- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

MAKROskon

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe Lipiec-Sierpien 2014

Naturalnie neutralnie

B Rada Polityki Pienieznej zdecydowala sie w lipcu na porzucenie
formutly forward guidance, czyli deklaracji o stabilnosci stép do konca lll
kwartatu br. Czy to oznacza, ze nalezy sie spodziewa¢ obnizki stop we
wrzesniu? Zdecydowanie nie, co wprost stwierdzit prezes NBP na konferencji
po posiedzeniu Rady. Podkreslit on réwniez, ze prawdopodobienstwo
rozluznienia polityki pienieznej jest nadal w ocenie RPP bardzo niskie. Nalezy
podkresli¢, ze Rada utrzymata ocene niskiego prawdopodobienstwa obnizek po
zapoznaniu sie z najnowsza projekcjg NBP, ktdéra nie jest nadmiernie
optymistyczna — zaktada stabilizacje (a nawet lekkie ostabienie) wzrostu PKB,
inflacje ponizej zera w najblizszych kilku miesigcach i jej powolny powrét do celu
w Srednim okresie. Tak naprawde RPP powrdcita w lipcu do nieformalnego
neutralnego nastawienia w polityce pienieznej. Ostatnie wypowiedzi
przedstawicieli RPP wskazujg dosc¢ jasno, ze czynnikami, ktére mogg zmieni¢ ich

Koniunktura w sektorze przetwérczym

Wskazniki aktywnosci gospodarczej (% rir) ocene sytuacji i przekona¢ do obnizek sg: mocne spowolnienie wzrostu
15 —— Produka przemyslu gospodarczego i/lub gwattowna aprecjacja ztotego. Ujemne odczyty inflacji w
oprzedat detalczna najblizszych miesigcach nie beda dla RPP zaskoczeniem i nie powinny wptynac

10 /TCPI na zmiane jej decyzji.

B Publikacje danych w najblizszych miesigcach pokaza, czy zmierzamy
w kierunku spowolnienia gospodarki, czy tez ostatnie stabsze od prognoz
odczyty byly jedynie przejSciowym zaburzeniem trendu i aktywnosé¢

ool v g\g/j A ekonomiczna w kolejnych kwartatach bedzie ponownie rozwija¢ sie w
53233 :¥3s: % nieztym tempie. Ten drugi scenariusz jest naszym zdaniem bardziej
> = > = > = > = > =

prawdopodobny i nawet, jesli w Il kw. zobaczymy niewielkie spowolnienie
wzrostu PKB w poréwnaniu z | kw., to nie powinien by¢ argument, aby bank
-10 centralny przystapit do dziatania. Mozna wrecz argumentowac, ze | kwartat byt
wyjatkowo dobry pod wzgledem wzrostu gospodarczego (m.in. za sprawg

pogody, wspierajgcej budownictwo i inwestycje), wiec pewne odreagowanie w |l

W tym miesiacu: kw. wydaje sie naturalne. A przy tym nasze prognozy wskazuja, ze ani wzrost
sprzedazy detalicznej, ani produkcji w przemysle i budownictwie nie spowolnity

Gospodarka Polski 2 znaczaco w Il kw. Tak naprawde wazne beda pierwsze miesieczne wskazniki z
Pod lupa: polityka pieniezna 4 [l kwartatu i spodziewamy sie, ze pokazg one kontynuacje pozytywnych
Pod lupa; polityka fiskalna 6 tendencji. Nie zmieniamy prognozy wzrostu PKB w tym roku o 3,5%.
Rynek stopy procentowej 7 . . . i . N i .
Rynek walutowy 8 B Jesli chodzi o inflacje, spodziewamy sie, Ze najblizsza publikacja (za
Monitor rynku 9 czerwiec) pokaze odczyt podobny jak w maju. W lipcu i sierpniu stopa
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. ) cen zywnosci (de facto w tej kategorii mamy deflacje juz od maja) oraz silnym
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efektem bazy. Zgadzamy sie z wnioskami z ostatniego Raportu o inflacji NBP,
ze to przejsciowe zjawisko nie powinno by¢ powodem do obaw i w zasadzie jest
nawet pozytywne dla realnych dochodow. Nasza srednioterminowa prognoza
inflacji (2015-16) jest nieco powyzej tej wynikajgcej z projekcji NBP.
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Zmiany prognoz PKB w 2014 .
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Produkcja w przemysle i w przetwoérstwie

—— Produkcja przemystowa
= Przetwérstwo

—— Przetwdrstwo bez produkcji koksu i produktow rafinacji ropy
naftowej
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Produkcja w przemysle i wskazniki koniunktury
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——PMIPL
—— GUS produkcja-diagnoza (prawa 0s)

GUS produkcja-prognoza (prawa 0$)

wrz 09

gru 09 §

Sytuacja w handlu detalicznym pkt.

—— Sprzedaz detaliczna (ceny state, lewa 0$)
Sprzedaz detaliczna z wyt. samochodow i zywnosci
—— Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci Konsumentow (prawa o$)

Zrédta: GUS, NBP, Markit, Reuters, KE, MFW, BZ WBK

Obawy o spowolnienie przesadzone

= Ostatnie informacje z gospodarki byly rozczarowujace, a giéwne
wskazniki, np. PMI, produkcja przemystu, czy budowlana, zaskakiwaty
w dot. To wzmogto obawy, Zze ozywienie moze by¢ stabsze od
oczekiwan, lub ze polska gospodarka znowu moze zacza¢ spowalniaé.
Naszym zdaniem wzrost gospodarczy w Il kw. mégt by¢ nieco stabszy
niz w | kw., ale réznica byta minimalna i obserwowana obecnie stabos¢
gléwnych wskaznikow to jedynie lekka zadyszka a nie wstep do
spowolnienia. Co ciekawe, ostatnie stabe dane nie spowodowaty rewiziji
rynkowych prognoz wzrostu PKB (por. wykres obok).

Gornictwo obniza wynik przemystu, ale ogodlnie nie jest zle

= Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w maju do 4,4%.
Odsezonowany wzrost wyniést zaledwie 2,7% r/r, najmniej od roku.
Jednakze, sposrdd 34 dziatow przemystu 27 wcigz wykazywato wzrost
W ujeciu rfr, przy czym najwyzsze wzrosty utrzymywaly sie w dziatach
nastawionych na eksport (np. meble 18,3% r/r, maszyny i urzadzenia
13,2% r/r, wyroby z metali 11,6% r/r, komputery 11,6% r/r). Warto tez
zwrocié uwage, ze wynik catego przemystu, podobnie jak w
poprzednich miesigcach, byt w maju zanizony stabg dynamikg
produkcji w gérnictwie (-8,7% r/r) i w energetyce (-1,7% r/r). W samym
przetworstwie przemystowym tempo wzrostu produkcji wyniosto 5,7%
r/'r. Dodatkowo, ujemny wptyw na ten wynik miata produkcja koksu i
produktoéw rafinacji ropy naftowej, mocno powigzana z gérnictwem.

= Gornictwo jest w opatach ze wzgledu na spadajace globalne ceny
wegla, czynigce import tego surowca bardziej optacalnym. Ten czynnik
bedzie zapewne jeszcze obecny ze wzgledu na strukturalne problemy
polskiego gérictwa. Jednakze, inne sektory notujg dobre wyniki,
pokazujac nawet dwucyfrowe tempo wzrostu. A zatem nie widzimy
zadnego szerokiego spowolnienia w przemysle i naszym zdaniem
ogdlna tendencja wcigz pozostaje wzrostowa.

Wskazniki koniunktury nie daja jednoznacznych sygnatow

= Krajowy indeks PMI w przemysle ponownie rozczarowat w czerwcu,
spadajac do 50,3 pkt., czyli najnizszego poziomu od roku. Indeks
nowych zamowien spadt w okolice 50 pkt, podczas gdy indeks nowych
zamowien eksportowych obnizyt sie i przebywa ponizej granicy 50 pkt.
juz od dwéch miesiecy. Indeksy dla zatrudnienia i produkcji zanotowaty
lekki wzrost, ale nie zmienia to ogdinej negatywnej wymowy danych.

