glapinski (1,38)

Chojna-Duch (0,73)

Osiaty nski

Indeks przyjmuje wartoéci od 0 do 2. Za gtosowanie zgodne z
podjeta decyzjg przyznawany jest 1 pkt, za glosowanie za
bardziej jastrzebig decyzjg niz podjeta przyznawane sa 2 pkt., a
za glosowanie za mniej jastrzebig decyzjg 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 cztonka to wartosci indeksu liczone
od poczatku obecnej kadenciji Rady i prezesa NBP.

Kierunek osi restrykcyjnosci wskazuje oczekiwany przez nas
kierunek zmian stép procentowych w ciagu najblizszych 12
miesiecy.

Poniewaz od dluzszego czasu nie bylo glosowania,
rozmieszczenie cztonkdw RPP na osi wynika gléwnie z naszej
oceny, m.in. na podstawie ostatnich wypowiedzi.

Czerwcowa konferencja zaskakuj aco ,ekscytuj aca”

Konferencja RPP w czerwcu okazata sie znacznie ciekawsza niz mozna sie byto
spodziewa¢, m.in. za sprawg pojawienia sie istotnych zmian w komunikacie i
sugestii, ze obnizki stép procentowych nie sg wykluczone. Przypomnijmy, ze
podczas konferencji prasowej w maju prezes NBP Marek Belka powiedziat, ze
spodziewa sie, iz posiedzenie czerwcowe nie bedzie ,ekscytujace”. Ponadto,
zasugerowat, ze przed lipcem nie nalezy sie spodziewa¢ zadnych istotnych zmian
w podejsciu RPP: lipcowa projekcja to jest dobry moment, zeby zastanowi¢ sie
nad zmiang komunikacji. Wtedy nalezy sie spodziewa¢ okreslenia naszych
zamierzen dotyczacych polityki stop procentowych”. Jednakze, powiedziat takze:
.gdyby okazato sie, ze nie jestesmy przekonani co do tego, ze sytuacja jest w petni
przewidywalna (...) w takiej sytuacji obiecywanie czego$ na bardzo dtugi okres po
pierwsze jest ryzykowne, a poza tym moze by¢é mato wiarygodne”. Wyglada na to,
ze ostatnio Rada zobaczyta cos, co zaburzylo jej dotychczasowe poglady na temat
perspektyw gospodarczych.

Czy to przez nisk g inflacj e?

Jakie informacje byty w stanie tak mocno zaniepokoi¢ RPP? Na pewno nie byly to
dane o PKB za | kw. 2014, ktére okazaly sie lepsze od oczekiwan, z zaskakujaco
wysoka stopg wzrostu inwestycji. Mogta to by¢ kwietniowa inflacja, ktéra spadta do
0,3% r/r (drugi najnizszy poziom w historii). Marek Belka przyznat w maju, ze
.Sciezka inflacji moze by¢ nizsza niz w NECMOD”, ale wyglada na to, ze skala
spadku CPI byta zbyt duza, by Rada wzieta to na spokojnie. Belka, ktéry w marcu
powiedziata, ze obnizka stop procentowych podczas ozywienia gospodarczego
bedzie dziataniem procyklicznym i ,grzechem $miertelnym”, teraz stwierdzit, ze
Jnflacja zaskakuje... (w zwigzku z czym) $miertelno$¢ grzechu wydaje sie troche
mniejsza”. Wyglada no to, ze kwietniowy spadek inflacji byt faktycznie duzg
niespodzianka.

Czy raczej przez gorsze perspektywy wzrostu?

Jednakze, wydaje nam sie, ze spadek inflacji nie byt jedyng przyczyng zmiany tonu
RPP. Inng byly obawy o perspektywy wzrostu gospodarczego. Mimo ze polski PKB
w | kw. 2014 byt pozytywng niespodzianka, to mocny spadek indeksu PMI i obawy
o0 mozliwe spowolnienie wzrostu za granica prawdopodobnie sprawity, ze RPP
poczuta sie mniej pewna co do przysziosci. Jesli tak faktycznie byto, to zapewne
racje ma cztonek RPP Andrzej Bratkowski, ktéry powiedziat ostatnio, ze dla polityki
pienieznej w najblizszych kwartatach kluczowe beda prognozy PKB a nie CPI.
Chcielibysmy jednoczesnie zwrdci¢ uwage na to, ze Jerzy Osiatynski (ktérego
uwazamy za jednego z najbardziej gotebich czionkéw RPP) podkreslit znaczenie
danych o wzroscie PKB i jego strukturze na ostatniej konferencji prasowej
(zwtaszcza silnego ozywienia w inwestycjach). Powiedziat on, ze te informacje
stanowity spore zaskoczenie dla niektoérych cztonkéw Rady i jesli nie byt to
jednorazowy efekt, to ,jesteSmy w innym $wiecie niz sobie wyobrazamy”.
Zgadzamy sie, ze dane o aktywnosci gospodarczej w najblizszych miesigcach
moga by¢ kluczowe dla kolejnych decyzji o polityce pienieznej w Polsce.

