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B Kilka ostatnich tygodni przyniosto niesamowity naptyw pozytywnych informacji dla
Polski — premier Tusk wybrany na przewodniczacego Rady Europy, minister Szczurek
uznany za najlepszego ministra finanséw naszego regionu, druzyna siatkarzy wygrata
mistrzostwa $wiata, a pitkarze pierwszy raz w historii pokonali druzyne niemiecka.
Niemniej, jesli chodzi o sytuacje gospodarczg, to sukcesOw ostatnio byto znacznie mnie;j.
Opublikowane ostatnio dane makroekonomiczne utwierd zajg w przekonaniu, ze
mamy do czynienia ze spowolnieniem i tempo wzrostu gospodarczego obni zyto
sie w trzecim kwartale poni zej 3%. Widac¢ to we wskaznikach dotyczacych produkcji
przemystowej, budowlano-montazowej oraz w sprzedazy detalicznej. Z drugiej strony,
sytuacja na rynku pracy wcigz sie poprawia (spadajace bezrobocie, wzrost dochoddéw z
pracy), co powinno wspiera¢é wzrost konsumpcji prywatnej. Jednoczes$nie, wcigz
utrzymuje sie prawdopodobnie przyzwoite tempo wzrostu inwestycji (brak oznak
spowolnienia popytu na kredyt inwestycyjny, wzrost zatrudnienia). Podtrzymujemy

nasza prognoz e wzrostu PKB o 3,1% zaréwno w tym jak i w przysztym roku.

B Jednocze $nie stopa inflacji wci gz sie obniza (-0,3% r/r w sierpniu ) i
najprawdopodobniej utrzyma si @ ponizej zera do ko nca tego roku w zwi gzku z
presja ze strony niskich cen zywno $ci i paliw oraz spowolnienia gospodarczego.

Kolejne kwartaly przyniosa zapewne pewien wzrost inflacji, ale bedzie on bardzo

stopniowy, a inflacja pozostanie ponizej celu inflacyjnego NBP do konca 2016 roku.

B Biorac pod uwag e zmiane scenariusza dla PKB i inflacji Rada Polityki
Pienieznej obni zyta (w ko Acu) stopy procentowe. Stopa referencyjna spadta o 50

pb do 2%, lombardowa o 100 pb do 3%, a depozytowa pozostat @ bez zmian. RPP
jednoczesénie zasugerowata mozliwosé dalszego poluzowania polityki pienieznej. Wydaje
nam sie jednak, ze jesli Rada obnizy stopy ponownie listopadzie, to bedzie to ruch o 25
pb. Podtrzymujemy wiec prognoze stopy referencyjnej NBP na koniec roku na poziomie
1,75%.

B Rynek wcigz wycenia bardziej agresywne dostosowanie stop procentowych.
Rentownosci obligacji i stawki IRS osiggnety kolejne rekordowo niskie poziomy i nawet
ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP (wcale nie takie gofebie) nie spowodowaly istotnej
korekty. Polski rynek stopy procentowej mo  ze pozosta € pod wptywem oczekiwanej
polityki EBC i inwestorzy mog @ kontynuowa ¢ poszukiwania atrakcyjnych
rentowno $ci, jednak wydaje nam si e, ze korekta na rynku jest prawdopodobna,
jesli nie pod wptywem nadchodz acych krajowych danych, to po decyzji RPP w
listopadzie, ktéra mo ze dla niektérych by € rozczarowuj aca.

B Zioty pozostaje bardzo stabilny wobec euro, choé¢ ostabit sie do dolara na skutek
ruchu kursu EURUSD. Nie spodziewamy si e znaczacych zmian na rynku walutowym

w najbli zszych tygodniach i wci az oczekujemy umocnienia ziotego w  $rednim
terminie, cho € dalsze umocnienie dolara (na skutek oczekiwanych p  odwy zek stop
przez Fed) stanowi istotny czynnik ryzyka.