= Jednakze, PMI wcigz porusza sie powyzej 50 pkt, czyli granicy
miedzy ekspansjg a spadkiem aktywnosci. A zatem nie sugeruje on
jeszcze spowolnienia. Dodatkowo, przekaz wynikajacy z badania PMI
nie jest zgodny ze wskaznikami koniunktury GUSu, ktére w czerwcu
zanotowaty poprawe we wszystkich sektorach.

Wydatki publiczne wespra produkcje budowlang

= Wozrost produkcji budowlano-montazowej réwniez rozczarowat w
maju i wyniost 10% r/r, wobec prognoz rynkowych na poziomie 14% r/r.
Odsezonowany wzrost wyniost 8,3% r/r, najmniej od stycznia.

= Spowolnienie w budownictwie wynika gtdwnie z nizszej liczby
nowych budynkow mieszkalnych, co ma zwigzek z obserwowang
ostatnio nadpodazg mieszkan. Wzrost w tym sektorze zapewne
pozostanie staby jeszcze przez jakiS czas, ale inne gatezie
budownictwa (np. inzynieria lgdowa) zostang zapewne wsparte przez
wydatki publiczne i srodki z UE.

Wyniki sprzedazy zaki6cone

= Wazrost sprzedazy detalicznej w maju wyniést 3,8% r/r, wobec 8,4%
r/r w kwietniu i 3,1% r/r w marcu.

= Spadek zakupéw pojazddw mocno pociagnat sprzedaz w doét — po
bardzo mocnych wzrostach w | kw., wynikajacych z przyspieszonych
zakupow aut wobec wygasania ulg podatkowych. Przez ten i inne
statystyczne efekty (data Wielkanocy, ktéra zaktécita sprzedaz w
marcu/kwietniu), nie jest tatwo wskaza¢ trend w sprzedazy. Nasze
szacunki wskazujg, ze realna sprzedaz wzrosta 0 5,5% w | kw. i 0 5,8%
w |l kw, co pokazuje site popytu konsumenckiego, ktdry wciaz bedzie
wspierany przez dobrg sytuacje na rynku pracy.
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Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (sty=100)
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Dekompozycja rocznego wzrostu CPI

= 7ywno$¢, napoje, tyton uzytkowanie mieszkania
= transport facznosce
pozostate towary i ustugi ——CPI

Zrédta: GUS, Eurostat, Markit, BZ WBK

Spadek tempa poprawy na polskim rynku pracy

= Ostatnie dane z rynku pracy pokazatly pewne spowolnienie tempa
poprawy, zaréwno jesli chodzi o zatrudnienie, jak i bezrobocie.

= Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto w maju
5,515 min, odrobine wiecej niz w kwietniu. Roczne tempo wzrostu
zatrudnienia utrzymato sie drugi miesigc z rzedu na poziomie 0,7% r/r.
Wazrostowy trend liczby etatéw, ktéry byt obserwowany w poprzednich
miesigcach, ulegt pewnemu wyhamowaniu. Nasze prognozy wskazuja,
ze w dalszej czesci roku popyt na prace powinien jeszcze lekko
przyspieszy¢, m.in. pod wpltywem ozywienia inwestycji. Warto jednak
obserwowa¢ te dane w kolejnych miesigcach, poniewaz jesli
zatrudnienie nie zacznie ponownie iS¢ w gore, moze to sygnalizowac
ewentualne ostabienie wzrostowych tendencji w gospodarce.

= W maju stopa bezrobocia rejestrowanego spadta do 12,5%. Liczba
bezrobotnych byta nizsza o 8,7% niz rok temu (w maju o 7,8%), jednak
naszym zdaniem dane zaczynajg juz wskazywa¢ na pewne
spowolnienie pozytywnych tendencji na rynku pracy. Liczba nowo
zarejestrowanych bezrobotnych obnizyta sie o 54% r/r wobec
dwucyfrowego spadku w okresie styczen-kwiecien. Z kolei liczba
bezrobotnych wyrejestrowanych z tytutu podjecia pracy byta nizsza niz
rok wczesniej. Wprawdzie pewien udziat w tym spowolnieniu ma efekt
bazy (rok temu rynek pracy zaczatl sie ozywia¢), ale dane
odsezonowane roéwniez pokazujg, ze poprawa nie jest tak silna jak w
lutym czy marcu. W zwigzku z tym spodziewamy sie dalszego spadku
stopy bezrobocia rejestrowanego, ale zapewne nie bedzie on tak silny
jak dotychczas.

= Warto zauwazy¢, ze stopa bezrobocia BAEL wrdcita do poziomdéw
obserwowanych w 2010/2011 (ok. 9,5%), a stopa bezrobocia
rejestrowanego bedzie tam niedtugo (ok. 12,0-125% po
odsezonowaniu). To oznacza, ze stopa bezrobocia jest juz relatywnie
niska, przynajmniej jak na warunki pokryzysowe.

Fundusz ptac rosnie zdrowo, dochod do dyspozycji staby

= Wzrost ptac przyspieszyt w maju do 4,8% r/r, najwyzej od stycznia
2012. Rosnace tempo wzrost ptac w potaczeniu z niska inflacja i lekkim
wzrostem zatrudnienia oznaczajg wyrazny wzrost wartosci nabywczej
dochodéw z pracy. Realny wzrost funduszu ptac w sektorze
przedsigbiorstw wyniost 5,1% r/r, najwiecej od czerwca 2011. Taka
dynamika dochoddéw z pracy powinna sprzyja¢ dalszemu ozywieniu
popytu konsumpcyjnego w kolejnych kwartatach. Spodziewamy sie
dalszego wzrostu funduszu pfac i $wiadczen spotecznych o ponad 4%
w tym roku, co bedzie wspierato stopniowy wzrost cen.

= Pomimo przyspieszajacych dochoddéw z pracy, kwartalne
rachunki sektorowe pokazuje, ze wzrost dochodoéw do dyspozycji
gosp. domowych jest staby i spowalniajgcy. Jednak, konsumpcja
prywatna zdaje sie bardziej podgza¢ za wzrostem funduszu plac i
$wiadczen spotecznych niz za dochodem do dyspozycji (patrz wykres).

Inflacja rekordowo niska

= Stopa inflacji obnizyta sie w maju do 0,2% r/r (wyrownujac rekord z
lipca 2013 r.). Do spadku inflacji gtéwnie przyczynity sie ceny zywnosci i
napojow bezalkoholowych, ktdre spadty o 0,4% m/m, a ich roczna
dynamika obnizyta sie ponizej zera (-0,8% r/r) po raz pierwszy od
czerwca 2006 r. Potaniaty gtéwnie warzywa i cukier.

= Spodziewamy sie, ze CPIl wzrosnie nieznacznie w czerwcu do 0,3%
rir (nasza prognoza jest powyzej konsensusu) a potem zejdzie ponizej
zera w lipcu i sierpniu. Przypomnijmy, ze w Polsce na pewno nie
bedzie deflacji w stylu japonskim. Ujemny odczyt to tylko ciekawostka
statystyczna i dos¢ wazny znak na dtugiej drodze od hiperinflacji w
latach 90 (1108% r/r w styczniu 1990 r.) do obserwowanej obecnie
stabilnosci cen. W kolejnych kwartatach inflacja péjdzie w gére pod
wplywem ozywienia popytu krajowego.

= Inne miary inflacji nie pokazujg sygnatow rosnacej presji cenowej.
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Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w lipcu

Wzrost aktywnos$ci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy
czym sytuacja gospodarcza w poszczegolnych krajach jest zréznicowana.
(--) Umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego na $wiecie sprzyja
utrzymywaniu sig niskiej inflacji w wielu gospodarkach, w tym w strefie euro
oraz krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.