Zrédta: NBP, Reuters, BZ WBK
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Pod lupa: polityka fiskalna

Bank Zachodni WBK
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Polska 220 -21 -18 56 -15 -23
Czechy 17 -14 -42 52 -7 -8
Wegry 313 | 67 64 180 | 25 76
Grecja 433 -33 -227 99 12 63
Hiszpania | 126 -19 95 61 25 -154
Irlandia 106 -14 -46 45 24 -75
Portugalia | 196 -8 214 139 -20 -207
Wiochy 141 -7 -4 81 -29 -88
Francja 36 -8 -13 35 -1 -19
Niemcy - - 20 -1 -6

Zrodta: Ministerstwo Finanséw, Reuters, GUS, BZ WBK

= Realizacja bud zetu znacz aco poni zej planu

= Deficyt budzetowy na koniec kwietnia wyniost 21,3 mid zt i stanowit
44,8% rocznego planu. Po stronie dochodowej, wptywy z podatkdw
posrednich uksztaltowaly sie na poziomie ok. 63,8 mid zt (35,6%
planu), co oznacza wzrost o 15,6% r/r, gltdwnie w wyniku znaczaco
lepszych wptywéw z VAT, ktorych dynamika w okresie styczen-
kwiecienh siegneta 21,1% rir.

= Ministerstwo Finanséw szacuje, ze po maju deficyt wyniést ok. 22,5
mid zt, znaczaco ponizej planu, ti. 28,8 mid zt przedstawionego w
harmonogramie na ten rok. Wg Ministerstwa dochody byty zgodne z
planem, w tym wplywy z VAT bliskie zatozen.

= Wielokrotnie w naszych raportach sygnalizowalis$my, ze przyjete do
budzetu na 2014 zalozenia makro ze wzrostem PKB na poziomie 2,5%
byly konserwatywne. Ozywienie gospodarcze jest mocniejsze, co
zwiekszy dochody podatkowe i ograniczy wydatki budzetu. Dlatego
wynik budzetu centralnego moze by¢ lepszy od planu. Nasze prognozy
zakladaja, ze dochody podatkowe mogg by¢ lepsze nawet o 10 mid zt
(gtéwnie dzieki wyzszym wptywom z VAT). Wydatki moga by¢ nizsze o
ok. 5 mld z, co razem oznacza redukcjg deficytu o ok. 15 mid zt (ok.
1% PKB).

= Nizsza realizacja deficytu budzetowego oznacza nizsze potrzeby
pozyczkowe w tym roku. Po pierwszej aukcji w czerwcu tegoroczne
potrzeby pozyczkowe brutto sg juz sfinansowane w ponad 90%, z
mozliwoscig osiggniecia 100% na koniec tego miesigca (po aukcji
zamiany), a najpozniej w lipcu. Warto przypomnie¢, ze juz po maju
Ministerstwo ogtosito, ze podaz SPW bedzie bardzo ograniczona w
miesigcach letnich, a co wiecej proces prefinansowania potrzeb
pozyczkowych w 2015 bedzie odbywat sie przez aukcje zamiany, gdyz
to nie wptynie na wzrost diugu i wptyw na rynek wtérny bedzie bardzo
ograniczony. W zwigzku z tym sgdzimy, ze nizsza realizacja budzetu
bedzie oznaczata wyzszy poziom srodkéw przechodzacych na koniec
2014 (podobnie jak w 2013).

KE zawiesza procedur ¢ nadmiernego deficytu dla Polski

= Na poczatku czerwca Komisja Europejska opublikowata swojg opinie
odnosnie programu konwergencji. W raporcie napisano, ze Polska
podjeta skuteczne dziatania w celu wypelnienia rekomendaciji
zakladajacej redukcje deficytu sektora finanséw publicznych ponizej
3% w 2015. To zdecydowato o podjeciu decyzji przez Komisje o
zawieszeniu procedury nadmiernego deficytu.