Na rynku finansowym 10 pa zdziernika 2014 r.:

Stopa depozytowa NBP 1,00  WIBOR3M 206  EURPLN 4,1795
Stopa referencyjna NBP 2,50  Rentowno$c obligacji skarbowych 2 lata 1,78  USDPLN 3,2985
Stopa lombardowa NBP 4,00 Rentowno$¢ obligacji skarbowych 5lat 212~ CHFPLN 3,4540

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.10.2014 r.
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Produkcja w przemy $le i budownictwie

Przemyst = Przemyst (wyr.sezonowo)
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Sytuacja w handlu detalicznym
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Sytuacja na rynku pracy

——Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (% r/r, lewa 0$)
Liczba pracujacych na podst. BAEL, wyr.sezon. (% rir, lewa 0$)
— Stopa bezrobocia wg BAEL wyr.sezon. (prawa 0$)
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Niektére dane wciaz niezbyt dobre...

= Produkcja przemystowa spadta w sierpniu o 1,9% r/r i byt to
najmocniejszy spadek od maja 2013. Odczyt byt pod wptywem
jednego dnia roboczego mniej niz przed rokiem. Produkcja
wyrdwnana sezonowo wzrosta o 0,7% r/r (najstabszy przyrost od
roku) i spadta o 1,2% m/m. Wskazuje to, ze spowolnienie wzrostu
produkcji bytlo w sierpniu skutkiem nie tylko efektu dni roboczych czy
czynnika sezonowego.

= Produkcja samochodéw, przyczep i naczep spadta do$¢ znacznie
(o0 18,6% r/r). Spadek odnotowano réwniez w innych sektorach, np. w
zywnosci (o prawie 5% r/r) do czego znacznie przyczynity sie sankcje
natozone na eksport zywnosci do Rosji.

= Produkcja budowlano-montazowa spadta w sierpniu o 3,6% r/r. Po
wyeliminowaniu czynnikbw o charakterze sezonowym odnotowano
wzrost budowlanki o 1% r/r, przy spadku o 1,8% m/m. Dane te mogg
Swiadczy¢ o pewnym wyhamowaniu inwestycji infrastrukturalnych, ale
przede wszystkim inwestycji zwigzanych z sektorem nieruchomosci
(o prawie 16% r/r spadia produkcja przedsiebiorstw specjalizujacych
sie w robotach zwigzanych z budowa budynkdéw).

= W sierpniu roczna dynamika sprzedazy detalicznej spowolnita do
1,7% (z 2,1% w lipcu). W ujeciu realnym dynamika sprzedazy
detalicznej wyniosta 2,8% r/r wobec 3,1% miesigc wczesniej. Stabszy
wzrost wynikat gtownie z gwaltownego spadku sprzedazy
samochodéw (0 15,1% m/m). Pozytywnie zaskoczyly tymczasem
dane o sprzedazy odziezy i obuwia (wzrost o 4%), a takze o
sprzedazy mebli oraz sprzetu RTV i AGD (o prawie 6%). Wedtug
naszych szacunkéw, tempo wzrostu sprzedazy detalicznej po
wytgczeniu sprzedazy samochodoéw, utrzymuije sie w ostatnich trzech
miesigcach na poziomie 2,2-2,4% r/r (ale ponizej Sredniej za styczen-
maj na ok. 5% r/r).

= GUS podat takze, ze obroty w handlu detalicznym spadly w
sierpniu 0 0,8% r/r (po spadku o 0,9% w lipcu). Natomiast po
wyréwnaniu sezonowym obroty wzrosty w sierpniu o 1,1% r/r po
spadku o 1,2% r/r miesigc wczesniej.

... ale czes¢ zaskoczyta na plus

= PMI dla polskiego przemystu nieznacznie wzrost we wrzesniu do
49,5 pkt z 49 pkt w sierpniu, odnotowujac pierwszy ruch w gore po
szes$ciu miesigcach spadkéw. Indeks pozostat jednak ponizej
neutralnego poziomu 50 pkt w catym IIl kw. Lepszy od oczekiwanh
odczyt to przede wszystkim efekt wzrostu sub-indeksu zatrudnienia
oraz spowolnienia spadkdéw nowych zamoéwien. We wrzes$niu sub-
indeks produkcji kontynuowat spadek i jego tempo byto najszybsze
od maja 2013. Przedsiebiorstwa uzasadniajg spadek nowych
zamoéwien stabszym popytem w wyniku konfliktu Ukraina-Rosja.
Ostatnie wskazania PMI ogo6lnie potwierdzajg pogorszenie sytuacji w
sektorze przetworczym. Z drugiej strony, wrzesniowy odczyt byt
powyzej oczekiwan, a sub-indeks dla nowych zamoéwien poprawit sie,
co jest pozytywnym sygnatem. Musi on by¢ jeszcze jednak
potwierdzony.