W Polsce utrzymuje sie stopniowe ozywienie gospodarcze. Dane za maj
pokazuja_jednak, ze roczna dynamika produkcji przemystowej, budowlano-
montazowej oraz sprzedazy detalicznej byta nizsza niz w poprzednich
miesigcach. Jednoczesnie w ostatnim okresie czeS¢ wskaznikow
koniunktury obnizyta sig, co sygnalizuje mozliwos¢ spowolnienia tempa
poprawy koniunktury.

Stopniowo poprawia si¢ sytuacja na rynku pracy. Dane z sektora
przedsiebiorstw za maj wskazujq na stabilizacje zatrudnienia oraz
niewielkie przyspieszenie dynamiki wynagrodzen.

W maju inflacja CPl byla nizsza od oczekiwan i wyniosta 0,2%,
pozostajac  wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP  (2,5%).
Réwnoczes$nie wszystkie miary inflacji bazowej pozostaty bardzo niskie.

W ocenie Rady w najblizszych miesigcach inflacja pozostanie bardzo
niska i moze przejsciowo obnizy¢ sie ponizej zera. W kolejnych
kwartatach trwajace ozywienie gospodarcze oraz poprawa sytuacji na
rynku pracy powinny sprzyja¢ stopniowemu wzrostowi inflacji i
przyblizaniu sie jej do celu w horyzoncie projekcji. Takg oceng wspiera
lipcowa projekcja inflacji i PKB. Utrzymuje sie jednak niepewno$¢
dotyczaca skali dalszego przyspieszenia wzrostu gospodarczego oraz
perspektyw powrotu inflacji do celu.

Rada postanowita utrzyma¢ stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie. Decyzje Rady w kolejnych miesigcach bedg uwarunkowane
naptywajacymi informacjami wptywajacymi na ocene perspektyw wzrostu
gospodarczego i inflacji w $rednim okresie.

Projekcja lipcowa na tle marcowej: dynamika PKB (r/r, %)
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Neutralne nastawienie zamiast forward guidance

= Rada Polityki Pienieznej utrzymata w lipcu stabilne stopy
procentowe. Jednak znaczace zmiany nastapity w tresci komunikatu.
W szczegolnosci, zgodnie z tym, co sugerowaliSmy w czerwcowym
MAKROskopie, z komunikatu znikneto zdanie deklarujace stabilnos¢
stop procentowych do konca Il kw. (tzw. forward guidance). Nie byto
to duzg niespodzianka, poniewaz RPP sugerowata od dtuzszego
czasu, ze po zapoznaniu si¢ z nowg projekcjg NBP w lipcu bedzie w
stanie lepiej oceni¢ perspektywy polityki pienieznej i zmodyfikowac
komunikacje z rynkiem.

= Zamiast tego napisano, ze decyzje RPP beda uzaleznione od
naptywajgcych informacji i ich wplywu na perspektywy wzrostu
gospodarczego i inflacji w srednim okresie. Co wazne, Marek Belka
podkreslit na poczatku konferencji prasowej, ze zmiana komunikatu
nie oznacza, ze nalezy sie spodziewaé obnizki stop we wrzesniu i ze
w opinii Rady prawdopodobienstwo obnizek nadal jest bardzo niskie.
Dodat tez, ze w kolejnych miesigcach mozna sie spodziewacé
wszelkich dziatan ze strony RPP. De facto Rada powrdcita wiec do
nieformalnego neutralnego nastawienia w polityce pieniezne;j.

= Warto podkresli¢, ze RPP podtrzymata opinie o niskich szansach
na obnizki stop po zapoznaniu sie z nowa projekcjg NBP, ktéra nie
jest zbyt optymistyczna — zaklada stabilizacje (a nawet lekkie
ostabienie) wzrostu PKB, inflacje ponizej zera w najblizszych
miesigcach i jej powolny wzrost w kolejnych kwartatach (patrz nizej).
Potwierdza to nasza opinig, ze do ztagodzenia polityki pienieznej
mogtoby dojs¢ jedynie wtedy, gdyby dane o aktywnosci
ekonomicznej w kolejnych miesigcach byly bardzo stabe. Inflacja
ponizej zera nie bedzie niespodzianka.

= Nastepne posiedzenie decyzyjne RPP odbedzie sie dopiero we
wrzesniu. Do tego czasu poznamy wiele nowych informacji, ktére
pomogg ocenic, czy zmierzamy w kierunku wyraznego spowolnienia
gospodarki, czy (jak oczekujemy) ostatnie stabsze od prognoz dane
byty przejsciowym zaburzeniem trendu i kolejne kwartaty przyniosg
powrét na Sciezke przyzwoitego wzrostu gospodarczego (pierwsze
miesieczne wskazniki za lll kwartat bedg zapewne wazniejsze niz
dane o PKB za Il kw.). W tym drugim scenariuszu, ktéry jest naszym
bazowym, obnizki stép pozostang mato prawdopodobne.

NBP oczekuje stabilizacji wzrostu PKB i niskiej inflacji

= Projekcja NBP zaktada Sciezke wzrostu PKB bardzo zblizong do
tej przewidywanej w marcu — wzrost gospodarczy stabilizuje sie
blisko 3,5% w najblizszych trzech latach, przekraczajac tempo
wzrostu potencjalnego szacowane przez bank centralny. Niemniej,
luka popytowa pozostaje ujemna w niemal catym horyzoncie
projekcji, domykajac sie dopiero pod koniec 2016 r. Scenariusz NBP
zaktada stopniowe przyspieszenie konsumpcji prywatnej, spéjne z
naszymi przewidywaniami, ale jednoczesnie jest naszym zdaniem
zbyt konserwatywny jesli chodzi o perspektywy wzrostu inwestycji
(bank centralny zaktada, ze wzrost inwestycji bedzie stopniowo
zwalniat w kolejnych latach, podczas gdy naszym zdaniem bedzie
raczej przyspieszat az do 2016 r.).

= Krotkoterminowa $ciezka inflacji przewidywana przez bank
centralny jest wyraznie ponizej poprzedniej projekcji — po spadku
ponizej zera w najblizszych 3-4 miesigcach, wzrost CPI ma powoli
pigé sie w gére w kierunku celu inflacyjnego. Zrédtem rewizji projekcii
inflacyjnej w poréwnaniu z wersjg z marca byt przede wszystkim
nizszy wzrost cen zywnosci i energii, ale rowniez ujemna luka
popytowa. Naszym zdaniem powr6t inflacji do celu moze by¢
szybsze niz zakitada projekcja NBP.

= Co ciekawe, w Raporcie o inflacji wskazano na zmiany w
mechanizmie transmisji polityki pienieznej, jakie zaszty w ostatnich
latach. W szczegdlnosci, badania banku centralnego wykazaty
spadek wplywu kursu walutowego na inflacje i wzrost gospodarczy i
wieksza skale reakgji inflacji na krotkoterminowe stopy procentowe.
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

»Afera tasmowa”: Belka zostaje, ale niesmak tez

= W polowie czerwca ujawnienie nagranej rozmowy pomiedzy ministrem spraw wewnetrznych Barttomiejem Sienkiewiczem a
prezesem NBP Markiem Belka rozpetato polityczng burze. Rozmowa, ktéra odbyta sie w lipcu 2013, dotyczyta m.in. zmian w ustawie o
NBP. Prezes Belka w niecenzuralny sposob wyrazat sie rowniez o Radzie Polityki Pienieznej i sugerowat, ze moze z nig ,zagrac”.

= Glowne watki z powyzszej rozmowy podsumowalismy w specjalnym komentarzu. Ogdélnie méwiac, o ile wprowadzenie rotacji w
sktadzie RPP i stworzenie bankowi centralnemu mozliwosci zakupu diugu na rynku wtérnym w celu stabilizowania systemu
finansowego nie rodzi naszym zdaniem istotnych kontrowersji, to jednak uwazamy, ze narzedzia stuzace stabilizacji finansowej
powinny znajdowac¢ sie w kompetencjach RPP.

= Wspodipraca pomiedzy prezesem NBP a czionkami RPP bedzie kontynuowana i chociaz relacje z niektorymi mogg byé dosé
szorstkie, raczej nie bedg miaty znacznego wptywu na ich kluczowe obszary odpowiedzialnosci.