= Perspektywy na ten rok sg bardzo korzystne. Po pierwsze, wstepne
informacje sugerujg, ze samorzady mialy dobry wynik w | kw.
(nadwyzka 9,6 mid zt wobec planu deficytu 12,5 mid zt). Jednakze, nie
mozna wykluczy¢, ze samorzady powstrzymujg sie z wydatkami do
okresu przedwyborczego (wybory samorzagdowe odbeda sie jesienia).
Po drugie, oczekujemy nizszej realizacji deficytu centralnego. Biorac
powyzsze czynniki pod uwage nie wykluczamy, ze juz w tym roku
deficyt sektora finanséw publicznych (po wytaczeniu efektu OFE) moze
spas¢ ponizej 3%. To oznacza, ze procedura nadmiernego deficytu
moze zostac zdjeta juz w przysztym roku, a najpézniej w 2016 r.

Znacz acy spadek rentowno $ci po decyzji EBC

= W maju bazowe i peryferyjne rynki diugu zyskaly na wartosci w
oczekiwaniu na znaczace ztagodzenie polityki monetarnej przez EBC w
czerwcu. Podjete na szerokg skale dziatania przez EBC (m.in. redukcje
stop, w tym depozytowej ponizej zera, zasilanie w ptynnos$é sektor
bankowy) w petni zaspokoity oczekiwania rynkowe. To dato impuls do
znacznego spadku rentownosci, ale i poprawy miar ryzyka
kredytowego (zawezenie spreadéw vs Bunds, spadek CDS).

= Sadzimy, ze niemieckie | peryferyjne obligacje beda zachowywaty
sie lepiej niz amerykanski diug, gtéwnie w wyniku przeciwstawnych
dziatan bankdéw centralnych. W krétkim terminie nie wykluczamy
jeszcze spadkéw rentownosci. W $rednim terminie mozliwe jest
stromienie krzywych, gdyz krotki koniec jest dobrze zakotwiczony
przez dziatania EBC, a dlugi koniec bedzie rést w zawigzku z
umacniajagcym sie wzrostem PKB i rosnaca CPI.
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Rynek stopy procentowej
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Rynek wycenia obni zke stop do ko nca roku

= Czerwcowe posiedzenie RPP okazato sie punktem zwrotnym dla
rynku pienieznego. Rada nie tylko bardziej ztagodzita ton komunikatu,
ale réwniez nie wykluczyta obnizek stép procentowych w przysziosci.
Oczekiwania, ze krajowa Rada ztagodzi polityke monetarng wzmocnity
sie po decyzji EBC, ktéry znaczaco poluzowat parametry polityki
monetarnej w strefie euro. W konsekwencji w pierwszej dekadzie
czerwca WIBORy 1M-12 spadly o 1-5 pb, przy czym najbardziej 12-
miesieczne.

= Inwestorzy na rynku FRA szybko dostosowali swoje oczekiwania do
nowych warunkéw. Nastgpit znaczacy spadek stawek FRA, w tym
FRA12x15 spadt ponizej WIBOR 3M, po raz pierwszy od czerwca
2013, kiedy to RPP kontynuowata cykl redukcji stop.

= Obecnie rynek wycenia obnizke stép procentowych o 25 pb w
perspektywie 6 miesiecy, a nastepnie stabilizacje stép w perspektywie
roku i stopniowy wzrost do poczatku 2016. Najblizsze dane makro
beda kluczowe dla rynku w krétkim terminie. W perspektywie do konca
roku spodziewamy sie jednak stopniowych wzrostow stawek
pienieznych w zwigzku 2z sygnalami kontynuacji ozywienia
gospodarczego i stopniowego wzrostu inflacji.

Znaczace umocnienie obligacji i IRS

= Maj przyniost dos¢ znaczace umocnienie krajowych obligacji i spadki
stawek IRS w wyniku oczekiwan na ztagodzenie polityki monetarnej
przez EBC, umocnienie niemieckiego dilugu oraz nieoczekiwany
spadek krajowej inflacji przyczynit sie do spadku rentownosci obligacii i
stawek IRS, ktore osiggnely nowe tegoroczne minima. Tendencja ta
nasilita sie po czerwcowym posiedzeniu RPP, na ktérym Rada nie
wykluczyta obnizki stop. Decyzja EBC o znaczacym zlagodzeniu
polityki monetarnej réwniez wptynela na wzrost popytu na bardziej
ryzykowne aktywa, w tym polski dlug. W konsekwencji rentownosci i
stawki IRS osiggnely najnizsze poziomy od roku w pierwszej dekadzie
czerwca. Rentownos$¢ 10-latki krétkoterminowo spadta ponizej 3,50%.