= Nadal pozytywnie na tym tle prezentuje sie rynek pracy. Stopa
bezrobocia (rejestrowanego i wg metodologii BAEL) spada w tempie
szybszym od oczekiwan, a liczba nowych ofert pracy szybko rosnie
(wg Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej liczba ofert we wrzesniu
wzrosta do 115 tys., najwyzej od 2001 r.). Tempo wzrostu ptac
pozostaje umiarkowane (3,5% r/r w sierpniu) i w pofaczeniu ze
wzrostem zatrudnienia oraz deflacjg oznacza solidny wzrost funduszu
ptac (4,6% r/r w sierpniu, wiecej niz w pierwszej potowie roku).
Ogodlnie, dane z rynku pracy zapowiadajg dobry wynik konsumpcji
prywatnej w drugiej potowie tego roku.

= Dane z sektora bankowego wskazuja, ze kredyty konsumpcyjne i
inwestycyjne rosng w przyzwoitym tempie. Sugeruje to, ze nie tylko
popyt konsumpcyjny, ale i inwestycje mogg wspiera¢ gospodarke w
najblizszych kwartatach. Mozliwe, Zze do rosnacych inwestycji
prywatnych dotacza przed koncem roku takze inwestycje publiczne.
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Wzrost PKB wg ESAQ5 i ESA2010 (%)
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Rewizja danych o PKB i bilansie ptatniczym

= GUS opublikowat zrewidowane szacunki polskiego PKB za lata
2002-2013 zgodne z nowg metodologia UE, ESA2010. W wyniku
wprowadzonych zmian metodologicznych do PKB wliczono m.in.
dziatalnos¢ nielegalng, taka jak handel narkotykami, przemyt,
prostytucje, ale réwniez takie elementy jak wydatki na systemy
uzbrojenia czy na badania i rozwoj. Po tej rewizji, nominalny PKB za
2013 zostat podniesiony o 1,6% (26,3 mid zt), z czego nielegalna
dziatalno$¢ stanowi 13,3 mid zt. Realny wzrost PKB w ub.r. wyniost
wg nowej metodologii 1,7% wobec 1,6% poprzednio. Do konca
listopada majg by¢é opublikowane zrewidowane poréwnywalne
szeregi danych wg nowej metodologii od 1995 r. w ujeciu rocznym i
kwartalnym.

= Zmiany metodologii dotknety rowniez dane o bilansie ptatniczym.
Po rewizji wprowadzonej przez NBP pogorszeniu ulegly salda
obrotéw biezacych i towarowych za lata 2010-2014. W 1l kw. 2014
deficyt obrotéw biezacych wynidst 553 min € wobec nadwyzki 674
min €, na ktoérg wskazywaly wczesniej publikowane dane miesieczne.
= Jesli chodzi o szczeg6towe zmiany w ostatnich danych, niektore
towary zostaly przekwalifikowane na ustugi (np. dobra wystane do
uszlachetniania), a niektére ustlugi na towary (posrednictwo
handlowe). Ogdlnie byta to zmiana na korzys¢ ustug, ktérych wartos¢
wzrosta kosztem eksportu i importu towaréw. Saldo dochoddéw
zostalo przemianowane na saldo dochodéw pierwotnych i wtaczono
do niego niektére podatki, subwencje i czynsze z salda transferéw
biezacych, ktdre z kolei stato sie saldem dochod6éw wtérnych. Ogdlnie
rewizje spowodowaty wzrost 12-miesiecznego deficytu obrotow
biezacych do 1,2% PKB z 0,9% w Il kw. 2014 r.

= Pod wplywem zmian metodologicznych obnizylismy naszg
prognoze eksportu i importu na sierpien, ale warto odnotowac, ze
prognozowanie stalo sie trudniejsze (i mniej precyzyjne) wskutek
skrocenia dostepnych szeregéw czasowych.