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)

Osiatynski

Chojna-Duch (0,73)

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 cztonka to warto$ci 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.

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

Bardzo niskie prawdopodobienstwo obnizek stop

Prezes NBP podkreslit na konferencji prasowej RPP, ze zmiana komunikatu i
rezygnacja z forward guidance nie oznacza, ze nalezy sie spodziewac cigcia stop we
wrzesniu. Belka powtorzyt stwierdzenie z poprzedniego miesigca, ze
prawdopodobienstwo takiego ruchu Rada ocenia jako bardzo niewielkie i dodat, Zze
zmiana oznacza, ze w najblizszych miesigcach mozna sie spodziewac¢ ze strony RPP
wszelkich mozliwych decyzji. W jednym z wywiadéw prezes NBP dodat, ze RPP ,nie
musi intensywnie mysle¢ o obnizkach stop”. Te wypowiedzi powinny chiodzi¢
rynkowe oczekiwania obnizek (reakcja rynku po posiedzeniu RPP byta krétkotrwata).
Silna konwergencja pogladéw...

W trakcie lipcowej konferencji prasowej RPP Belka podkreslit, ze istnieje ,silna
konwergencja pogladow” w Radzie nt. kierunku polityki pienieznej. MieliSmy kilka
przyktadow potwierdzajacych to stwierdzenie w tygodniu po posiedzeniu. Adam
Glapinski powiedziat, ze ,nie bedzie zadnej obnizki (stop) we wrzesniu” oraz ze
,zdecydowanie” nie spodziewa sie obnizek do korca tego roku. Jego zdaniem RPP
na poczatku przysztego roku moze dokonac¢ przegladu sytuacji w polityce pienieznej i
Jesli nie bedzie drastycznego spowolnienia gospodarczego, stopy powinny pozostac
bez zmian w 2015 r.”. Anna Zielinska-Glebocka powiedziata, ze na zlagodzenie
polityki pienieznej nie ma miejsca i w obecnych warunkach zaréwno obnizki, jak i
podwyzki stop nalezy uzna¢ za scenariusze ekstremalne. Spytana o mozliwosc
podwyzek, wspomniata o (mato prawdopodobnym) scenariuszu silnego ozywienia w
strefie euro, kidére mogtoby zmieni¢ scenariusz polskiego PKB i CPI. Z kolei Andrzej
Bratkowski powiedziat, ze jego zdaniem nadal bardziej prawdopodobne jest, Ze
nastepng decyzjg RPP bedzie podwyzka stdp, a nie obnizka.

... chociaz niewatpliwie obecne sa tez inne poglady

Elzbieta Chojna-Duch powiedziata z kolei, ze nowa projekcja NBP powinna sktoni¢
cztonkéw RPP do obnizenia stop procentowych. Jej zdaniem stopy procentowe
powinny by¢ obnizone o 25pb, lub nawet o 50pb w przypadku przedtuzajacej sie
deflacji. Gotebie poglady tej cztonkini RPP nie sa niespodzianka, biorgc pod uwage
jej wczesniejsze wypowiedzi, ale w Swietle tego, co méwili w ostatnim okresie inni
czlonkowie Rady, wydaje sie oczywiste, ze Chojna-Duch pozostaje w mniejszosci. Co
ciekawe, wyrazita ona rowniez nadzieje, ze kolejne dane makro przekonajg innych
cztonkéw Rady do odejscia od polityki stabilnych stép procentowych, co zabrzmiato
jakby cztonkini RPP nie zyczyta gospodarce zbyt dobrze.

Ostre spowolnienie lub szybka aprecjacja ztotego moga wptyna¢ na RPP
Poglady wiekszosci w RPP wydajg sie jasne, ale istotne jest pytanie, co musiatoby
sie wydarzy¢, aby je zmieni¢. Na pytanie o to, kiedy mogtaby nastgpi¢ obnizka Belka
odpowiedziat ,Przy znaczacym osfabieniu aktywnosci w gospodarce. Albo przy
wyraznej perspektywie, ze to ostabienie nastgpi. Ewentualnie gdyby nastgpita
gwattowna aprecjacja ziotego, np. w wyniku dziatan innych bankéw centralnych.”
Podobne opinie wyrazali ostatnio A. Bratkowski i A. Zielihska-Gtebocka. Mocnego
spowolnienia wzrostu PKB ani gwattownego umocnienia ztotego nie przewidujg ani
nasze prognozy, ani scenariusz z projekcji NBP. Jak juz pisaliSmy, projekcja wzrostu
PKB jest umiarkowanie optymistyczna. Jesli chodzi o kurs walutowy, szef Instytutu
Ekonomicznego NBP Andrzej Stawinski powiedziat, ze nie spodziewa sie aby
operacje ptynnosciowe EBC miaty znaczacy wptyw na polska walute, poniewaz ich
skala ma by¢ podobna jak poprzednich, ktore nie wptynety na ztotego istotnie.

Zrédta: NBP, Reuters, BZ WBK
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Wyniki wyboréw do Parlamentu Europejskiego
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harmonogram realizacji budzetu wg MF

—2010 2011 2012 ——2013 ===-- 2014

Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
zmiana Zmiana Zmiana | zmiana
10.07 od od 10.07 od od
11.06.14 | 31.12.13 11.06.14 | 31.12.13
Polska 217 5 -20 58 -1 21
Czechy 30 2 -28 45 -7 -15
Wegry 318 5 -59 167 -23 -89
Grecja 506 70 -155 103 5 67
Hiszpania | 161 38 -60 71 6 -154
Irlandia 114 9 -39 50 9 -70
Portugalia | 275 7 -135 175 6 -171
Wiochy 173 38 -42 94 -1 -75
Francja 33 0 -16 40 -3 -14
Niemcy 22 0 -5

Zrédta: Ministerstwo Finanséw, Reuters, GUS, BZ WBK

Sytuacja polityczna stabilna pomimo ,,afery tasmowej”

= W drugiej potowie czerwca opinig publiczng wstrzasneta “afera
tasmowa”. Na s$wiatlo dzienne wyszly potajemnie nagrywane
kontrowersyjne rozmowy pomiedzy czotowymi politykami (m.in.
prezesa NBP), co wywotato obawy o destabilizacje rzadu i
wczesniejsze wybory. Niepewnos¢ polityczna nie trwata dtugo, gdyz
premier Donald Tusk zapowiedziat, ze nie bedzie dymisji ministréw, a
rzad uzyskat wotum zaufania. Podczas gdy partie opozycyjne mogg
prébowac nadal wywiera¢ presje na rzad (mozliwe wotum nieufnosci
wobec ministrow, czy tez postawienie przed Trybunat Stanu prezesa
NBP), to szanse na destabilizacje polityczng sg mate.

= Afera taSmowa” wcigz ma wptyw na opini¢ publiczna, co najlepiej
odzwierciedlone jest w spadku poparcia dla rzadzacej PO i wzrost
poparcia dla PiS. Ta ostatnia partia prowadzi w wiekszos$ci
sondazy, podczas gdy przed publikacjg informacji dotyczacej afery
poparcie dla PO i PiS byto zblizone, o czym najlepiej $wiadczg
wyniki wyboréw do parlamentu europejskiego.

= W tym roku na jesieni odbeda sie wybory samorzadowe, a
wybory parlamentarne i prezydenckie w 2015.

Nizsze wplywy z prywatyzacji, deficyt budzetowy ponizej planu
= Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze na koniec czerwca
wplywy z prywatyzacji wyniosty 769 min zt, co stanowito tylko 21%
tegorocznego planu. Znaczaco nizsze od planu dochody z tego tytut
wynikajg z tego, ze wiekszos¢ srodkéw pozyskanych z prywatyzaciji
jest przeznaczana na dokapitalizowanie Polskich Inwestycji
Rozwojowych i BGK w ramach programu Inwestycje Polskie. To
oznacza, ze tegoroczne przychody z prywatyzacji bedg znaczaco
nizsze od zatozonych w Ustawie Budzetowej na ten rok (nawet o
2,5 mid zt). Pomimo to, nie powinno by¢ wigkszych problemoéw z
finansowaniem tegorocznego deficytu budzetowego, tym bardziej,
ze moze by¢ on réwniez znaczgco nizszy od zatozonego.