= W przypadku obu krzywych nastgpito zawezenie spreadu 2-10L do
105 pb dla obligacji (ze 115 pb na koniec kwietnia) i do 92 pb dla IRS (z
95 pb), w wyniku wiekszego umocnienia na diugim koncu. Asset swap
spready réwniez sie zawezity i dla 5L | 10L byly ujemne. Odnotowano
takze zawezenie spreadu wobec niemieckich obligacji dla wszystkich
benchmarkéw, w tym do 213 pb dla 10L.

= Oferta obligacji na rynku pierwotnym spotkata sie z solidnym
popytem ze strony krajowych i zagranicznych inwestoréw. Nierezydenci
znaczaco zwigkszyli swoje zakupy w maju, co dodatkowo wspario
krajowy dlug. W okresie maj-czerwiec Ministerstwo uplasowatlo na
rynku obligacje o wartosci 28,2 mid zt i po pierwszej aukcji w tym
miesigcu potrzeby pozyczkowe sg sfinansowane w ponad 90%.
Stopniowy wzrost rentowno  $cii IRS w $rednim terminie

= Po ostatnim silnym umocnieniu w cenach jest juz dyskontowana
obnizka stép o 25 pb. W zwigzku z tym kontynuacja trendu
spadkowego rentownosci/IRS wymaga dodatkowego impulsu czy to ze
strony krajowych danych (nizsze od prognoz odczyty) czy tez z rynkow
bazowych (dalsze umocnienie dlugu Niemiec). Odczyt krajowej inflacji
blisko zera, lub nawet ponizej moze krétkoterminowo wzmocnié
oczekiwania na ciecia stop w tym roku. To powinno przynajmniej
przekiadac¢ sie na stabilizacje krétkiego konca krzywych.

= Perspektywy niskiej podazy SPW w Il potowie roku powinny
wspiera¢ rynek obligacji. W lipcu planowana jest jedna aukcja obligacji,
a proces prefinansowania potrzeb w 2015 r. ma odbywa¢ sie tylko
poprzez aukcje zamiany.

= W $rednim terminie oczekujemy stopniowego wzrostu rentownosci i
stawek IRS. Biezace oczekiwania rynkowe sg, w naszej ocenie, zbyt
optymistyczne, gdyz nadchodzace dane powinny potwierdzi¢, ze
ryzyko deflacji nie grozi Polsce, a oznaki ozywienia sg coraz silniejsze.
Trend wzrostowy powinien by¢ wspierany rowniez przez wzrosty
rentownosci na rynkach bazowych w wyniku zakonczenia programu
QE przez Fed i rozpoczecia dyskusji o podwyzkach stop.
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Rynek walutowy
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EURPLN najni zej od kwietnia 2013

= Miesigc temu sugerowalismy, ze mozliwy jest wyrazniejszy ruch
kursu EURPLN i ze impuls moze przyj$¢ z Ukrainy lub z EBC. Mimo
dalszych walk na wschodzie Ukrainy, ryzykowne aktywa — w tym
tez ztoty — zyskiwaly w maju na wartosci dzieki oczekiwaniom, ze
EBC zrealizuje zasugerowane dos$¢ wyraznie w maju dalsze
poluzowanie polityki pienieznej. Dodatkowo, dane o polskim PKB za
I kw. 2014 byly lepsze od oczekiwan i rowniez przyczynity sie do
umocnienia krajowej waluty. W konsekwencji, na przelomie maja i
czerwca EURPLN przebit w koncu dolne ograniczenie
zawezajgcego sie pasma wahan i spadt do 4,09 (najnizej od
kwietnia 2013). USDPLN przebit natomiast tymczasowo 3,0 i
osiggnat najnizszy poziom od grudnia 2013.