= Najbardziej zaskakujagce byt dla nas to, ze saldo bledow i
opuszczen zwiekszyto sie po rewizji danych: 12-miesieczne
zagregowane saldo wyniosto ok. -10 mid € (prawie 200% deficytu
biezacego) w ostatnich miesigcach wobec ok. -6 mld € przed zmiana.
Inflacja poni zej zera do ko Aca roku

= Inflacja CPI spadia w sierpniu do -0,3% r/r, gidownie w wyniku
spadku cen zywnosci (-2,1% r/r) i paliw (-1,9% r/r). Wzrost cen
odnotowano w przypadku telekomuniacji wiec najwyrazniej wojna
cenowa na rynku telefonii ulegta zakonczeniu. Inflacja bazowa po
wytgczeniu cen zywnosci i energii lekko wzrosta w sierpniu do 0,5%
r/r  0,4% r/r, a PPl wynidst -1,5% r/r/ wobec -2,0% r/r w lipcu.

= Sygnaly presji cenowej nie sg widoczne i wyglada na to, ze CPI
moze pozosta¢ ponizej zera nawet do konca roku, szczegolnie w
wobec stabszego wzrostu gospodarczego i sankcji natozonych przez
Rosje na import towaréw (co obniza ceny zywnosci w Europie).
Indeks globalnych cen zywnosci Swiatowej Organizacji Zywnosci
(FAO) spadt mocno we wrzesniu po raz szosty z rzedu i jest najnizej
od sierpnia 2010. Jednoczesnie, obawy o globalny wzrost
gospodarczy cigzg cenom surowcow. Cena barykki ropy Brent spadta
ponizej 95 $ we wrzes$niu i ponizej 90 $ na poczatku pazdziernika,
najnizej od ponad dwoch lat. Mimo, ze krajowa waluta ostabita sie do
dolara, cena ropy Brent w zlotych tez spada — o ok. 12% od czerwca
do poczatku pazdziernika.

= Wg naszych prognoz, inflacja spadta jeszcze mocniej ponizej zera
we wrzesniu (do -0,4% r/r/), gldwnie w wyniku kontynuacji spadku cen
zywnosci i paliw. Tymczasem, inflacja bazowa po wytaczeniu cen
Zywnosci i energii przyspieszyta we wrzesniu do 0,8% r/r, naszym
zdaniem gtéwnie dzieki efektowi niskiej bazy w cenach w kategorii
edukacja. Oczekujemy dalszego odbicia inflacji bazowej w kolejnych
miesigcach, ale w powolnym tempie (to 1,5% r/r na koniec 2015 r.).
Jest wiec prawdopodobne, ze pozostanie ona ponizej celu NBP
(2,5%) przez przynajmniej kilka nastepnych kwartatow.

MAKROskop Pazdziernik 2014
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Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w pazdzierniku

W Stanach Zjednoczonych trwa ozywienie gospodarcze, a perspektywy
wzrostu PKB pozostajg korzystne. W strefie euro natomiast dynamika
aktywnosci gospodarczej jest nadal niska, a wskazniki koniunktury pogorszyty
sie w ostatnim okresie. W najwigkszych gospodarkach wschodzacych
dynamika PKB takze pozostaje relatywnie niska, a w niektorych z nich, w tym w
Rosji, spowalnia.

W Polsce dane o aktywnosci w Il kwartale sygnalizujg dalsze spowolnienie
dynamiki wzrostu gospodarczego. Wskazuje na to spowolnienie dynamiki
produkgji przemystowej, budowlano-montazowej oraz sprzedazy detalicznej w
ostatnich miesigcach. Spowolnienie dynamiki aktywnosci gospodarczej jest
takze sygnalizowane przez obnizenie si¢ wskaznikow koniunktury. Pomimo
obnizenia dynamiki aktywnosci gospodarczej, zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw nadal rosnie. Wzrost zatrudnienia sprzyja spadkowi bezrobocia.
Stopa bezrobocia pozostaje jednak podwyzszona, co nadal ogranicza presje
ptacowa, W efekcie dynamika wynagrodzen w przedsiebiorstwach utrzymuje
sig na umiarkowanym poziomie.

