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Zmiany, zmiany, zmiany...

Bl Ostatnie tygodnie przyniosty szereg wydarzen wplywajacych na sytuacje w
polskiej gospodarce i na scenie politycznej. Po pierwsze, uwzgledniajac ostatnio
——PMIPL naplywajace informacje zdecydowaliSmy dokonaé zmiany prognoz na najblizsze

:gm: S"E"U kwartaly. Po drugie, mamy do czynienia ze zmiang na stanowisku Premiera RP.

Koniunktura w sektorze przetworczym
65

B W poprzedniej, lipcowo-sierpniowej edycji MAKROskopu wydawato nam sie, ze
obawy o spowolnienie polskiej gospodarki byty przesadzone. W istocie, miato miejsce tylko
delikatne obnizenie tempa wzrostu gospodarczego i dane o PKB za drugi kwartat
zaskoczyty nawet pozytywnie. Niemniej, inne czynniki odegraty znaczaca role. Przede
wszystkim, dane naptywajace z polskiej i europejskiej gospodarki byty rozczarowujace,
sugerujac nadchodzace gtebsze spowolnienie w Polsce i u naszych gtéwnych partneréw
handlowych w latach 2014-15. Po drugie, eskalacja konfliktu na Ukrainie wraz z idgcymi za
nig konsekwencjami gospodarczymi oraz wprowadzenie sankcji ekonomicznych réwniez
zmienia scenariusz dla polskiej gospodarki. Oczekujemy obecnie, ze tempo wzrostu
PKB wyniesie zarowno w tym jak i przysztym roku 3,1% (wobec wczesniejszych
Kurs ztotego i rentownosc obligacii prognoz odpowiednio na poziomie 3,5% i 3,7%), co oznacza, ze kilka najblizszych
kwartatlow pokaze wzrost PKB ponizej poziomu 3%. Jednoczesnie inflacja CPI
pozostanie ponizej zera nawet do konca tego roku, a wzrost w roku przysztym
bedzie umiarkowany, do poziomu ok. 1,5%.

B Choé zmiany w scenariuszu makroekonomicznym nastapily w ciaggu ostatnich
kilku tygodni (pisaliSmy o tym na poczatku miesigca w naszym raporcie Rates and
FX Outlook), Rada Polityki Pienieznej zdecydowata utrzymac¢ stopy procentowe bez
zmian na wrzesniowym posiedzeniu. Niemniej, wida¢ wyraznie, ze Rada zdaje sobie
sprawe z sytuacji, bo zasugerowata, ze do obnizki dojdzie juz niebawem, prawdopodobnie
na pazdziernikowym posiedzeniu. Gofebi przekaz RPP zintensyfikowat rowniez
oczekiwania rynkowe dotyczace skali obnizek. Swoja drogg, mamy do czynienia z dos¢

——EURPLN (lewa 03)
—— Rentowno$c¢ obligacji 10L

40 g‘ g g 52 g ® 3 3 s_r & dziwng sytuacja, w ktdrej bank centralny wie, ze powinien i chce obnizy¢ stopy
£t 588§ £ 88 8 ¢t procentowe, a jednoczes$nie ogtasza, ze zrobi to nieco pdzniej.
B Spore zmiany w scenariuszu makroekonomicznym na najblizsze kwartaty
L. wplywaja réwniez na sytuacje na rynku walutowym. Dodatkowo, wcigz obecne ryzyko
W tym miesiacu: geopolityczne obniza szanse na wyrazne umocnienie ztotego w czwartym kwartale tego
roku. Co prawda, dalszy naptyw kapitatu na polski rynek obligacji moze neutralizowa¢
Gospodarka Polski 2 negatywne czynniki i prognozujemy kurs EURPLN w grudniu na poziomie 4,15. Jesli
Pod lupa; polityka pienigzna 4 chodzi o przyszty rok, przewidujemy obecnie, ze skala umocnienia bedzie nieco wolniejsza
Pod lupa: polityka fiskalna 6 W poréwnaniu z poprzednimi prognozami.
Rynek stopy procentowej 7 i . . . . . .
Rynek walutowy 8 [ Nne wydaje nam si¢, aby zmiana premiera polskiego rzgdu, na skl_.ltek OdejSCIﬁ
] Premiera Donalda Tuska z funkcji premiera na wysokie stanowisko w Unii
Monitor rynku 9 Europejskiej, miala mie¢ wplyw na postrzeganie zwiekszonego ryzyka politycznego
Kalendarz makroekonomiczny 10 przez inwestorow. Niemniej, zmiana jest znaczaca, bo po siedmiu latach rzadéw
Dane i prognozy ekonomiczne 11 dochodzi do zmiany rzadu tuz przed wyborami samorzadowymi (listopad 2014),

prezydenckimi (potowa 2015) i parlamentarnymi (jesien 2015). Zapowiada to ciekawy
okres w polskiej polityce.
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Caltkiem niezly wzrost PKB w Il kwartale...

= Polska gospodarka spowolnita tylko nieznacznie w Il kw. 2014, do
3,3% r/r z 3,4% r/r w | kw. Wzrost popytu krajowego mocno
przyspieszyt do 5,1% r/r (najwyzej od niemal 4 lat). Chociaz w
pewnym stopniu wynikato to ze zmiany w zapasach, bedacej
wynikiem bardzo stabej bazy z Il kw. 2013, duzg pozytywng
niespodzianka okazat sie solidny wzrost inwestycji (8,4% r/r i 2,3%
kw/kw po odsezonowaniu). Najwyrazniej silny wzrost aktywnosci
inwestycyjnej na poczatku roku byt w mniejszym niz sadziliSmy
stopniu efektem czynnikéw jednorazowych (dobra pogoda, ktora
pozwolita na kontynuacje prac budowlanych, odpisy podatkowe na
zakup samochoddéw z kratkg). Tymczasem faktyczny trend w
inwestycjach okazat sie mocny i utrzymat sie¢ w Il kw. Wzrost
konsumpcji prywatnej przyspieszyt do 2,8% r/r.

... ale perspektywy gospodarki sie pogorszyly

= Ostatnie stabsze dane z Polski, rozczarowujace wyniki europejskich
gospodarek, a takze mozliwe konsekwencje sankcji natozonych na
Rosje (i rosyjskich restrykcji odwetowych) sugeruja, ze w kolejnych
kwartatach mozemy mie¢ do czynienia z dalszym spowolnieniem
wzrostu gospodarczego oraz nizsza Sciezkg inflacji (wykres obok).
Przewidujemy, ze wzrost PKB spowolni ponizej 3% w Il pdiroczu 2014,
z mozliwym dotkiem na poziomie ok. 2.5% r/r w | kw. 2015. Inne
osrodki analityczne tez rewidujg w dét prognozy dla Polski.

= Sytuacja na rynku pracy nadal jest umiarkowanie pozytywna, wiec
wzrost realnych dochodéw gospodarstw domowych bedzie wspierat
spozycie indywidualne w najblizszych kwartatach (oczekujemy wzrostu
konsumpciji bliskiego 3% r/r). Jesli chodzi o inwestycje, firmy prywatne
mogq by¢ bardziej ostrozne w drugiej potowie tego roku, ograniczajac
plany inwestycyjne w odpowiedzi na rosnacg niepewnos¢ globalng. Z
drugiej strony, prawdopodobny jest wzrost wydatkéw inwestycyjnych
sektora publicznego w cyklu wyborczym (2014-2015), w tym rowniez z
wykorzystaniem srodkéw z nowej perspektywy finansowej UE. Projekt
budzetu na 2015 r. wskazuje, ze konsolidacja fiskalna bedzie nieco
wolniejsza niz wczesniej zaktadano. W efekcie, popyt krajowy moze
by¢ do pewnego stopnia czynnikiem stabilizujgcym wzrost gospodarczy
w Polsce, w sytuaciji trudniejszych perspektyw dla eksportu.