= Od konca kwietnia, kiedy rozpoczat sie ostatni impuls aprecjacyjny,
ztoty zyskat ok. 2,4% do euro. Nie jest to jednak wynik spektakularny
w poréwnaniu do skali umocnienia tureckiej liry (4%), indyjskiej rupii
(4,5%), kolumbijskiego peso (5%) czy rubla (6,5%). Notowania do
dolara réwniez nie byly wyjatkowe na tle innych walut z rynkow
wschodzgcych — USDPLN nie zmienit sie znaczaco od konca
kwietnia, a trzy najsilniejsze w tym okresie waluty zyskaly 2,3-4,3%.
Z drugiej strony, umocnienie ziotego do euro nie powinno by¢
umniejszane, EURPLN spadat bowiem przez trzy kolejne tygodnie.
= Po tak naglym umocnieniu pojawia sie pytanie czy ten trend
bedzie kontynuowany w najblizszych tygodniach. Gtéwny czynnik
stojacy za aprecjacjg krajowej waluty — oczekiwania na luzowanie
polityki pienieznej przez EBC — zniknagt. Tymczasem, nasility sie
spekulacje o cieciu stop procentowych w Polsce, po danych o CPI i
PMI dla przemystu, ktory wskazuje na stabsze tempo ozywienia
gospodarczego. Indeks spadt w maju do 50,8 pkt z czteroletniego
szczuty na 55,9 pkt ustanowionego w lutym. Jest to najwiekszy
trzymiesieczny spadek od grudnia 2008. Podobnie nizszg
aktywnos¢ w przemys$le odnotowano w ostatnim czasie w
Niemczech, Francji i strefie euro jako calosci. Wskazywalismy juz
wielokrotnie, ze zioty jest walutg cykliczng i zazwyczaj zyskuje w
okresach ekspansji gospodarczej. Ostatnie sygnaty wolniejszego
wzrostu i rynkowe oczekiwania na ciecie stop przez RPP moga
wywota¢ realizacje zyskow z ostatniego umocnienia krajowej
waluty. Co wiecej, wg agencji Bloomberg rynek opcyjny wycenia, ze
jest 50% prawdopodobienstwo wzrostu EURPLN do 4,15 wobec
33% dla spadku do 4,05 w ciggu najblizszego miesiaca. Réwniez
analiza techniczna wskazuje, ze kurs moze sie lekko odbi¢ w
krétkim terminie po ostatnim silnym spadku. Nie zmieniamy
naszych prognoz na kolejne miesigce i nadal oczekujemy EURPLN
blisko 4,0 na koniec roku.

Euro pod presj a

= Wspodlna waluta dalej tracita w maju w stosunku do dolara po tym
jak szef EBC zasugerowat, ze mozliwe jest dalsze poluzowanie
polityki pienieznej w czerwcu. Oczekiwania na to, ze wykorzystane
zostang standardowe i niestandardowe narzedzia byly dodatkowo
wspierane przez wypowiedzi innych przedstawicieli EBC. W
rezultacie, tuz przed decyzjg EURUSD byt blisko 1.36, a po
ogtoszeniu obnizenia stopy depozytowej ponizej zera spadt do 1,35.
= EBC podja} jeszcze inne dziatania w celu ograniczenia ryzyka
deflacji, ale do tej pory nie zdotato to pchng¢ EURUSD nizej. W
krétkim terminie potencjat do dalszej deprecjacji euro moze by¢
wiec ograniczony, bowiem EBC powstrzyma sie zapewne z
dalszymi dziataniami w oczekiwaniu na efekty czerwcowych decyzji,
a inwestorzy zrealizujg zyski z ostatnich spadkéw (z 1,39 do 1,35).

= Z drugiej strony, ostatnie indeksy aktywnosci gospodarczej (PMI,
niemieckie ZEW i Ifo) pokazaly spadek tempa ozywienia w strefie
euro. Moze to wzmocni¢ przekonanie, ze inflacja nie odbije tak jak
tego oczekuje EBC i drzwi do dalszego luzowania polityki pienieznej
pozostang otwarte (bank centralny zdradzit, ze pracuje nad
programem skupu instrumentéw zabezpieczonych aktywami — ABS
— i podejmie dalsze dziatania jesli bedzie taka potrzeba).

= Pierwsze wazne wsparcie to 1,35, kolejne to 1,335.
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Monitor rynku

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Notowania zlotego wobec gtéwnych walut
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68 % Rentowno $ci obligacji skarbowych
6,4 -
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56
52
4.8
44
4,0
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32
2,8 K
24 €2