W sierpniu dynamika cen konsumpcyjnych ponownie sig obnizyta i pozostata
ujemna (...). Jednoczesnie inflacja bazowa utrzymata sig na bardzo niskim
poziomie, co potwierdza brak presji popytowej w gospodarce. Na brak pres;ji
kosztowej wskazuje natomiast utrzymujacy sie spadek cen produkcii
sprzedanej przemystu. Towarzysza temu bardzo niskie oczekiwania inflacyjne
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

W ocenie Rady naptywajace dane wskazujg na spowolnienie dynamiki
aktywnosci gospodarczej oraz wzrost ryzyka utrzymania sig inflacji ponize;
celu w $rednim okresie. W zwigzku z tym Rada postanowita obnizy¢ stopy
procentowe NBP, za wyjatkiem stopy depozytowej, ktora pozostata bez
zmian, zawezajac réznice pomiedzy stopg lombardowg a depozytowa. Rada
nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej jesli
naplywajace informacje, w tym listopadowa projekcja NBP, potwierdza
istotne ryzyko utrzymania si¢ inflacji ponizej celu w $rednim okresie.
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Jeden gt ebszy (ruch) na pocz atek

= RPP podjeta decyzje o zmianie stop. Stope referencyjng obnizono
0 50 pb, do poziomu 2,0%; stope lombardowg obnizono o 100pb, do
3,0%; stopa depozytowa pozostata bez zmian na poziomie 1,0%.

= Tym samym szeroko$¢ symetrycznego korytarza wokoét stopy
referencyjnej, jaki tworzg stopy depozytowa i lombardowa, zostata
zawezona z 3 pkt. proc. do 2 pkt. proc. To pierwsza taka decyzja od
ponad dekady. Pamietajmy jednak, ze woéwczas, gdy szerokosé
korytarza zostata ustalona na 3 pkt. proc. (kwiecien 2003), stopy
procentowe byly na kilkukrotnie wyzszym poziomie niz obecnie
(stopa referencyjna wynosita 6,25%), wiec zawezenie tego
przedziatu mozna interpretowaé, jako proporcjonalne dostosowanie
go do nowych uwarunkowan (ogoélnie znacznie nizszego poziomu
stop procentowych). Taka interpretacje tej decyzji potwierdzit w
czasie konferencji prasowej Prezes NBP Marek Belka.

= Wprawdzie na podstawie dotychczasowego zachowania RPP
(brak obnizki we wrzesniu) i niedawnych wypowiedzi jej
przedstawicieli spodziewali$my sie ostroznego tempa redukcji stép w
najblizszych miesigcach (trzy razy po 25pb od pazdziernika do
grudnia), ale decyzje o wiekszej jednorazowej skali dostosowania
uwazamy za stuszng, biorgc pod uwage zestaw informacji, ktéry
pojawit sie w ostatnich miesigcach (ostabienie aktywnosci
ekonomicznej w kraju i w strefie euro, obnizenie $ciezki inflacji). Tak
naprawde, decyzje o redukcji stop o 50pb mozna bylo naszym
zdaniem podja¢ juz we wrzesniu.

= RPP dala do zrozumienia w komunikacie, ze ztagodzenie polityki
pienieznej jest odpowiedzig na pogorszenie perspektyw wzrostu
gospodarczego oraz zmiane perspektyw inflacji (brak presiji
popytowej i kosztowej na wzrost cen, niskie oczekiwania inflacyjne).
W kluczowym zdaniu komunikatu Rada napisala, ze ,nie wyklucza
dalszego dostosowania polityki pienieznej jesli naptywajace
informacje, w tym listopadowa projekcja NBP, potwierdzg istotne
ryzyko utrzymywania sie inflacji ponizej celu w srednim okresie”.
Drzwi do dalszego dostosowania stop pozostaly wiec otwarte.

= Marek Belka podkreslit na konferencji prasowej, ze decyzja nie
byta jednomysina, ale ci cztonkowie RPP, ktérzy jg poparli, byl
zdania, ze korekte stop trzeba skoncentrowa¢é w czasie i
(ewentualny) cykl obnizek nalezy mozliwie szybko zakonczyé, m.in.
dlatego aby zdja¢ presje z rynku papierow diuznych. Wypowiedzi nt.
ewentualnych dalszych obnizek stop byly wyraznie warunkowe.
Cho¢ Belka powiedziat, ze kolejnych obnizek nie mozna wykluczyé,
to zaznaczyl, ze nie muszg one nastapi¢ i ze bedzie to zalezato od
danych makro. W podobnym tonie wypowiadali sie pozniej w
wywiadach takze inni cztonkowie.