Eksport i przemyst moga by¢ pod presja

= Eksport ogétem wzrdst w czerwcu o 7,3% r/r, ale szczegdlowe dane
wskazujg na dos¢ pesymistyczny obraz sytuacji, poniewaz handel z
gtéwnymi partnerami ulegt wyraznemu zatamaniu.

= Wzrost produkcji przemystowej w czerwcu i lipcu byt staby
(odpowiednio 1,8% r/r i 2,3% r/r). Spowolnienie odnotowano m.in. w
sektorach zorientowanych na eksport, co sugeruje, ze handel
zagraniczny w lipcu tez radzit sobie gorze;.

= Indeks PMI dla polskiego przemystu obnizyt sie w sierpniu do 49 pkt.
z 49,4 w lipcu. W efekcie, po szesciu miesigcach spadkéw (trend
rozpocza} sie w lutym z poziomu 55,9 pkt.) indeks jest obecnie najnizej
od maja 2013. Nowe zamdwienia spadty w sierpniu po raz trzeci z
rzedu, najmocniej od kwietnia 2013. Zamdwienia eksportowe spadty po
raz czwarty. Indeks produkgcji byt ponizej neutralnego poziomu 50 pkt
po raz pierwszy od 14 miesiecy. Inne wskazniki wyprzedzajace, jak np.
indeks koniunktury GUS, réwniez wskazujg na pogorszenie
aktywnosci. Co wiecej, dalszy trend spadkowy utrzymaty wskazniki
koniunktury dla gospodarki niemieckiej i strefy euro.

= Stabe odczyty indekséw wyprzedzajacych sugeruja, ze perspektywy
dla produkcji przemystowej i eksportu sg nienajlepsze.

... ale w budownictwie i sprzedazy detalicznej mozliwa poprawa

= Lipcowe dane o produkcji w budownictwie mocno rozczarowaty
(1,1% r/r wobec $rednio ok. 12% r/r w pierwszych 5 miesigcach roku).
Jednak biorgc pod uwage planowane inwestycje infrastrukturalne i
zblizajace sie wybory, oczekujemy odbicia w tym sektorze.

= Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt do 2,1% r/r. Spodziewamy
sie lekkiego przyspieszenia w kolejnych miesigcach dzieki korzystnej
sytuaciji na rynku pracy.

MAKROskop Wrzesien 2014
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Sciezka inflacji bedzie nizej

= W lipcu stopa inflacji CPI po raz pierwszy w historii spadfa ponizej
zera (do -0,2% r/r). Przyczynity sie do tego pozytywne szoki
podazowe (spadek cen zywnosci i paliw o 1-2% r/r). Miesieczna
obnizka cen zywnosci nie odbiegata od Sredniej, jednak w sierpniu
moze by¢ mocniejsza i niewykluczone, ze ta tendencja bedzie
widoczna w kolejnych miesigcach.

= Ceny innych towardw i ustug nie sprawity niespodzianek poza
cenami w tgcznosci, gdzie zanotowano drugi raz z rzedu podwyZzki
(1,2% m/m), bedace efektem nowych taryf w telefonii komodrkowe;.
Najwyrazniej wojna cenowa na tym rynku sie zakonczyta.

= Silny spadek zanotowata roczna dynamika kosztéw utrzymania
mieszkania, pomimo tego, ze ceny w ciggu miesigca pozostaty
stabilne. Byt to efekt bazy wynikajacy z wprowadzenia nowej ustawy
$mieciowej w lipcu 2013 (i mocnych podwyzek cen). Spowodowato to
tez mocny spadek inflacji bazowej. Inflacja po wytaczeniu cen
zywnosci i energii spadta w lipcu do 0,4% r/r z 1,0% w czerwcu.

= Dynamika PPI spadta w lipcu do -2% r/r. Od dtuzszego czasu nie
wida¢ zadnych sygnatéw presji cenowej na producentéw. Jedyny
sygnat wzrostowy pojawit sie w badaniu PMI, w ktérym firmy
wskazywaty na rosngce koszty produkcji i ceny wyrobéw gotowych.

= Wolniejszy wzrost gospodarczy oznacza, ze domkniecie luki
popytowej moze zajac wiecej czasu, w zwigzku z czym nie obawiamy
sie presji inflacyjnej w krétkim horyzoncie. Co wiecej, po
wprowadzeniu przez Rosje ograniczeh w imporcie zywnosci, na
rynku polskim i europejskim w najblizszych miesigcach bedzie sie
utrzymywac¢ nadpodaz tych towarow. W efekcie, sciezka inflacji moze
by¢ znacznie nizsza niz wcze$niej oczekiwaliSmy — dynamika CPI
moze pozosta¢ ponizej zera nawet do konca tego roku i stopniowo
rosng¢ w 2015 do ok. 1,5% na koniec roku. Naszym zdaniem cel
inflacyjny NBP (2.5%) nie zostanie przekroczony do korica 2016 r.
Rynek pracy nadal w nieztej kondycji

= Sytuacja na rynku pracy jest nadal niezla i oczekujemy, ze tak
pozostanie w najblizszych kwartatach, co bedzie wspierato wzrost
konsumpcji prywatnej.

= Zatrudnienie w sektorze firm wzrosto w lipcu o 0,8% r/r. Pomimo
sygnatéw spowolnienia gospodarki w Polsce i za granica, krajowe
firmy nadal stopniowo zwiekszaja popyt na pracownikéw.

= Ptace wzrosty o 3,5% r/r w lipcu. Niska inflacja wspiera wzrost
realnej sity nabywczej gospodarstw domowych. Fundusz ptac wzrést
realnie 0 4,5% r/r w lipcu — tak samo jak $rednia w marcu-czerwcu.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadia do 11,9% w lipcu, po
znacznym spadku liczby bezrobotnych (-34 tys. wobec -16 tys. w
lipcu’13). Odsezonowana stopa bezrobocia BAEL spadta do 9,0%,
najnizej od 2009 r. Ministerstwo Pracy szacuje, ze w sierpniu stopa
bezrobocia spadta do 11,7%. Jesli te dane sie potwierdzg, bedzie to
oznaczaé, ze pozytywne trendy ponownie ulegajg wzmochieniu.
Kredyty rosng umiarkowanie, ale spowolnienie mozliwe

= Cho¢ tempo poprawy na rynku kredytowym ostatnio sie
ustabilizowato, rynek wcigz mamy do czynienia z przyzwoitym
tempem wzrostu. Spowolnienie wzrostu PKB i wzrost niepewnosci
mogaq sie jednak przetozy¢ na spowolnienie wzrostu kredytéw.

= Wzrost kredytow dla firm ustabilizowat sie w poblizu 5% r/r, przy
czym kredyty inwestycyjne rosty w tempie ponad 10% r/r a kredyty
biezace o ok. 4% r/r w lipcu. Kredyty gospodarstw domowych rosng
w tempie ok. 5,5% r/r, w tym kredyty konsumpcyjne o 6,5% tr/r, a
mieszkaniowe o0 4,5% r/r.