= Deficyt budzetowy na koniec maja wynidst ok. 22,5 mid zt i byt
mniej wiecej zgodny z oczekiwaniami. Oznacza to realizacje na
poziomie 47,3% tegorocznego planu, tj. znaczaco ponizej sredniej z
ostatnich trzech lat. Dane te potwierdzajg pozytywny wptyw
ozywienia gospodarczego na wykonanie budzetu panstwa.
Struktura wzrostu PKB sprzyja wiekszym dochodom z podatkéw, co
przy nieco nizszym wykonaniu po stronie wydatkowej moze
oznaczaé znaczaco nizszg realizacje tegorocznego deficytu (wg
naszych szacunkéw nawet o ok. 15 mid z}).

= Po czerwcu Ministerstwo Finansow finansowato ok. 90% planu
potrzeb pozyczkowych brutto na 2014. Jednak, zaktadajgc nizszg
realizacje deficytu budzetowego i wptywdw z prywatyzacji w tym roku
(o czym piszemy powyzej) szacujemy, ze tegoroczny potrzeby
pozyczkowe brutto sg juz sfinansowane.

Korekta po hossie na peryferyjnych rynkach dtugu strefy euro

= Podczas gdy Fed kontynuuje stopniowe wyjscie z QE3 (planowane
zakonczenie w pazdzierniku), EBC ogtosit szeroki pakiet dziatan
wspierajacych ozywienie europejskiej gospodarki. W efekcie
rentownosci niemieckich obligacji zblizyty sie w czerwcu do
najnizszych pozioméw w historii, w tym 10L do 1,25%. Obligacje
krajow peryferyjnych strefy euro réwniez znacznie sie umocnily, a
spready do niemieckich Bundéw spadt do najnizszych pozioméw od
2010 r. Jednoczesnie, rentownos¢ 10L Treasuries wzrosta powyzej
2,6% w wyniku oczekiwan na wczesniejsze podwyzki stop przez Fed.
= Poczatek lipca przyniost wzrost awersji do ryzyka pod wptywem
klopotéw finansowych Banco Espirito Santo. Obawy dotyczg
probleméw z obstugg zadtuzenia przez jedng ze spdtek w grupie
kapitatowej BES. Informacje te wywotaty obawy o caly portugalski
sektor finansowy. W efekcie rentownos¢ 10L Bundow spadta ponizej
1,20%, a premia za ryzyko wzrosfa. Interpretujemy to raczej jako okazje
do realizacji zyskow po ostatnim umocnieniu. Niemniej, sytuacja w
Portugalii bedzie z uwaga $ledzona i moze wywiera¢ presje na wycene
diugu peryferii w nadchodzacych miesigcach.
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Rynek stopy procentowej
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Stawki rynku pienieznego (%)
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Zrédta:

Reuters, BZ WBK

RPP chlodzi oczekiwania na obnizki stop procentowych ...

= W czerwcu nastgpito dalsze umocnienie rynku dlugu, wspierane
coraz silniejszymi oczekiwaniami na obnizki stop (efekt nizszych
odczytdow inflacji i serii stabszych danych makro). Rentownosci
obligacji, stawki IRS i FRA spadty $rednio o 20-40 pb, podczas gdy
zmiana stawek WIBOR byla nieznaczna. Korekta w drugiej potowie
czerwca w wyniku ,afery tasmowej”’ i wzrostu ryzyka wczesniejszych
wyboréw nie byta dtugotrwata. Rynek szybko powrécit do umocnienia
po uzyskaniu przez rzad wotum zaufania od Sejmu. Dodatkowym
czynnikiem wsparcia byly spadki rentownosci na rynkach bazowych.

= W drugim kwartale krajowy rynek stopy procentowej podlegat
znacznym wahaniom. Umocnienie oczekiwan na obnizki stop przez
RPP i dziatania EBC spowodowaly, ze krzywa rentownosci przesuneta
sie w dot o 50-80 pb w poréwnaniu do korica pierwszego kwartatu, a
krzywa IRS 0 50-70 pb, przy czym najbardziej umocnity sie instrumenty
na srodku i dtugim koncu krzywych. W tym samym czasie stawki FRA
spadty 10-80 pb (najbardziej na dtugich tenorach), przy obnizeniu
stawek WIBOR o 3-5 pb.

= Poczatek lipca ponownie przyniost korekte w trendzie spadkowym
rentownosci/stawek. Byt to efekt chtodzenia oczekiwan na obnizki stép
przez RPP. Pomimo odejscia od formuty forward guidance w lipcu,
Rada wcigz wskazywata na bardzo niskie prawdopodobienstwo
tagodzenia polityki monetarnej. Z drugiej strony tagodna retoryka EBC
wsparta wycene krajowego diugu (rentownosé 10-latki spadta ponizej
3,40%).

= Aukcje obligacji na rynku pierwotnym cieszyly sie sporym
zainteresowaniem zaréwno krajowych, jak i zagranicznych inwestoréw.
Mimo to pierwszego przetargu obligacji w lipcu nie mozna zaliczy¢ do
udanych, cho¢ koszt finansowania deficytu pozostat niski. W rezultacie
resort finansow w prawie catosci sfinansowat tegoroczne planowane
potrzeby pozyczkowe brutto.

... ale rynek wcigz mocno wierzy w redukcje stéop w tym roku

= Inwestorzy wcigz mocno wierza w redukcije stép w tym roku - FRA3x6
jest 25 pb ponizej WIBOR 3M. W ocenie inwestoréw WIBOR3M bedzie
ponizej biezacego poziomu (Srednio o 40 pb) w perspektywie roku, po
czym zacznie stopniowo rosngé. Uwazamy, ze niskie odczyty inflacji
(inflacja CPI moze krétkotrwale spas¢ ponizej zera w miesigcach letnich)
moga da¢ impuls do jeszcze nieznacznego spadku stawek WIBOR w
nadchodzacych miesigcach. W  perspektywie Srednioterminowej
uwazamy, ze stawki WIBOR i FRA bedg stopniowo rosnaé gdyz
scenariusz obnizek stdép nie zmaterializuje sie, a nadchodzace dane
potwierdzg kontynuacje ozywienia i powolny wzrost CPI.

= Oczekiwania na tagodzenie polityki monetarnej wspierajg spadek
rentowno$ci obligacji i stawek IRS. W naszej ocenie obecna wycena
aktywdéw na krotkim koncu krzywych uwzglednia oczekiwany spadek
inflacji ponizej zera w okresie lipiec-sierpien. W zwigzku z tym
oczekujemy trendu bocznego w nadchodzacych tygodniach, tym
bardziej, ze obnizki stdp moga wcale nie nastapi¢ a dane za czerwiec
powinny potwierdzi¢ kontynuacje stopniowego ozywienia (nasze
prognozy produkciji i ptac sg powyzej konsensusu rynkowego, podczas
gdy sprzedazy detalicznej zblizone do rynkowych oczekiwan).

= Srodek i diugi koniec krzywych pozostang pod wptywem sytuacji na
rynkach bazowych. Warto wspomnieé¢, ze w ostatnich tygodniach
korelacja pomiedzy polskimi a niemieckimi obligacjami pozostaje silnie
pozytywna (ok. 0,80 dla okresu czerwiec-lipiec). Skala dalszego
umochienia jest juz do$¢ ograniczona i rentownosci znajduja sie blisko
dotka (rentownosci obligacji 5- i 10-letnich sg blisko historycznych
miniméw z maja 2013).