= Naszym zdaniem jest prawdopodobne, Zze stopy procentowe
zostang jeszcze obnizone w listopadzie i jesli tak sie stanie, to skala
obnizki wyniesie 25 pb. Nowa projekcja NBP potwierdzi zapewne
wolniejsze niz wczesniej przewidywano tempo powrotu inflacji do
celu, ale z drugiej strony pogorszenie perspektyw wzrostu
gospodarczego nie bedzie na tyle gtebokie, aby uzasadnia¢ bardziej
zdecydowany ruch. Poza tym Marek Belka powiedziat na konferencji
prasowej, ze stopa depozytowa na poziomie 0,5% dotykataby juz
niekonwencjonalnej polityki pieniezne;.

= W efekcie, podtrzymujemy przewidywang taczng skale obnizek
stop do konca roku — stopa referencyjna ustabilizuje sie naszym
zdaniem na poziomie 1,75% do konca 2015 r.

Obni zka stopy lombardowej obni  zy oprocentowanie kredytéw
gotéwkowych

= Obnizka stopy lombardowej jest wazna dla sektora bankowego,
bowiem jej czterokrotnos¢ to maksymalne oprocentowanie
pozyczek. Ostatnie ciecie obniza wiec ten putap do 12% z 16%. Jest
to istotna zmiana dla nowych i juz udzielonych pozyczek. Wg ustawy
anty-lichwiarskiej,  stosowne  dostosowanie  musi  nastgpié¢
niezwlocznie.
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Bank Zachodni WBK

Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesi ecznie)

MCI spada, ale niedtugo powinien si ¢ ustabilizowa ¢

= Indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej MCI obnizyt sie we
wrzesniu pod wplywem spadku stop rynku pienieznego,
spowodowanego oczekiwaniami na tagodzenia polityki pienieznej w
Polsce i przy ustabilizowaniu kursu EURPLN przy 4,19.

= Spodziewamy sie dalszego ruchu w dét indeksu w pazdzierniku,
co bedzie wspierane obnizkg stép procentowych przez RPP.
Jednakze, nieznaczne wzmochienie zilotego bedzie dziatato w
przeciwnym kierunku. Ostatnie komentarze czionkéw RPP,
chlodzace oczekiwania na wiecej obnizek (szczegOly ponizej)

prawdopodobnie  spowodujg  powstrzymanie  spadku  stop
rynkowych, spodziewamy sie zatem stabilizacji indeksu i nawet
jego nieznacznego wzrostu w nadchodzacych miesigcach.

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

Kazmierczak (1,41)

Glapinski (1,38)

Hausner (1,03)

Belka (0,96)

Zielinska-Gtebocka (0,81)

Chojna-Duch (0,73)

Bratkowski (0,58)
Osiaty Aski

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

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

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

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

Jeszcze tylko jedna obni  zka?

Rynek zinterpretowat agresywne obnizenie stép NBP w pazdzierniku oraz ton
konferencji prasowej po posiedzeniu jako golebie, co wzmocnito oczekiwania na
dalsze ciecia stop procentowych. Nasza interpretacja jest jednak inna i wg nas Marek
Belka starat sie raczej schiodzi¢ oczekiwania rynku na dalsze luzowanie polityki
pienieznej. Zaakcentowat do dos¢ jasno w trakcie konferencji prasowej moéwiac, ze
rozpoczete dostosowanie stép powinno by¢ jak najkrotsze i ze kolejne ciecia moga,
ale nie muszg nastgpi¢. Podobny poglad przedstawit pdzniej w wywiadzie dla Gazety
Wyborczej, w ktéorym powiedzial, Zze oczekiwanie, ze pazdziernikowa obnizka jest
poczatkiem cyklu, moze by¢ ,catkowicie btednym zatozeniem” i ze moze by¢ jeszcze
tylko jedne ciecie. Podkreslit tez, Ze nie jest oczywiste, ze bedg dalsze obnizki stdp.
Zaznaczyt rowniez, ze mimo pogorszenia perspektyw gospodarczych, Rada nie
ocenia sytuacji w krajowej gospodarce zbyt pesymistycznie. Co ciekawe, niedtugo
potem powiedziat w wywiadzie dla agencji Reuters, ze czuje sie komfortowo z tym, ze
rynek wycenia jeszcze obnizke o 50 pb do konca roku, ale decyzja RPP bedzie
zalezata od wielu czynnikdw, m.in. od nowej projekciji inflacyjnej.