= Wyniki ankiety wsrdd przewodniczacych komitetéw kredytowych
pokazaty, ze banki spodziewajg sie ztagodzenia kryteriow oraz
silniejszego popytu na kredyt w Il kw. Jednakze, poniewaz poziom
ryzyka wynikajacy z oczekiwanej sytuacji gospodarczej jest jednym
z gtéwnych czynnikow wptywajacych na warunki kredytowania, to te
prognozy moga juz by¢ nieaktualne.

MAKROskop Wrzesien 2014
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Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP we wrze$niu

W strefie euro natomiast kwartalna dynamika PKB wyhamowata do zera.
Przyczynito sig do tego obnizenie PKB w Niemczech i Wioszech, przy
utrzymujacej sie stagnacji we Francji. Wskazniki koniunktury dotyczace
strefy euro sugerujg mozliwo$¢ pewnej poprawy aktywno$ci gospodarczej
w Il kwartale, cho¢ nastroje w przemysle pogorszyly sie w ostatnim
okresie. W najwiekszych gospodarkach wschodzacych dynamika
aktywnosci gospodarczej pozostaje niska jak na te kraje. W ostatnich
miesigcach obnizyty sie ceny wielu surowcow rolnych i energetycznych, co
wraz z umiarkowanym tempem wzrostu gospodarczego na $wiecie sprzyja
utrzymywaniu sie niskiej inflacji w wielu krajach.

W Polsce, naptywajace dane wskazujg na spowolnienie dynamiki wzrostu
gospodarczego. (...)Dane za lipiec pokazuja, ze roczna dynamika produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej pozostaty niskie, a dynamika
produkcji budowlano-montaZzowej znaczaco si¢ obnizyta.

W lipcu roczna inflacja CPI obnizyta sie i byta ujemna (...).Spadkowi inflacji
sprzyjato obnizenie dynamiki cen zywnosci oraz inflacji bazowej, co
wskazuje na brak presji popytowej. Brak presji kosztowej potwierdza
natomiast utrzymujacy sie spadek cen produkcji sprzedanej przemystu.
Towarzyszg temu bardzo niskie oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw i
gospodarstw domowych.

W ocenie Rady w ostatnim okresie wzrosta niepewno$¢ dotyczaca
perspektyw aktywno$ci gospodarczej w Polsce, a przez to tempa
powrotu inflacji do celu. Rada postanowita utrzymac stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie. Jesli naplywajace dane beda
potwierdzaly ostabienie koniunktury gospodarczej oraz wzrost
ryzyka utrzymania sie inflacji ponizej celu w $rednim okresie, Rada
rozpocznie dostosowanie polityki pienieznej.

Stawki rynku pienieznego

—FRA12x15 ~ ——WIBOR 3M FRAGX9  ——FRA21X24

% Oczekiwane stawki WIBOR3M w ditugim terminie

4.0
- stopa referencyjna
= \\IBOR3M
85 —&— Prognoza BZ WBK
WIBOR na podstawie IRS z 8/9/14
3.0 —
25 L
) f
2.0 k ' L SeeenIewSe
15 -
o < < n Te} © o ~ ~ o]
— — — — — — — — — —
(3} 5 @ 5 Q@ 5 (<} 5 (3} 5
) - 0 - [ - 2 - 2] -

Zrodta: NBP, Reuters, BZ WBK

Co sie odwlecze...

= RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian, co byto zgodne z
nasza prognozg oraz konsensusem rynkowym. Naszym zdaniem,
zmiana bilansu czynnikéw ryzyka dla wzrostu gospodarczego i
inflacji, ktéra miata miejsce w ostatnich tygodniach, uzasadniata
obnizke stop (nawet o 50 pb) juz na wrzesniowym posiedzeniu.
Najwyrazniej takie gtosy w RPP wcigz sa w mniejszosci, a
pozostali cztonkowie chcg pozna¢ wiecej danych z gospodarki
potwierdzajgcych zmiane scenariusza.

= Znajduje to potwierdzenie w komunikacie, ktérego najwazniejsze
zdanie brzmi: ,Jedli naptywajgce dane bedg potwierdzaty
ostabienie koniunktury gospodarczej oraz wzrost ryzyka utrzymania
sie inflacji ponizej celu w S$rednim okresie, Rada rozpocznie
dostosowanie polityki pienieznej”. Rada zwrdcita rowniez uwage,
ze w ostatnim okresie wzrosta niepewnos¢ dotyczaca perspektyw
aktywnosci gospodarczej w Polsce, a przez to tempa powrotu
inflacji do celu.

= Jesli chodzi o perspektywy inflacji Rada wyraznie zwraca, ze
mamy obecnie: 1. ujemng inflacje, czyli wyraznie ponizej celu; 2.
brak presji popytowej; 3. brak presji kosztowej; 4. bardzo niskie
oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.
Biorgc pod uwage, ze jednoczeé$nie Rada pisze, ze ,naptywajace
dane wskazujg na spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego”,
nie ma w sumie watpliwosci, ze tagodzenie polityki pienieznej moze
sie rozpoczad.

= Odpowiadajac na pytanie co musiatoby sie wydarzyé, aby nie
doszto do obnizki, Prezes NBP odpowiedziat, ze miedzy innymi
fantastyczne wyniki w przemysle. C6z, nasza prognoza spadku
produkcji przemystowej w ujeciu rocznym (lub nawet jej delikatny
wzrost) nie wskazywataby na taki rozwoj sytuacji. Méwiac wprost,
uwazamy, ze kolejne dane pozwolg Radzie obnizy¢é stopy
procentowe juz w pazdzierniku.

= Na konferencji prasowej Prezes NBP powiedziat wprost, ze Rada
nie musi czeka¢ na listopadowa projekcje. Co wiecej, ostatnie
zdanie komunikatu méwi o ,rozpoczeciu dostosowania” polityki
pienieznej, a nie o ,dostosowaniu” polityki pienieznej. Oznacza to,
ze mozemy mie¢ do czynienia z rozpoczeciem cyklu obnizek stop
w pazdzierniku.

Krotki cykl obnizek przed nami — 75 pb w IV kw.

= Dlaczego wiec RPP nie obnizyta stop we wrzesniu? Wszystko
wskazuje na to, ze taki ruch byt dyskutowany, ale wniosek nie
uzyskat wiekszosci (Prezes NBP powiedziat, ze decyzja nie byta
jednomysina). Jednym z argumentéw byta duza skala niepewnosci
odnosnie sytuacji na Wschodzie (konflikt na Ukrainie). Po drugie,
na konferencji zwrécono uwage na forward guidance. Rada
zrezygnowata z niego w lipcu, ale najwyrazniej jest wcigz do niego
przywigzana i nie chciata (przynajmniej niektorzy czionkowie)
zmienic stop przed koricem trzeciego kwartatu.

= Biorgc pod uwage niespiesznos$¢ Rady w podejmowaniu decyzji,
widzimy ryzyko, ze oczekiwana przez nas skala redukcji (75 pkt
bazowych) moze by¢ roziozona nawet na trzy miesigce, zamiast
szybkich, skumulowanych w czasie obnizek.