inne bony skarbowe m52-tyg. bony skarbowe mobligacje 2L

obligacje 5L obligacje 10L mobligacje 20L

pozostate obligacje modkup bonéw/obligacji skarbowych ~=laczna sprzedaz

Przetargi obligacji skarbowych w 2013/2014r. (minz 1§

miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany

ata obliaacie oferta sprzedaz data obliaacie oferta sprzedaz data Obligacie sprzedaz
Czerwiec‘13| 6.06 PS0718/WZ0119 3000-5000 4606,5 19.06 0OK0713/DS1013 OK0116
lipiec - - - - - - - -
sierpien 7.08 OK0116 3000-5000 5695,0
wrzesien 5.09 OKO0112/PS0718 5000-7000 5706,8 25.09 DS1013/0K0114 WZz0119/DS1023
pazdziernik | 3.10 PS0718 25004500 3008,0 | 22.10 OK0116/120823/DS1023 6000-2000 12019,9 | 16.10 EUR20140203** 445,0
listopad 7.11 OKO0116/PS0718 4000-7000 79642 | 13.11 USD20140115** 100 132 | 20.11 0K0114/PS0414 DS1023/WS/Wz/I1Z
grudzien 5.12 0K0114/PS0414 PS0416/WZ0119
Styczen14 | 9.01 PS0718/WZ0124 3000-5000 6013,0 | 23.01 OK/PS/WZ/DS 6000-10000 12129,7
luty 6.02 OKO0716/WZ0119 2000-4000 4810,0 | 13.02 PS0718/DS1013 3000-5000 4011,0
marzec 6.03 OKO0716/WZ0119 2500-5500 6573,0 20.03 PS0414/0K0714 PS0718/DS1023
kwiecien 3.04 DS1023/WZ0119 3000-5000 5781,0 | 23.04 OK0716/PS1016/PS0718 5000-10000 11722,3
maj 8.05 PS0719/WZ0119 3000-5000 56942 | 22.05 IDS1024 1000-2000
czerwiec 506 DS/WS/WZ  3000-5000 4989,7 18.06 0K0714/WZ0115
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu
Zrédto: MF, Reuters, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
9 czerwca 10 1 12 13
CZ: CPI (V) HU: CPI (V) EZ: Produkcja przemystowa (IV) PL: CPI (V)
US: Sprzedaz detaliczna (V) PL: Podaz pienigdza (V)
PL: Bilans pfatniczy (IV)
US: Wstepny Michigan (VI)
16 17 18 19 20
PL: Inflacja bazowa (V) PL: Pface i zatrudnienie (V) PL: Produkcja przemystowa (V) | US: Indeks Philly Fed (V1) PL: Minutes RPP
EZ: HICP (V) DE: Indeks ZEW (V1) PL: PPI (V)
US: Produkcja przemystowa (V) US: CPI (V) US: Decyzja FOMC
US: Rozpoczete budowy doméw
(V)

US: Pozwolenia na budowe (V)

23

CN: Wstepny PM — przemyst (V1)
DE: Wstepny PMI - przemyst (V1)

EZ: Wstepny PMI — przemyst (VI)

24

DE: Indeks Ifo (V1)

HU: Decyzja banku centralnego
US: Indeks nastrojow

25

US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (V)

US: Ostateczny PKB (I kw.)

26

PL: Sprzedaz detaliczna (V)
PL: Stopa bezrobocia (V)

CZ: Decyzja banku centralnego

27
US: Indeks Michigan (VI)

US: Sprzedaz doméw (V) konsumentéw (V1) US: Dochody osobiste (V)
US: Sprzedaz nowych doméw (V) US: Wydatki konsumentéw (V)
30 1 lipca 2 3 4

PL: Bilans pfatniczy (I kw.)
PL: Oczekiwania inflacyjne (VI)

PL: PMI - przemyst (VI)
CN: PMI - przemyst (VI)

PL: Decyzja RPP
US: Raport ADP (VI)

EZ: Decyzja EBC
EZ: PMI - ustugi (VI)

DE: Zaméwienia przemystowe (V)

(
EZ: Wstepny HICP (V1) DE: PMI - przemyst (VI) US: Zamowienia przemystowe (V) | DE: PMI - ustugi (VI)
US: Niezakoriczona sprzedaz EZ: PMI - przemyst (V1) US: ISM — ustugi (VI)
doméw (V) US: ISM — przemyst (V1) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
CZ: Ostateczny PKB (1 kw.) (VI)
US: Stopa bezrobocia (VI)
7 8 9 10 11
DE: Produkcja przemystowa (V) DE: Eksport (V) CZ: CPI (V1) HU: CPI (VI)
CZ: Produkcja przemystowa (V) US: Minutes FOMC
14 15 16 17 18
PL: Bilans ptatniczy (V) PL: CPI (V) PL: Inflacja bazowa (Vi) PL: Produkcja przemystowa (VI) | US: Wstepny Michigan (VI)
PL: Podaz pienigdza (VI) DE: Indeks ZEW (VII) PL: Place i zatrudnienie (VI) PL: PPI (Vi)
EZ: Produkcja przemystowa (V) | US: Sprzedaz detaliczna (V) US: Produkcja przemystowa (V1) EZ: HICP (VI)

US: Bezowa Ksiega Fed

US: Rozpoczete budowy doméw
(V1)