= Trend moze sie odwrécic po wakacjach, kiedy dane makro
(oczekujemy wzrostu PKB powyzej 3% w Il kw. i dalszg poprawe w
aktywnosci gospodarczej na poczatku Il kw.) potwierdza, ze nie ma
koniecznosci redukcji stép NBP. Dodatkowo wzrosty rentownosci
obligacji na rynkach bazowych beda wywieraty negatywna presje na
wycene krajowego diugu.
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Rynek walutowy

EURPLN i produkcja przemystowa Kurs ztotego zmienny w czerwcu, a przed nami goracy okres
459 4 " = Kolejne tygodnie po opublikowaniu czerwcowego MAKROskopu
4,52 A - -8 byly dosc¢ interesujace na polskim rynku walutowym. Zgodnie z tym
445 - L 5 co sugerowalismy miesigc temu, znikniecie kluczowego czynnika
438 ) stojacego za aprecjacjg ztotego — oczekiwan na poluzowanie polityki
431 - | pienieznej przez EBC — spowodowato, ze krajowa waluta wytracita
424 1 czes¢ umocnienia odnotowanego w relacji do euro. W jego miejsce,
417 4 L4 pojawity sie kolejne stabe dane z kraju (produkcja przemystowa,
410 A L, PMI dla przemystu czy sprzedaz detaliczna), a inflacja ponownie
403 1 zaskoczyta w dot. Dodatkowym czynnikiem wywierajacym presje na
396 - - 10 ztotego byta ,afera tasmowa”, ktéra wybuchta w potowie czerwca i
389 L 13 chwilowo podwazyta zaufanie inwestorow do polskiego rynku.
s L vl Nastréj na globalnym rynku tez nie byt zbyt sprzyjajacy — niestabilna
S22 o - YN IT sytuacja na Ukrainie i w Iraku tez cigzyty na krajowej walucie. W
FTESEFELSEFESRTESERE S rezultacie, EURPLN wzrést z 4,09 do 4,17.
——EURPLN  ——Produkcja przemystowa (% r/r, odwrocona o0s) = Notowania innych walut z rynkéw wschodzacych byly mieszane —
- — — — od pierwszego tygodnia czerwca zmiany do euro i dolara wynosity
425 - EURPLN i rentownos¢ 10-letniej polskiej obligacji 45 | 0d-2.0% do +1,6%, a wigkszo$¢ z tych walut pozostata relatywnie
L 47 stabilna w tym okresie.
423 1 [ 32 = W dalszym ciggu widzimy potencjat do aprecjacji ztotego w Srednim
421 1 L 44 terminie.  Wsparciem beda solidny wzrost gospodarczy,
- 43 zmniejszajgca sie nierobwnowaga zewnetrzna i dysparytet stop
419 1 i jf procentowych miedzy Polska a rynkami bazowymi. Warto jednak
417 1 i 40 pamietac, iz w trakcie wakacji krajowa waluta moze by¢ pod wptywem
-39 serii danych makro, ktore z kolei mogg mie¢ znaczenie dla rynkowej
4151 38 oceny perspektyw gospodarczych i polityki pienieznej. Oczekujemy,
413 4 L 36 ze dane miesieczne i wstepny odczyt PKB za Il kw. pokaza, ze nie
35 ma zagrozenia silnym spowolnieniem, co powinno mie¢ korzystny
4 i g‘; wplyw na ztotego. Z drugiej strony, niska inflacja (a w okresie lipiec-
4,09 32 sierpien deflacja) moze podtrzymywaé nadzieje rynku na obnizki

7 EZEEEEZBEZ stop NBP. Ten czynnik moze mie¢ dwojaki wptyw na ztotego. Z jednej
T TFSss T SSS2R8% SR strony, ryzyko zmniejszenia sie dysparytetu stép procentowych
——EURPLI ——10L PL (prawa 0$)

moze negatywnie wptynaé na ztotego. Z drugiej strony, oczekiwania
USDPLN i CHFPLN na poluzowanie polityki pienieznej powinny wspieraé naptyw

3,62 3,41 kapitatu na polski rynek dtugu, co powinno by¢ korzystne dla
3,58 3,37 krajowej waluty. W krotkim terminie, wptyw na rynki wschodzace
3,54 333 moga tez w dalszym ciggu mie¢ napiecia na Ukrainie, w Iraku i w
3,50 3,29 Izraelu. Jesli natomiast EBC zasugeruje, ze w najblizszej
346 3.5 przysztosci mozliwe jest dalsze poluzowanie polityki pienieznej, to
342 321 moze to wywiera¢ presje na spadek EURPLN.

338 s17 | " Spodziewamy sig, ze sredni EURPLN wyniesie 4,14 w lipcu oraz
334 . 4,10 w sierpniu i spadnie do ok. 4,0 w grudniu.

3,09 EURUSD stabilny po decyzji EBC
3,05 = W notowaniach euro do dolara nie zaszty znaczne zmiany. Kurs
3,01 wahat sie w przedziale 1,35-1,37, blisko poziomu osiggnietego po

3,30
3,26

3,22
318 o 1, | tymjaknapoczatku czerwca EBC obnizyt stope depozytowg ponizej
@ 2 2 2 2 e ¥ X ¥ F ¥ T I zera. Dolar nie zdotat jeszcze bardziej umocnic sie do euro z powodu
£ % £ B 2 § & 3 g &2 F § = gotebich sygnatéw z FOMC i komentarzy przedstawicieli EBC, ktore
CHFPLN (lewaos) ~ ——USDPLN (prawa 0s) sugerowaty, ze bank centralny moze powstrzymac sie z dalszymi
I dziataniami w oczekiwaniu na skutki decyzji podjetych w czerwcu.

EURUSD i niemiecki PMI = Oczekiwania odno$nie dalszych dziatan bankéw centralnych
1,50 - - 64 pozostang zapewne gtownym czynnikiem wptywajacym na kurs
146 ) EURUSD. W kontekscie sygnatow z EBC, w krétkim terminie nie
L 60 nalezy raczej oczekiwa¢ dalszego poluzowania polityki pienieznej
142 1 - 58 (QE), co powinno poméc euro. Z drugiej strony, ostatnie stabe dane
138 1 - 56 ze strefy euro mogg wywiera¢ presje na bank centralny. Dodatkowo,
134 | L 54 FOMC analizuje juz sposoby wyjScia z bardzo luznej polityki
' ) pienieznej, co moze dziataé pozytywnie na dolara. Jednoczesnie,
1,30 1 L 50 amerykanscy bankierzy centralni podtrzymujg zapewnienie, ze

126 - L 48 stopy procentowe pozostang niskie przez znaczny okres czasu.
- 46 = Wobec faktu, ze dolar nie zdotat bardziej umocnic¢ sie do euro po
1,22 L 44 czerwcowej decyzji EBC i ze dalsze luzowanie polityki pienieznej w
1,18 —— - 42 Eurolandzie jest raczej mato prawdopodobne w krétkim terminie nie
2 s 5 fz g - ; S9N ";; L% j‘::r_ = zmieniamy naszych prognoz zaktadajgcych wzrost EURUSD do

1,40 na koniec roku.