= Rada Polityki Pienigznej otworzyta drzwi do obnizek stop
procentowych, wiec mozna powiedzie¢, iz wprowadzita nieformalne
tagodne nastawienie w polityce pienieznej. Wiasciwie musiatoby
wydarzy¢ sie cos bardzo pozytywnego w gospodarce, aby do
obnizki stop w pazdzierniku nie doszto. Uwazamy, ze pod wptywem
wyraznej zmiany scenariusza makroekonomicznego, Rada obnizy
stop procentowe o 75 pkt bazowych w najblizszych miesigcach,
prawdopodobnie stopniowo po 25 pb co miesigc w czwartym
kwartale.

= Obecnie rynek wycenia niemal w petni obnizke o 75 pb w ciggu
najblizszych trzech miesiecy i niewielkie szanse na podwyzke stop
w ciggu najblizszych 2-3 lat (wykres obok).
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesiecznie)

Mozliwy dalszy spadek MCI w kolejnych miesigcach

= W sierpniu indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej zanotowat
dos$¢ wyrazny ruch w dét dzieki deprecjacji ztotego oraz spadkowi
stawek rynku pienieznego.

= Nasz indeks restrykcyjnosci rést od potowy 2013 do potowy 2014
w wyniku stosunkowo stabilnych stép i umacniajgcej sie waluty. W
naszej ocenie, ostatnie zmiany to poczatek odwrdcenia tej
tendenc;ji i obnizki stép procentowych moga pchnaé¢ MCI dalej w
dot. Z drugiej strony, uspokojenie sytuacji na Ukrainie mogtoby
umocni¢ krajowg walute ograniczajagc w ten sposéb skale

rozluznienia polityki pienigzne;j.

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

Kazmierczak (1,41)

Glapinski (1,38)

Hausner (1,03)

Bratkowski (0,58)

Belka (0,96)

Zielinska-Gtebocka (0,81)

Chojna-Duch (0,73)

Osiatynski

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za gtosowanie zgodne z
podjeta decyzjq przyznawany jest 1 pkt, za gtosowanie za
bardziej jastrzebig decyzja niz podjeta przyznawane sa 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 maja najwigksza wage, odlegte w czasie —
mniejsza.

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

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

Poniewaz od dluzszego czasu nie bylo gtosowania,
rozmieszczenie cztonkéw RPP na osi wynika gtéwnie z naszej

oceny, m.in. na podstawie ostatnich wypowiedzi.

Bedzie wiekszos¢ dla obnizki w pazdzierniku

Jak pokazaliSmy na poprzedniej stronie, komunikat RPP i komentarze Marka Belki na
konferencji prasowej sugerowaty nie tylko, ze obnizka w pazdzierniku jest
prawdopodobna, ale takze, Zze bedzie to poczatek cyklu. Komentarze cztonkéw RPP,
ktére pojawity sie w mediach w ciggu ostatnich dwoch miesiecy, wskazuja, ze
wigkszos$¢ cztonkéw Rady poprze wniosek o obnizke stép w pazdzierniku. Dwaj
najbardziej gotebi cztonkowie (wg naszej osi restrykcyjnosci po lewej) wcigz wzywajg
do tagodzenia polityki pienieznej. Elzbieta Chojna-Duch powiedziata, ze w
pazdzierniku stopy powinny zosta¢ obciete o 50pb. Jerzy Osiatynski powiedziat przed
posiedzeniem we wrzesniu, ze brak jest przyczyn natury ekonomicznej do
utrzymywania stép w Polsce na tak wysokim poziomie. Dodatkowo Andrzej
Bratkowski stwierdzit, ze je$li nadchodzace dane beda stabe, to Rada powinna
zastanowi¢ sie nad obnizkg w pazdzierniku. Jego zdaniem stopy powinny zostaé
obnizone facznie o 50-100pb w krotkim cyklu. Uwazamy, ze Bratkowski najczesciej
spoéréd cztonkdw RPP podejmuje decyzje w oparciu o oczekiwania dotyczace
przysztej sytuacji gospodarczej a nie danych z poprzednich miesiecy i jego podejscie
do polityki pienieznej jest najbardziej elastyczne. Bratkowski podkreslit, ze Rada musi
byé pewna zmiany scenariusza makroekonomicznego przed rozpoczeciem cyklu
obnizek i ze wiecej danych jest potrzebnych, by uzyskac taka pewnos¢. Po tym
komentarzu byto dla nas pewne, ze we wrzesniu nie bedzie wiekszosci za obnizkami.
Tylko dwaj inni cztlonkowie mogli poprze¢ tagodzenie polityki — Anna Zielinska-
Glebocka i Marek Belka. Zielinska-Glebocka powiedziala po posiedzeniu we
wrzesniu, ze obnizki o 25pb w pazdzierniku i listopadzie sa najlepszym rozwigzaniem
i potem Rada moze pomysle¢ o dalszych ruchach. Natomiast jesli chodzi o prezesa
NBP Marka Belke, to wyniki glosowania pokaza czy zdecydowat sie gtosowaé za
obnizka, nawet bedac w mniejszosci. W kazdym razie, wymieniona wyzej piagtka to
dos¢, by przegtosowac obnizke stdp w najblizszym miesigcu, zwlaszcza biorac pod
uwage fakt, ze 5 wrzesnia Bloomberg cytowat trzech anonimowych czionkéw RPP,
ktorzy potwierdzili swoje poparcie dla obnizek we wrzesniu oraz ze Rada zapewne
obnizy stopy o 25pb w pazdzierniku i listopadzie.

Jakie sg argumenty przeciw obnizce?

Trudno nam zrozumie¢ dlaczego RPP — zgadzajac sie, ze obnizki sg potrzebne i
uzasadnione — nie obcieta stép od razu i w wiekszej skali, ale ponownie wybrata
strategie matych krokéw. O ile taka decyzja mogtaby mie¢ negatywny wplyw na
ztotego, to bytoby to wsparcie dla gospodarki bez wzrostu obaw o nadmierny
wzrost inflacji. Belka stwierdzit ostatnio, ze stabo$¢ polskiej waluty nie jest
powodem do zmartwien dla RPP. Wydaje sie jednak, ze dla niektérych czionkéw
stabilizacja kursu ziotego jest wazna. Na przyktad, w potowie sierpnia Andrzej
Kazmierczak powiedziat w rozmowie z PAP, ze ,nadrzednym celem jest, aby nie
zdestabilizowaé rynkéw, nie zdestabilizowaé kursu walutowego, aby utrzymaé
stabilnos¢ catego systemu finansowego”. Wydaje nam sig, ze tego typu argument
mogt staC sie jeszcze wazniejszy we wrzesniu w obliczu kontekstu kryzysu na
Ukrainie. Ciekawe, ze najbardziej jastrzebi czlonkowie RPP nie wypowiadali sie
ostatnio. Mozliwe, ze lista argumentéw przeciw obnizkom nie jest zbyt diuga i RPP
bedzie prawie jednomys$ina podejmujac decyzje w pazdzierniku.

Zrédta: NBP, Reuters, BZ WBK
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Pod lupa: polityka fiskalna
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Zatozenia makroekonomiczne do budzetu na 2015 .