US: Pozwolenia na budowe (VI)
US: Indeks Philly Fed (VII)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters, Bloomberg

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2014 roku

| ] ] \Y) V Vi VII VIl IX X XI XII
Posiedzenie EBC 8 6 6 3 8 5 3 7 4 2 6 4
Posiedzenie RPP 7-8 4-5 4-5 8-9 6-7 2-3 1-2 19 2-3 7-8 4-5 2-3
Minutes RPP 23 20 20 17 22 20 - 21 18 23 20 18
Szybki szacunek PKB* - 14 - - 15 - - 14 - - 14 -
PKB* - 28 - - 30 - - 29 - - 28 -
Inflacja CPI 15 142 140 15 14 13 15 13 15 15 13 15
Inflacja bazowa 16 - 14 16 15 16 16 14 16 15 17 16
Ceny producenta 21 19 19 17 20 18 17 20 17 17 20 17
Produkcja przemystowa 21 19 19 17 20 18 17 20 17 17 20 17
Sprzedaz detaliczna 24 24 25 24 - - - - - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 20 18 18 16 19 17 16 19 16 16 19 16
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* 2 31 30
Bilans ptatniczy 17 12 17 11 15 13 14 13
Podaz pienigdza 14 14 14 14 14 13 14 14
Wskazniki koniunktury 23 21 21 23 22 23 22 22 22 22 21 19

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

& Grupa Santander

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

maj13 cze13 lip13 sie13 wrz13 paz13 lis13 gru13 sty14 lut14 mar14 kwi14 maj14 cze 14

PMI okt | 480 493 511 526 531 534 544 532 554 559 540 520 508 510
Produkcja przemystowa % rlr -1,8 2,8 6,3 2,2 6,3 4,6 29 6,7 42 53 54 54 51 29
Produkcja budowlano- %ur | 275 183 52 14 48 32 29 58 -39 144 174 122 124 92
montazowa

Sprzedaz detaliczna » %or | 05 18 43 34 39 32 38 58 48 70 31 84 54 44
Stopa bezrobocia % | 135 132 131 130 130 130 132 134 140 139 135 130 125 124

Ptace brutto w sektorze % i 23 14 35 20 36 31 31 2,7 34 40 48 38 47 53

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w sekiorze %or | 09 08 07 05 03 02 01 03 00 02 05 07 07 07
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %ir | 03 54 74 28 90 38 23 101 107 57 109 67 105 144
Import (w euro) %or | 61 19 31 03 42 46 06 00 66 69 31 73 105 138
Bilans handlowy mnEUR | 1 570 137 299 660 259 25 -85 426 303 475 600 1 728
Rachunek biezacy mnEUR | 176 100  -566  -618  -007 162  -803  -430 825 463 517 537 236 206
Rachunek biezacy %PKB | 28 23 19 49 49 47 46 43 A1 41 09 09 09 09

Saldo budzetu (narastajaco) midPLN | -30,9  -260 -259 -268 296 -395 -385 422  -26 M7 75 213 225 337
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 60,0 50,4 50,3 51,9 574 76,5 74,7 81,8 56 24,7 36,8 448 474 71,0

Inflacja (CPI) % tlr 05 0,2 11 11 1,0 08 0,6 0,7 05 0,7 0,7 0,3 04 0,5

Inflacja bazowa po wyt.

. i . % tlr 1,0 0,9 1,4 1,4 13 14 1,1 1,0 04 0,9 1,1 08 0,9 1,1
cen zywno$ci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tlr 2,5 -1,3 0,8 -11 -14 -1.4 -1,5 -1,0 -1,0 -14 -1,3 0,7 0,6 -1,9
Podaz pienigdza (M3) % tlr 6,5 7,0 6,6 6,1 6,1 59 57 6,2 54 52 5.2 54 55 5,0
Zobowigzania % rlr 6,0 6,5 5,6 58 6,0 59 52 6,0 49 47 47 54 57 53
Naleznosci % tlr 14 35 37 33 37 29 38 4,0 42 47 53 6,1 55 43
EUR/PLN PLN 4,18 4,28 4,28 4,23 4,24 4,19 4,19 4,18 4,18 4,18 4,20 4,18 4,18 4,12
USD/PLN PLN 3,22 3,25 3,27 3,18 3,17 3,07 3,10 3,05 3,07 3,06 3,04 3,03 3,04 3,03
CHF/PLN PLN 3,36 347 3,46 343 343 3,40 3,40 3,41 3,39 342 345 343 342 3,38
Stopa referencyjna © % 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
WIBOR 3M % 2,86 2,74 2,70 2,70 2,69 2,67 2,65 2,67 2,70 2,71 2,71 2,72 2,72 2,69
Rentownos¢ obligacji 2L % 2,55 2,86 2,87 2,98 3,07 2,90 2,80 2,94 2,99 3,06 2,99 2,94 2,79 2,50
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,80 343 3,36 3,67 3,86 3,62 3,64 3,65 3,67 3,79 3,68 3,60 3,36 3,05
Rentownos¢ obligacji 10L % 3,28 3,95 3,97 4,31 4,50 4,28 4,38 4,41 4,42 4,47 4,26 410 3,80 3,50
Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 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 | 15281 15964 16357 17053 | 3784 3963 4056 4555 3074 4135 4204 4739
PKB % rir 45 20 16 35 0,4 0,8 20 27 34 35 36 36
Popyt krajowy % rir 36 0,1 0,0 37 4,0 16 06 18 3,0 42 35 39
Spozycie indywidualne % rir 26 13 08 28 0,0 0,1 1,0 24 26 28 30 30
Naktady brutto na Srodki % rlr 85 16 02 6,6 24 33 05 20 10,7 40 6,0 70
trwate