——EURUSD ——DE PMI (odwrécona 0$)

Zrédta: GUS, Reuters, BZ WBK
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Monitor rynku

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut

4,0 ~ r 52
3,8 r 50
3,6 r48

, N
34 - - 46 W
32 A - 44 :
30 1 L 42 361

32 1
28 - L 4,0 28
26 38

24

L e e e e I e e L B B e e e ————————————————
g888c=22 oo oe=es2s s ggggegeercoooyddeeeoIy
>SS QNN > ON > ON =S ON =S N > o - — — — — —
BESQRECIBETZBVESTZBTE=ZBES FE28 5285285528528 z22

——USD (lewa 0$) EUR (prawa 0$) —2L —5L 10L

°/507 1-miesigczne stawki rynku pienieznego

55 A

53 ~

51

49 4

47

45

43 4

41 4

3,9 ~

3,7

35

3,3 ~

31 A

2,9 ~

2,7 A '
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Y YYeCCE ST T TSI T NN NN OO OO T T I FLLL2ocococ YT
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——WIBOR 1M ——FRA 1x2 ——WIBOR 3M ——FRA 3x6 FRA 6x9
68 % Rentownosci obligacji skarbowych 24 | MIdPLN Podaz i faczna sprzedaz papieréw skarbowych

B B B B L L A S B B
DO OO O T T T T ANANNANOMONO O+ < inne bony skarbowe m52-tyg. bony skarbowe mobligacje 2L

T

o D @

S O O O v v v v T v T T e YT e~

% E =3 § %‘ E = § .02; B =3 § % E =3 § %‘ = k=3 § % E =3 obligacje 5L obligacje 10L mobligacje 20L
—2L —5L 10L pozostafe obligacje modkup bonéw/obligacii skarbowych =faczna sprzedaz

Przetargi obligacji skarbowych w 2013/2014 r. (min zf)

miesiac | przetara ) Il przetara ) Przetarg zamiany )
Liniec'13 data obliaacie oferta sprzedaz data obliaacie oferta sprzedaz data Obliaacie sprzedaz
ipiec - - - - - - - - - - -
sierpien 7.08 0K0116 3000-5000 5695,0
wrzesien 5.09 OKO0112/PS0718 5000-7000 5706,8 25.09 DS1013/0K0114 Wz0119/DS1023
pazdziernik | 3.10 PS0718 2500-4500 3008,0 | 22.10 OK0116/120823/DS1023 6000-2000 12019,9 | 16.10 EUR20140203** 445,0
listopad 7.11 OKO0116/PS0718 4000-7000 7964,2 | 13.11 UsSD20140115* 100 132 20.11 0K0114/PS0414 DS1023/WS/WZ/IZ
grudzien 512 0OK0114/PS0414 PS0416/WZz0119
Styczen4 | 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 OKO0716/PS1016/PS0718 5000-10000 11722,3
maj 8.05 PS0719/WZ0119 3000-5000 5694,2 | 22.05 IDS1024 1000-2000
czerwiec 506 DS/WS/WZ  3000-5000 4989,7 18.06 OKO0714/Wz0115
lipiec 3.07 DS0725/WS0428 1000-3000 2419,0 | 23.07 do wyboru 2000-6000

* 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

7 lipca 8 9 10 11

DE: Produkcja przemystowa (V) DE: Eksport (V) CZ: CPI(VI) HU: CPI (VI)

CZ: Produkcja przemystowa (V) US: Minutes FOMC

14 15 16 17 18

PL: Bilans pfatniczy (V) PL: CPI (V) PL: Inflacja bazowa (Vi) PL: Produkcja przemystowa (VI) | US: Wstepny Michigan (VI)

PL: Podaz pienigdza (Vi)
EZ: Produkcja przemystowa (V)

DE: Indeks ZEW (VII)
US: Sprzedaz detaliczna (V)

PL: Pface i zatrudnienie (Vi)
US: Produkcja przemystowa (V1)
US: Bezowa Ksiega Fed

PL: PPI (VI)

EZ: HICP (VI)

US: Rozpoczete budowy doméw
(V1)

US: Pozwolenia na budowe (V1)
US: Indeks Philly Fed (VII)

21 22 23 24 25
HU: Decyzja banku centralnego | PL: Sprzedaz detaliczna (Vi) CN: Wstepny PMI — przemyst (V1) | DE: Indeks Ifo (VII)
US: CPI (V1) PL: Stopa bezrobocia (V) DE: Wstepny PMI — przemyst (VII) | US: Zaméwienia na dobra
US: Sprzedaz doméw (V1) EZ: Wstepny PMI — przemyst (VII) | trwatego uzytku (V1)
US: Sprzedaz nowych doméw (VI)
28 29 30 3 1 sierpnia

US: Niezakoriczona sprzedaz
domdw (V1)

US: Indeks nastrojow
konsumentéw (VII)

US: Raport ADP (VII)

US: Pierwszy szacunek PKB (Il
kw.)

US: Decyzja FOMC

PL: Oczekiwania inflacyjne (VIi)
EZ: Wstepny HICP (VII)
CZ: Decyzja banku centralnego

PL: PMI - przemyst (VII)

CN: PMI - przemyst (VII)

DE: PMI - przemyst (VII)

EZ: PMI — przemyst (VII)

US: ISM - przemyst (VII)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(Vi

US: Stopa bezrobocia (VII)
US: Dochody osobiste (VI)

US: Wydatki konsumentow (V1)
US: Indeks Michigan (VII)

4 5 6 7 8
EZ: PMI — ustugi (VII) DE: Zaméwienia przemystowe (VI) | EZ: Decyzja EBC DE: Eksport (V1)
DE: PMI — ustugi (VII) CZ: Produkcja przemystowa (V1) DE: Produkcja przemystowa (V1)
US: ISM — ustugi (VII)
US: Zamowienia przemystowe (V1)
11 12 13 14 15
CZ: CPI (VII) DE: Indeks ZEW (VIII) PL: CPI (Vi) PL: Inflacja bazowa (Vi) PL: Dziers wolny
HU: CPI (VII) PL: Bilans ptatniczy (VI) PL: Podaz pienigdza (VII) US: Produkcja przemystowa (VII)
EZ: Produkcja przemystowa (VI) PL: Wstepny PKB (Il kw.) US: Wstepny Michigan (VIII)
US: Sprzedaz detaliczna (VII) DE: Wstepny PKB (Il kw.)
EZ: Wstepny PKB (Il kw.)
CZ: Wstepny PKB (1l kw.)
HU: Wstepny PKB (Il kw.)
EZ: HICP (VII)
18 19 20 21 22
PL: Ptace i zatrudnienie (VII) PL: Produkcja przemystowa (VII) | PL: Minutes RPP
US: CPI (V1) PL: PPI (VII) CN: Wstepny PMI — przemyst (VIII)
US: Rozpoczete budowy doméw | US: Minutes FOMC DE: Wstepny PMI — przemyst (VIII)
(v EZ: Wstepny PMI — przemyst (VIII)
US: Pozwolenia na budowe (VII) US: Indeks Philly Fed (Vi)
US: Sprzedaz doméw (VII)
25 26 27 28 29
DE: Indeks Ifo (VIII) HU: Decyzja banku centralnego US: Drugi szacunek PKB (Il kw.) PL: PKB (Il kw.)
US: Sprzedaz nowych doméw (VII) | US: Zaméwienia na dobra US: Niezakonczona sprzedaz PL: Oczekiwania inflacyjne (VIll)
trwatego uzytku (VII) doméw (VII) EZ: Wstepny HICP (VIII)
US: Indeks nastrojow US: Dochody osobiste (VII)
konsumentow (V1) US: Wydatki konsumentow (V1)
US: Indeks Michigan (VIII)
1 wrzes$nia 2 3 4 5
PL: PMI - przemyst (VIll) US: ISM - przemyst (VIII) PL: Decyzja RPP EZ: Decyzja EBC DE: Produkcja przemystowa (VII)
CN: PMI - przemyst (VIII) HU: PKB (Il kw.) DE: Zaméwienia przemystowe (VII) | US: Zatrudnienie poza rolnictwem

DE: PMI - przemyst (VIII)
EZ: PMI - przemyst (VIII)

EZ: Drugi szacunek PKB (Il kw.)
EZ: PMI - ustugi (VIII)

US: Raport ADP (VIII)
US: ISM — ustugi (VIII)

(Vi
US: Stopa bezrobocia (VIII)

DE: PKB (Il kw.) DE: PMI - ustugi (VIII)
US: Zaméwienia przemystowe (VII)
US: Bezowa Ksiega Fed
8 9 10 11 12
DE: Eksport (VII) CZ: CPI(VII) HU: CPI (VII) PL: Podaz pieniadza (VIIl)

CZ: Produkcja przemystowa (VII)

EZ: Produkcja przemystowa (VII)
US: Sprzedaz detaliczna (VIII)
US: Wstepny Michigan (IX)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters, Bloomberg
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

cze13 lip13 sie13 wrz13 paz13 lis13 gru13 sty14 Iut14 mar14 kwi14 maj14 cze14 lip14