2014 2015 2016 2017 2018
PKB (mid zt) 1,693.6 | 1,7712 | 1,876.3 | 1,9886 | 2,119.0
Wzrost PKB (%) 33 34 37 39 4.0
Inflacja (%, $rednio) 01 12 23 2.1 25
Stop’a bez_robocia BAEL 97 91 86 79 73
(%, $rednio)
Zatrudrylenle. BAEL 15 08 07 07 06
(% rr, $rednio)
EURPLN ($rednio) 4.15 3.98 3.76 3.56 3.54
USDPLN ($rednio) 3.07 292 2.77 2.62 2.60
Stop’a refgrencyjna NBP 24 20 24 31 36
(%, $rednio)
Projekt budzetu na 2015 (mld z}) — gléwne wartosci
2014 plan prg‘gjlﬁza 2015 plan Zmiana
O] @ @) (3)/(2)
Dochody razem 277,782 286,200 297,253 3,9%
Dochody podatkowe 247,980 257,963 269,820 4,6%
VAT 115,700 126,000 134,630 6,8%
CIT 23,250 23,250 24,530 5,5%
PIT 43,700 43,000 44,390 3,2%
Dochody 28148 | 26583 | 25885 | -26%
niepodatkowe
Wydatki razem 325,287 320,187 343,332 7,2%
Bilans -47,505 -34,000 -46,080 35,5%
Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana zZmiana zZmiana | 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 7 -6 -154
Iandia 114 9 -39 50 9 -70
Portugalia | 275 7 -135 175 6 -171
Wiochy 173 38 42 94 -11 -75
Francja 33 0 -16 40 -3 -14
Niemcy 22 0 -5

Zrédta: Ministerstwo Finanséw, Reuters, GUS, BZ WBK

Wkrétce zmiany w rzadzie

= 1 grudnia Donald Tusk obejmie stanowisko przewodniczacego
Rady Europejskiej, rezygnujac wczesniej z dotychczas petnionych
funkgciji, tj. premiera Polski i prezesa PO. To oznacza konieczno$é
dokonania zmian w rzadzie na krotko przed wyborami
samorzadowymi (16 listopada 2014), prezydenckimi (potowa 2015 r.)
i parlamentarnymi (jesien 2015 r.). Zmiana nastgpi nie tylko na
stanowisku premiera, ale obejmie zapewne réwniez kilku innych
ministrow, w tym Elzbiete Bienkowska, minister infrastruktury i
rozwoju, odpowiedzialng za wydatkowanie srodkéw z UE. Udzielenie
wotum zaufania dla nowego rzadu nie powinno by¢ problemem dla
rzadzacej koalicji (wymagane jest 50% plus jeden gtos w obecnosci
co najmniej potowy ustawowej liczby postéw).

= Jest jeszcze zbyt wezesnie, by wyrokowad, jak te zmiany wptyng na
polska scene polityczna. Ostatnie badania opinii publicznej wskazujg
na wzrost poparcia dla PO po informacji o0 nominacji Donalda Tuska na
jedno z najwazniejszych stanowisk w UE. Niewatpliwe szykujg sie
ciekawe czasy w polskiej polityce. Nie spodziewamy sie znaczacego
wzrostu ryzyka politycznego czy istotnej zmiany polityki gospodarczej.
Jednakze juz teraz widoczne sg sygnaly, ze polityka fiskalna przed
wyborami bedzie bardziej akomodacyjna.

Wolniejsze tempo konsolidacji fiskalnej?

= Projekt budzetu na 2015 r. zaktada deficyt budzetowy na poziomie
46,1 mild zt czyli 2,6% PKB, wiecej niz ok. 34 mid zt (2% PKB)
szacowane na koniec 2014 r. Minister finansoéw twierdzi, ze deficyt
finanséw publicznych bedzie nizszy niz 3% PKB w 2015 r., co pozwoli
Polsce wyj$¢ z procedury nadmiernego deficytu w 2016 r. W tym celu
konieczne jednak bedzie znaczace =zaciesnienie fiskalne poza
budzetem centralnym. Nie jest to niemozliwe, ale cel jest ambitny,
zwlaszcza w roku wyborczym. W sumie wydaje nam sie, ze tempo
konsolidacji fiskalnej moze spowalnia¢ w poréwnaniu do planéw
przedstawionych w ostatnim programie konwergenciji. Nie musi to byé
jednak interpretowane negatywnie (dopoki deficyt finansow
publicznych jest ponizej 3% PKB), gdyz bedzie to wspierato
gospodarke w obliczu trudniejszej globalnej sytuaciji.

= Zatozenia makroekonomiczne do budzetu na 2015 r. nie sg zbyt
konserwatywne (w odroznieniu od ostatnich lat), zwtaszcza w obliczu
ryzyka dla wzrostu w Europie i niepewnej perspektywy geopolityczne;.
Nasze prognozy PKB i CPI na lata 2014-2015 sa nizsze.

= Rzad postanowit zmieni¢ zasady indeksacji emerytur oraz ulgi
podatkowe dla rodzin z dzie¢mi, co spowoduje nieco wiekszy wzrost
Swiadczen socjalnych w przysztym roku (o ok. 0,5% r/r wg naszych
szacunkow) i zwiekszy dochody gospodarstw domowych. Zmiany
majg kosztowa¢ budzet ok. 2,8 mid zt (ok. 0,2% PKB). Ta suma
zapewne bezposrednio przetozy sie na wzrost popytu krajowego w
2015 r., jako ze zmiany dotycza gtdéwnie osdb mniej zarabiajacych, z
duzg sktonnoscig do konsumpciji.

Rentownosci rekordowo niskie dzieki EBC

= W ostatnich dwéch miesigcach rozczarowujgce dane gospodarcze,
obawy o deflacje i ryzyko geopolityczne zepchnely rentownosci na
rynkach bazowych i peryferyjnych strefy euro do najnizszych pozioméw
w historii. Co ciekawe, wskazniki ryzyka kredytowego poprawity sie w
zaréwno w Europie Sr.-Wschodniej, jak i na rynkach peryferyjnych —
stawki CDS spadty, a spready wobec Bundéw zawezily sie.

= Na poczatku wrzesnia obligacje znowu sie umocnity, po tym jak
EBC zaskoczyt rynku obnizkg stép o 10pb i ogtosit rozpoczecie
programu skupu papieréw zabezpieczonych aktywami (ABS) oraz
zabezpieczonych obligacji od pazdziernika. Pakiet dziatan EBC
powinien obnizy¢ krétki koniec krzywych, podczas gdy dtugi koniec
bedzie bardziej wrazliwy na dane makro i informacje o strategii
wyjscia Fed-u. Zatem, posiedzenie FOMC w potowie wrzesnia bedzie
kluczowe. Bardziej jastrzebia retoryka i rewizja w gore prognoz dla
gospodarki US powinna spowodowac¢ wystromienie krzywych (wzrost
rentownosci na dtugim koncu).

MAKROskop Wrzesien 2014



Rynek stopy procentowej
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Zrédta: Reuters, BZ WBK

Obnizki stép coraz blizej

= Stawki rynku pienieznego spadly w lipcu-sierpniu w wyniku
nasilenia sie oczekiwan na ciecia stop i publikacji stabych danych o
aktywnosci gospodarczej i spadku CPI ponizej zera. Stawki WIBOR
obnizyly sie¢ 0 5-22 pb i krzywa jeszcze bardziej si¢ wyptaszczyta
bowiem 12-miesieczna stawka spadta najbardziej. FRA tez dos¢
mocno obnizyty sie (0 19-52 pb od konca czerwca) potwierdzajac
silne przekonanie rynku, Zze stopy NBP spadng po wakacjach.