Produkcja przemystowa % rlr 7,7 1,0 2,3 48 2,0 1,2 5,0 45 48 44 44 55
Produkcja budowlano- % rlr 123 41,0 103 76 A56 229 70 0,0 9.8 1,0 74 46
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rir 11,2 6,0 2,6 6,3 0,9 0,8 40 45 51 6,2 6,1 7,6
Stopa bezrobocia ® % 12,5 134 134 12,2 143 132 130 134 135 121 18 122
Place brutlto w gospodarce % i 52 37 34 45 26 33 40 36 42 4,6 45 47
narodowej 2

Zatrudnienie w gospodarce o 0,6 0,0 08 04 07 A1 A2 0,1 0,0 04 05 05
narodowej

Eksport (w euro) %rr | 121 59 50 10,9 32 55 6,5 50 9.1 105 118 120
Import (w euro) %rr | 122 23 0,0 10,0 20 22 24 18 55 105 112 125
Bilans handlowy mnEUR | 10059 5175 2309 ~ 3956 | -139 1203 1094 151 1204 1329 1455  -33
Rachunek biezacy mnEUR | -18519 14191 -4984 3396 | 2313 486 2086 -1071  -771 261 4705 1182
Rachunek biezacy %PKB | -5, 37 13 08 3.1 23 1.9 13 09 09 08 08
Wynik general government % PKB 51 -39 -4,3 57 - - - - - - - -
Inflacja (CPI) % rir 43 37 0.9 05 13 05 11 07 06 04 0.2 07
Inflacja (CPI) ® % rir 46 24 07 08 10 0.2 1,0 07 07 05 03 08
Inflacja bazowa po w. % rir 24 22 12 08 12 10 14 12 08 0,9 07 10
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PP) % rir 76 34 13 13 07 20 A1 13 4.2 A1 19 4.2
Podaz pieniadza (M3) ® %rr | 125 45 6,2 73 6,6 7.0 6,1 6,2 52 50 6,6 73
Zobowiazania ® %rr | 117 206 9.8 9.1 6,6 6,5 6,0 6,0 47 53 6,5 70
Naleznosci b %k | 144 366 8,7 8,8 35 35 37 40 53 43 44 55
EUR/PLN PLN 412 4,19 4,20 411 416 420 425 419 419 416 409 401
USD/PLN PLN 2,96 3,26 3,16 200 | 315 322 321 308 306 303 299 288
CHF/PLN PLN 3,34 347 341 33 | 338 34 344 340 342 3M 333 3,18
Stopa referencyjna % 4,50 4,25 2,50 2,50 3,25 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
WIBOR 3M % 4,54 4,91 3,02 2,71 377 296 270 266 271 2,71 260 272
Rentownos¢ obligacii 2L % 481 4,30 2,98 273 | 329 277 298 28 301 274 251 2,65
Rentownos¢ obligacii 5L % 544 4,53 346 335 | 349 300 363 364 371 33 306 328
Rentownos¢ obligacii 10L % 508 502 404 389 | 395 358 426 436 438 380 357 382

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK ; 2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;

12 MAKROskop Czerwiec 2014



- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 11.06.2014 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: hitp://www.skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 22 5341888, Email: macie|.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 22 534 18 87
Agnieszka Decewicz 22 534 18 86
Marcin Luzi Aski 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 publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ si¢ 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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