PMI okt | 493 511 526 531 534 544 532 554 559 540 520 508 503 505
Produkcja przemystowa % rir 28 6,3 22 6,3 4,6 29 6,7 4,2 53 55 55 44 44 59
Produkcja budowlano- %o | 183 52 111 48 32 29 58 -39 144 174 122 100 82 53
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ %or | 18 43 34 39 32 38 58 48 70 31 84 38 38 40
Stopa bezrobocia % 132 131 130 130 130 132 134 140 139 135 130 125 121 120

Ptace brutto w sektorze

przedsiebiorstw @ %rr | 14 35 20 36 31 3,1 27 34 40 48 38 48 49 43

e %o | 08 07 05 03 02 01 03 00 02 05 07 07 07 07

przedsiebiorstw

Eksport (w euro) % rir 54 74 28 9,0 38 23 10,1 10,5 58 10,9 6,8 12,1 12,8 11,8
Import (w euro) % rir -19 3,1 0,3 4,2 4,6 0,6 0,0 6,6 73 31 53 8,5 13,2 11,2
Bilans handlowy minEUR | 570 137 299 660 259 25 -85 406 268 484 856 433 597 232
Rachunek biezacy min EUR | 100 -566 618 -907 -6 911 -497 -873 -508 615 1028 552 225 -393
Rachunek biezacy %PKB | -2,3 -19 -19 -19 -1.8 1,7 -14 -1,2 -1,2 -1,0 038 0,7 -0,6 -0,6

Saldo budzetu (narastajgco) midPLN | -260 -259 268 -296 -395 -385 422 2,6 M7 75 213 225 253 289
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 504 50,3 519 57,4 76,5 74,7 818 5,6 24,7 36,8 448 473 53,3 60,8

Inflacja (CPI) % tlr 02 11 11 1,0 08 0,6 0,7 05 0,7 0,7 0,3 0,2 0,3 0,2

Inflacja bazowa po wyt.

X o . % tlr 0,9 1,4 1,4 13 1,4 11 1,0 04 0,9 11 08 038 0,9 0,4
cen zywnosci i energii

Ceny produkcji (PPI) % tlr -13 0,8 -1.1 -14 -14 -1,5 -1,0 -1,0 -14 -13 0,7 -1,0 2,0 -1,9
Podaz pienigdza (M3) % tlr 7,0 6,6 6,1 6,1 59 57 6,2 54 52 52 54 53 5,5 6,2
Zobowigzania % rir 6,5 56 58 6,0 59 52 6,0 49 47 47 54 5,6 58 6,7
Nalezno$ci % tlr 35 3,7 33 3,7 29 38 4,0 4,2 47 53 6,1 54 41 5,0
EUR/PLN PLN 4,28 4,28 4,23 4,24 4,19 4,19 4,18 4,18 4,18 4,20 4,18 4,18 4,14 4,14
USD/PLN PLN 3,25 3,27 3,18 317 3,07 3,10 3,05 3,07 3,06 3,04 3,03 3,04 3,04 3,03
CHF/PLN PLN 347 3,46 343 343 3,40 3,40 34 3,39 342 3,45 343 342 3,39 3,39
Stopa referencyjna b % 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
WIBOR 3M % 2,74 2,70 2,70 2,69 2,67 2,65 2,67 2,70 2,71 2,71 2,72 2,72 2,69 2,66
Rentownos¢ obligacji 2L % 2,86 2,87 2,98 3,07 2,90 2,80 2,94 2,99 3,06 2,99 2,94 2,79 2,54 2,42
Rentownos¢ obligacji 5L % 343 3,36 3,67 3,86 3,62 3,64 3,65 3,67 3,79 3,68 3,60 3,36 3,10 2,95
Rentowno$¢ obligacji 10L % 3,95 3,97 431 4,50 4,28 4,38 441 4,42 4,47 4,26 4,10 3,80 3,54 3,40

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

2011 2012 2013 2014 | 1Q13  2Q13  3Q13  4Q13 1014  2Q14  3Q14  4Q14
PKB mdPLN | 15281 15964 16357 17034 | 3784 3963 4056 4555 3074 4138 4195 4727
PKB % rir 45 2,0 16 35 04 08 2,0 27 34 33 36 36
Popyt krajowy % rir 36 0,1 0,0 36 4,0 16 06 18 3,0 37 35 39
Spozycie indywidualne % rir 2,6 1,3 0,8 2,8 0,0 0,1 1,0 21 2,6 2,8 3,0 3,0
Naklady brutto na Srodki % rir 85 A6 02 6,2 24 33 05 2,0 10,7 20 6,0 7.0
trwate

Produkcja przemystowa % rir 77 1,0 2,3 57 2,0 1,2 5,0 45 48 4.8 58 7,0
Produkcja budowlano- %k | 123 10 103 67 | 156  -229 70 00 98 99 64 37
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rlr 11,2 6,0 2,6 58 0,9 0,8 4,0 45 51 55 55 7,0
Stopa bezrobocia ® % 12,5 134 134 12,2 143 132 130 134 135 121 19 122
Ptace brutlto w gospodarce % tir 52 37 34 43 26 33 40 36 4,2 45 472 43
narodowej

Zalrudnienie w gospodarce o, 0,6 0,0 08 03 07 A1 42 0,1 0,0 03 04 05
narodowej

Eksport (w euro) % rir 12,1 59 50 10,9 3.2 55 6,5 5,0 91 10,5 11,8 12,0
Import (w euro) % rir 12,2 2,3 0,0 9,6 2,0 2,2 24 18 5,6 9,0 11,2 12,5
Bilans handlowy mnEUR | 10059 5175 2309 4468 | -139 1203 1094 151 1159 1886 1455  -33
Rachunek biezacy mnEUR | 18519 14191 5328 2371 | 2313 48 2086 1415 766 1982 1162  -2425
Rachunek biezacy %PKB | -5, 37 14 06 3,1 23 1.9 14 4,0 06 03 06
Wynik general government % PKB 5,1 -39 4,3 5,7 - - -

Inflacja (CPI) % rir 43 37 0.9 03 13 05 11 07 06 03 0,1 05
Inflacja (CPI) ® % rir 46 24 07 06 10 0,2 10 0,7 0,7 03 0.1 06
Inflacja bazowa po wy. % rir 24 22 12 0,7 12 10 14 12 08 08 0,6 08
cen Zywnoscl | energil

Ceny produkeji (PPI) % rir 76 34 13 14 07 2,0 A4 43 42 42 48 4.2
Podaz pieniadza (M3) ® %rr | 125 45 6,2 7.0 6,6 70 6,1 6,2 5.2 55 74 70
Zobowiazania ® %rk | 117 206 98 9,1 6,6 6,5 6,0 6,0 47 58 70 6,7
Naleznosci ® %rr | 144 366 8,7 8,8 35 35 37 40 53 41 42 55
EUR/PLN PLN 412 4,9 420 412 | 416 420 425 419 419 417 412 403
USD/PLN PLN 2,96 3,26 3,16 300 | 315 322 321 308 306 304 300 290
CHF/PLN PLN 3,34 347 341 33 | 338 341 344 340 342 342 335 323
Stopa referencyjna ® % 4,50 4,25 250 250 | 325 275 250 250 250 250 250 250
WIBOR 3M % 4,54 491 3,02 260 | 377 296 270 266 271 2,71 265 268
Rentownos¢ obligaci 2L % 481 4,30 2,98 273 | 329 277 298 28 301 276 249 267
Rentownosc obligacji 5 % 5,44 4,53 346 334 | 349 309 363 364 371 33 303 328
Rentownos¢ obligacii 10L % 598 502 404 38 | 395 358 426 436 438 382 347 373

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;  ® nominalnie; ® wartos¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.07.2014 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: 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 22534 18 85
Marcin Sulewski 22534 18 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctlaw

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 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. Podjgto 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek 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 mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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 kontaktowac 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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