= Zgodnie z oczekiwaniami, RPP pozostawita we wrzesniu stopy na
dotychczasowym poziomie. Zasugerowata jednak dos¢ jasno, ze
cykl obnizek moze sie rozpoczaé jeszcze przed listopadem, kiedy to
Rada bedzie miata do dyspozycji nowe prognozy PKB i CPI.
Doprowadzito to do pogtebienia spadkow stawek rynku
pienieznego, zwlaszcza na dtuzszych terminéw zapadalno$ci.
Warto zauwazy¢, ze 12-miesieczny WIBOR spadt ponizej 3-
miesiecznego. Ostatni raz sytuacja taka miata miejsce w trakcie
luzowania polityki pienieznej zakohczonego w lipcu 2013. FRA
wycenia obecnie obnizki stép o 75 pb w ciggu najblizszych 3 m-cy.

= Dokonali$my istotnej rewizji w dot naszych prognoz stawek rynku
pienieznego w wyniku zmiany scenariusza makro i $ciezki stop NBP
(szczegoly we wrzesniowym raporcie Rates and FX Outlook).
Oczekujemy spadku 3-miesiecznego WIBOR-u do 1,90% na koniec
tego roku. Aktualne kwartalne prognozy zamieszczone sg na str. 12.

Silne umocnienie dzieki czynnikom krajowym i zewnetrznym

= Rentownosci obligacji i IRS spadty dos¢ istotnie w lipcu-sierpniu i
osiggnely nowe rekordowe poziomy (10-letni benchmark obnizyt sie
przejsciowo ponizej 3%). Rynek byt wspierany przez oczekiwania
na obnizki stép w Polsce, dalsze poluzowanie polityki pienieznej w
strefie euro i dalsze umocnienie niemieckich Bundéw (rentownos¢
10-latki spadta ponizej 1%). Na koniec sierpnia polski rynek znalazt
sie jednak pod istotng presjg pogorszenia nastrojow na rynkach
wschodzacych w reakcji na niepokojace informacje z Ukrainy.
Korekta na rynku IRS i dtugu byta jednak tylko chwilowa.

= Poczatek wrzesnia przyniost kolejng fale znacznego spadku IRS i
rentownosci obligacji do nowych rekordowych miniméw (o 6-12 pb
na catej dlugosci krzywych po decyzji RPP). Wbrew naszym
oczekiwaniom, rynek pozytywnie zareagowat na brak obnizki w tym
miesigcu. Brak ciecia zostat zneutralizowany przez bardzo gotebig
retoryke RPP i sugestie, ze cykl luzowania polityki pienieznej
zacznie sie na nastepnym posiedzeniu. Poza tym, nastrdj ulegt
istotnej poprawie w reakcji na znaczne ztagodzenie polityki
pienieznej przez EBC, po rozczarowujgcych danych z rynku pracy
USA oraz informacji o zawieszeniu broni pomiedzy Ukraing a
prorosyjskimi separatystami. W konsekwencji, rentownos$¢ 10-
letniego benchmarku z tatwoscig przebita wsparcie na 3% i spadta
do 2,85%.

Mozliwe dalsze spadki IRS/rentownosci

= Polityka pieniezna w strefie euro zostata ostatnio dosc¢ istotnie
poluzowana i miata wyrazny wptyw na rynek stopy procentowej. W
naszej ocenie, polski rynek moze nadal korzysta¢ z oczekiwah na
obnizki stop w kraju i spodziewany naptyw dodatkowej ptynnosci z
EBC na europejski rynek. Poza tym, nastréj w regionie CEE
poprawit sie nieco w ostatnich dniach, co moze zacheci¢
inwestorow do ulokowania kapitatlu na polskim rynku. W naszej
ocenie, krétki koniec krzywej obligacyjnej moze spas¢ do 2% kiedy
RPP obnizy stopy po raz pierwszy, a rentownos¢ 10-latki moze
spas¢ nawet do 2.70% w nachodzacych tygodniach.

= Zmiany na polskiej scenie politycznej moga dodac¢ nieco
zmiennosci (szczegodlnie jesli bedg dotyczy¢ ministra finansow), ale
ogolnie czynnik ten bedzie wedtug nas neutralny.

= Nadal oczekujemy wzrostu IRS i rentownosci obligacji w dtugim
terminie, w $lad za rynkami bazowymi, wraz z poprawg perspektyw
gospodarczych i podwyzek stép w USA w drugiej potowie 2015.
Powinno to doprowadzi¢ do wystromienia polskiej krzywe;.
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Zioty moze sie umacnia¢ wolniej

= W lipcu sugerowalismy, ze wakacyjne miesigce moga by¢ dosc
gorgce na polskim rynku walutowym. Ztoty faktycznie doswiadczyt
catkiem wyraznych zmian w lipcu-sierpniu i na poczatku wrzesnia.
Nagty wzrost zmiennosci na globalnym rynku pod koniec lipca miat
bardzo wyrazny wptyw na krajowg walute. Oczekiwania na szybsze
podwyzki stop w USA i obawy o eskalacje konfliktu miedzy Rosjg a
Ukraing pchnety EURPLN powyzej 4,17. W sierpniu kurs dwukrotnie
testowat natomiast 4,23 (najwyzszy poziom od marca). W potowie
wrzes$nia EURPLN jest jednak ponizej 4,20 dzieki nieoczekiwanemu
poluzowaniu polityki pienieznej przez EBC i stabym miesigcznym
danym z rynku pracy USA.

= Naszym zdaniem, w ciggu ostatnich dwoch miesiecy perspektywy
gospodarcze dla Polski sie pogorszyly. Zdecydowali$my sie obnizyé
prognoze PKB na 2014 i 2015 do 3,1% (ze spowolnieniem ponizej
3% w najblizszych kwartatach). Inflacja tez bedzie zapewne nizsza
niz dotychczas oczekiwalismy, czesciowo z powodu sankgcji, jakie
na polskg zywnos¢ natozyta Rosja. ZrewidowaliSmy takze scenariusz
dla polityki pienieznej i spodziewamy sig obnizek stép NBP o 75 pb
tacznie w ciggu najblizszych trzech miesiecy. Okolicznosci te
sugerujg w naszej ocenie wolniejsza niz prognozowana dotychczas
aprecjacje ztotego.

= Warto jednoczesnie pamietac, ze tempo wzrostu PKB oraz stopy
procentowe w Polsce i tak pozostang jednymi z najwyzszych w
catej Europie. Dlatego sadzimy, ze krajowa waluta bedzie sie
umacnia¢ w koncowce 2014 oraz w catym 2015. Z kolei w krétkim
terminie, naptyw zagranicznego kapitatu na polski rynek dtugu —
wspierany przez oczekiwania na ciecia stop w kraju — powinien
wspieraé ziotego. Z drugiej strony, utrzymujace sie ryzyko
geopolityczne  bedzie zapewne ograniczaé potencjat do
wyrazniejszej aprecjacji. Spodziewamy sie, ze EURPLN bedzie
blisko 4,15 na koniec roku (wobec 4,0, jakich oczekiwaliSmy
poprzednio) i wyniesie $rednio 4,10 w 2015 (nasza poprzednia
prognoza wynosita 3,95).

= Pewna dywergencja wystgpita w notowaniach kurséw EURPLN i
USDPLN. Od kiedy w potowie lipca rozpoczeta sie trwajgca obecnie
fala deprecjacji ztotego do dolara, ten pierwszy kurs wzrést o 1,5%,
a drugi o ponad 7%. To najwieksza rozbiezno$¢ w tempie zmian
tych kurséw od marca 2012 (6% vs. 15%), kiedy nagle nasility sie
obawy o peryferia strefy euro (wybory w Grecji i Francji). Woéwczas
odreagowanie EURPLN pomogto ziotemu odzyskac¢ site wobec
dolara mimo dalszego spadku EURUSD. Na poczatku wrzes$nia
EURPLN oddalit sie nieco od ostatniego szczytu na ok. 4,23, co
przypomina sytuacje z marca 2012.

Euro pod presja

= W trakcie wakacyjnych miesiecy EURUSD pozostat w trendzie
spadkowym w wyniku publikacji rozczarowujacych danych ze strefy
euro i zaskakujgco dobrych z USA. Ruch na potudnie przyspieszyt
wyraznie po nieoczekiwanej wrzesniowej decyzji EBC o obcieciu
stép i uruchomieniu programu skupu instrumentéw zabezpieczonych
aktywami i zabezpieczonych obligacji. W rezultacie, EURUSD spadt
ponizej 1,29, najnizej od lipca 2013. Biorgc pod uwage okres od
maja do teraz, euro jest trzecig najstabsza walutg do dolara z grupy
G10 (za szwedzkg oraz norweska korong) i stracito ok. 6,5%. Co
wiecej, zadna waluta z tej grupy nie zyskata w tym czasie do dolara
amerykanskiego — najlepiej radzit sobie dolar australijski, ktory
stracit 0,3%.

= Oproécz prognoz dla ztotego, zmieniliSmy réwniez scenariusz dla
EURUSD. Bardzo stabe dane ze strefy euro opublikowane ostatnio,
znaczne poluzowanie polityki pienieznej przez EBC i mocne dane z
USA sprawiajg, ze nie spodziewamy sie, aby EURUSD byt na
koniec roku powyzej 1,31 (wobec 1,37 oczekiwanych poprzednio).
Sadzimy, ze w 2015 $redni EURUSD wyniesie natomiast 1,33 (do
tej pory prognozowalismy 1,44).
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66 % Rentownosci obligacji skarbowych 24 | MIdPLN Podaz i faczna sprzedaz papieréw skarbowych

g é g é é é é é é :‘: é i é é é é sl_-, ;m “_r') é é S‘_,. f‘"_ inne bony skarbowe m52-tyg. bony skarbowe mobligacje 2L
2= .2 ('\wl 2T 2 g 2= 2 ('*é 2= 2 g 2= 2 "\u‘ 2= 2 obligacje 5L obligacje 10L mobligacje 20L
w < S8 v < S o= S v < S o < S o=
— 9 —5 10L pozostate obligacje modkup bonéw/obligacji skarbowych ~laczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2013/2014 r. (min zf)
miesiac | przetara Il przetara Przetarg zamiany
data obligacie oferta sprzedaz data obliaacie oferta  sprzedaz data Obliaacie sprzedaz

Lipiec’13 - - - - - - - = = o B
sierpien 7.08 OK0116 3000-5000 5695,0

wrzesien 5.09 OKO0112/PS0718 5000-7000 5706,8 25.09 DS1013/0K0114 Wz0119/DS1023
pazdziernik | 3.10 PS0718 25004500 3008,0 | 22.10 OKO0116/120823/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 5.12 OK0114/PS0414 PS0416/WZ0119
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 OK0716/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
8 wrzesnia 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)
15 16 17 18 19
PL: Bilans pfatniczy (VII) PL: Inflacja bazowa (Vi) PL: Produkcja przemysfowa PL: Minutes RPP
PL: CPI (VIl) PL: Pflace i zatrudnienie (VIll) (vin) US: Rozpoczete budowy doméw
US: Produkcja przemystowa (VIIl) | DE: Indeks ZEW (IX) PL: PPI (VIll) (Vi
EZ: HICP (VIIl) US: Pozwolenia na budowe (VIII)
US: CPI(VIII) US: Indeks Philly Fed (IX)
US: Decyzja FOMC
22 23 24 25 26

US: Sprzedaz doméw (VIII)

PL: Sprzedaz detaliczna (VIl)
PL: Stopa bezrobocia (VIll)
CN: Wstepny PMI — przemyst (IX)
DE: Wstepny PMI — przemyst (IX)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (IX)
HU: Decyzja banku centralnego

DE: Indeks Ifo (IX)
US: Sprzedaz nowych doméw (VIIl)

CZ: Decyzja banku centralnego
US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (VIII)

US: Trzeci szacunek PKB (Il kw.)
US: Indeks Michigan (IX)

29

US: Dochody osobiste (VIII)

US: Wydatki konsumentow (VIII)
US: Niezakonczona sprzedaz

30

PL: Bilans ptatniczy (Il kw.)
PL: Oczekiwania inflacyjne (IX)
EZ: Wstepny HICP (IX)

1 pazdziernika

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

2

EZ: Decyzja EBC

US: Zaméwienia przemystowe
(WD)

3

EZ: PMI - ustugi (IX)
DE: PMI — ustugi (IX)
US: ISM — ustugi (IX)

domédw (VIII) CZ: PKB (Il kw.) EZ: PMI — przemyst (IX) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
US: Indeks nastrojow US: ISM - przemyst (IX) (IX)
konsumentéw (1X) US: Raport ADP (IX) US: Stopa bezrobocia (IX)
US: ISM — ustugi (IX)
6 7 8 9 10
DE: Zaméwienia przemystowe DE: Produkcja przemystowa (VIIl) | PL: Decyzja RPP DE: Eksport (VIII) HU: CPI (IX)
(\ALD) CZ: Produkcja przemystowa (VIIl) | US: Minutes FOMC CZ: CPI (IX)
13 14 15 16 17
PL: Bilans ptatniczy (VIll) PL: CPI (IX) PL: Place i zatrudnienie (IX) PL: Produkcja przemystowa (IX)
PL: Podaz pieniadza (IX) PL: Inflacja bazowa (IX) EZ: HICP (IX) PL: PPI (IX)

DE: Indeks ZEW (VIII)
EZ: Produkcja przemystowa (VIII)

US: Sprzedaz detaliczna (IX)
US: Bezowa Ksiega Fed

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

US: Rozpoczete budowy doméw
(IX)

US: Pozwolenia na budowe (IX)
US: Wstepny Michigan (X)

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

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2014 roku

| Il ] 1\ \% Vi VI Vil IX X XI Xl
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 26 26 23 26 23 - - -
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 30
Bilans ptatniczy 17 12 17 11 15 13 14 13 15 14 13
Podaz pienigdza 14 14 14 14 14 13 14 14 12 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. Zrédfa: GUS, NBP
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

sie13 wrz13 paz13 lis13 gru13 sty14 Iut14 mar14 kwi14 maj14 cze14 lip14 sie14 wrz14

PMI pkt. 52,6 53,1 53,4 54,4 53,2 554 55,9 54,0 52,0 50,8 50,3 494 49,0 49,2
Produkcja przemystowa % rir 22 6,3 4.6 29 6,7 42 53 55 55 44 18 23 -0,8 7,6
Produkcja budowlano- %or | 111 48 32 29 58 39 144 174 122 100 80 14 03 73
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rlr 34 39 3,2 3,8 58 48 7,0 31 8,4 38 1.2 21 18 42
Stopa bezrobocia % 13,0 13,0 13,0 13,2 134 14,0 139 135 13,0 125 12,0 11,9 117 117

Ptace brutto w sektorze

przedsiebiorstw 2 %rr | 20 36 31 31 27 34 40 48 38 48 35 35 40 34

e %o | 05 03 02 o1 03 00 02 05 07 07 07 08 08 08

przedsiebiorstw

Eksport (w euro) % rir 28 9,0 38 2,3 10,1 10,5 58 10,9 6,7 115 73 6,3 22 10,5
Import (w euro) % rir 0,3 42 46 0,6 0,0 6,6 73 3,1 6,2 11,6 9,6 5,7 1,5 16,8
Bilans handlowy min EUR | 299 660 259 25 -85 406 268 484 733 -14 333 229 391 -113
Rachunek biezacy min EUR | -618 -907 -6 911 -497 -873 -508 615 941 124 -391 -356 509  -1,368
Rachunek biezacy %PKB | -1,9 -19 -1.8 1,7 -14 -1,2 -1,2 -1,0 09 038 09 0,8 0,8 0,9

Saldo budzetu (narastajgco) midPLN | -26,8 296  -395 -385  -42.2 -2,6 17 175 213 225 254 264 250 2572
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 51,9 574 76,5 74,7 81,8 56 24,7 36,8 448 473 534 55,5 52,6 53,0

Inflacja (CPI) % tlr 11 1,0 08 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7 0,3 0.2 0,3 0,2 0,3 0,4

Inflacja bazowa po wyt.

X o . % tlr 1,4 13 1,4 11 1,0 0,4 0,9 1,1 08 08 1,0 0,4 0,4 0,7
cen zywnosci i energii

Ceny produkcji (PPI) % tlr -1.1 -14 -14 -1.5 -1,0 -1,0 -14 -1.3 0,7 -1,0 -1.8 2,0 -14 -1,2
Podaz pienigdza (M3) % tlr 6,1 6,1 59 57 6,2 54 52 52 54 52 52 6,2 6,3 6,9
Zobowigzania % rir 58 6,0 59 52 6,0 49 47 47 54 55 55 6,8 6,7 6,7
Nalezno$ci % tlr 33 3,7 29 3,8 4,0 4,2 47 53 6,1 54 49 54 58 54
EUR/PLN PLN 4,23 4,24 4,19 4,19 4,18 4,18 4,18 4,20 4,18 4,18 4,14 4,14 4,19 4,20
USD/PLN PLN 3,18 317 3,07 3,10 3,05 3,07 3,06 3,04 3,03 3,04 3,04 3,06 3,15 3,20
CHF/PLN PLN 343 343 3,40 3,40 341 3,39 3,42 345 343 342 3,39 341 3,46 3,48
Stopa referencyjna b % 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
WIBOR 3M % 2,70 2,69 2,67 2,65 2,67 2,70 2,1 2,1 2,72 2,72 2,69 2,68 2,65 2,54
Rentownos¢ obligacji 2L % 2,98 3,07 2,90 2,80 2,94 2,99 3,06 2,99 2,94 2,79 2,54 2,45 2,30 2,10
Rentownos¢ obligacji 5L % 3,67 3,86 3,62 3,64 3,65 3,67 3,79 3,68 3,60 3,36 3,10 2,89 2,73 2,50
Rentowno$¢ obligacji 10L % 431 4,50 4,28 4,38 4.4 4,42 4,47 4,26 4,10 3,80 3,54 3,34 3,23 3,00

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

& Grupa Santander

Wskazniki kwartalne i roczne

2012 2013 2014 2015 | 1Q14 2Q14 3Q14  4Q14 1Q15 2Q15 3Q15  4Q15
PKB mdPLN | 155064 16357 16928 17659 | 3074 4135 = 4156 4663 4000 4306 4351 4911
PKB % rir 2,0 16 3,1 3,1 34 33 28 28 26 31 33 35
Popyt krajowy %rir | 0,1 0,0 39 40 3,0 5,1 39 36 35 39 42 43
Spozycie indywidualne % rir 1,3 08 2,8 2,8 2,6 28 29 2,9 2,8 2,7 2,8 2,9
Naklady brutto na Srodki %t | 16 02 75 54 | 107 84 70 6,0 50 50 50 60
trwate
Produkcja przemystowa % rir 1,0 2,3 41 43 49 37 32 43 4,0 4.8 43 42
Produkcja budowlano- %rr | 10 103 6,5 72 9,8 9.9 3,0 56 6,0 57 85 78
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 6,0 2,6 40 6,2 51 4,6 2,8 3,6 43 5,1 72 8,0
Stopa bezrobocia ® % 134 134 122 117 135 120 M7 122 124 112 114 17
Place brutto w gospodarce o\ | 47 34 35 40 42 35 32 32 36 36 46 46
narodowej
Zalrudnienie w gospodarce o, | g A4 02 04 | 03 o1 04 04 04 04 03 03
narodowej
Eksport (w euro) % rir 59 50 7,6 8,3 9,1 84 6,5 6,5 75 8,0 8,5 9,0
Import (w euro % rir 23 0,0 78 9.9 56 9,1 8.2 8,2 9,0 100 100 105

port ( ) , , g 5 ) , : b j / / i

Bilans handlowy mnhEUR | 5175 2309 2193  -327 | 1159 1052 508 525 652 326 a7 1228
Rachunek biezacy mnEUR | 14191 -5328 5223 8437 | 766 674 2135 2996 1450 318 295 -3713
Rachunek biezacy % PKB -3,7 -14 -13 2,0 -1,0 -0,9 09 -1,3 -14 1,7 -1,8 2,0
Wynik general government % PKB -3,9 -4,3 57 -2,9 - - -
Inflacja (CPI) % rir 37 0.9 0.1 0.9 06 03 03 0.1 0.2 09 11 15
Inflacja (CPI) ® % rir 24 07 0,0 16 07 03 04 0,0 03 10 14 16
Inflacja bazowa po wf. % rir 22 12 07 13 08 08 05 08 11 13 14 15
cen Zywnoscl | energil
Ceny produkgji (PPI) % rir 34 43 4,0 11 42 42 A5 02 04 13 14 12
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 45 6,2 55 6,0 52 52 6.9 55 56 58 59 6,0
Zobowiazania ® %rr | 206 9,8 9,1 17 47 55 6.7 58 6,1 6,3 6,5 6,8
Naleznosci ® %rr | 366 87 8,8 137 53 49 54 5,1 5,1 5.2 5.2 5.2
EUR/PLN PLN | 419 420 417 400 | 419 417 418 416 413 410 407 405
USD/PLN PLN 3,26 3,16 3,10 308 | 306 304 313 318 316 313 305 299
CHF/PLN PLN 347 341 342 310 | 342 342 345 340 328 318 302 204
Stopa referencyjna ® % 4,25 2,50 175 175 | 250 250 250 175 175 175 175 175
WIBOR 3M % 491 3,02 2,53 196 | 271 271 262 208 192 195 197 199
Rentownos¢ obligaci 2L % 4,30 2,98 2,51 218 | 301 276 228 200 203 212 222 235
Rentownos¢ obligacii 5L % 453 346 3,01 255 | 371 335 271 228 237 247 260 278
Rentownos¢ obligacii 10L % 502 404 354 295 | 438 38 319 275 275 282 302 320

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

& Grupa Santander

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 9.09.2014 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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