Co ciekawe, komentarze innych czlonkbw RPP po pazdziernikowej decyzji rowniez
nie byly zbyt gotebie. Chociaz nie jest zaskoczeniem to, ze Adam Glapinski i Jan
Winiecki nie widza miejsca na dalsze obnizki stop (bowiem zazwyczaj sa
zwolennikami raczej bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej), to istotna jest
wypowiedz Elzbiety Chojny-Duch, nalezacej do najbardziej gotebich cztonkéw RPP.
Powiedziala ona, ze po gtebszym od oczekiwan cieciu w pazdzierniku nalezy
poczekaé na efekty tej decyzji zanim obetnie sie stopy ponownie, chyba ze projekcja
da dodatkowe argumenty za obnizka. Juz wczesniej (przed pazdziernikowg obnizka),
Chojna-Duch méwita, ze po redukcji stop o 50 pb w pazdzierniku, Rada powinna
zrobi¢ przerwe i ze zbytnie luzowanie polityki pienieznej moze by¢ ryzykowne i
nieefektywne. W swoich wczes$niejszych komentarzach wyrazala tez zdziwienie, ze
rynek wycenia obnizki stop o 100 pb do konca roku.

... i zadnych znacznych ruchow!

Najbardziej gotebie poglady przedstawit ostatnio Andrzej Bratkowski. Jego zdaniem
jest jeszcze miejsce do obnizek stop o 50-75 pb, o ile sprawdzi sie jego scenariusz
wzrostu ponizej 3% i inflacji ponizej 1,5% do konca 2015 r. Jednak nawet dla
Bratkowskiego mato prawdopodobny jest kolejny gtebszy ruch o 50 pb, a ciecie o
25 pb w listopadzie jest mozliwe, ale nie przesadzone i bedzie zalezato od danych.

Takie komentarze wspierajg nasze scenariusz, ze mozemy zobaczy¢ jeszcze tylko
jedng obnizke stép, prawdopodobnie o 25 pb w listopadzie. Jesli poluzowanie
polityki pienieznej miatoby by¢ jak najbardziej skoncentrowane w czasie, przed
nami moze by¢ juz tylko jeden ruch, zgodnie z tym co sugerowat prezes NBP, i
ciecie o 50 pb jest raczej malo realne skoro scenariusz taki jest mato
prawdopodobny nawet w ocenie gotebiego Andrzeja Bratkowskiego i w kontekscie
tego, ze spodziewamy sie nieco lepszych danych makro z kraju.

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

Bank Zachodni WBK

Wykup dtugu

Wykup dtugu
krajowego

Potrzeby netto)

Potrzeby po zyczkowe brutto w 2015

2013
166,4 mid zt

2014
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Obligacje zagraniczne

Finansowanie potrzeb po zyczkowych netto w 2015 (PLN min)

Oczekiwane

Potrzeby pozyczkowe netto 47,3779 53,977.4
Finansowanie krajowe 51,458.1 42,517.2
1. Emisje na krajowy rynek 47,1845 42,5172
2. Srodki na rachunku 42736 0.0
Finansowanie zagraniczne -4,080.2 11,460.2
1. Emisje na rynek zagraniczny 3,808.5 3,933.8
2. Kredyty 4,946.0 5,170.0
3. Zarzadzanie $rodkami z UE -6,987.5 -7,088.6
4. Przeptywy zw. z
rachunlzgr\:ml}(lvalutowym ST i

Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)

- Zmian, Zmian, Zmian,
1040 | 0944 od 1010 | od | od
31.12.13 9.09.14 | 31.12.13
Polska 178 -18 -60 69 7 -10
Czechy 20 -2 -39 47 2 -14
Wegry 345 -16 -32 164 1 91
Grecja 567 109 -94 - - -
Hiszpania | 117 -3 -104 76 13 -78
Irlandia 81 14 -71 52 1 -68
Portugalia | 208 -8 -201 154 8 -193
Wiochy 143 7 -72 96 8 -73
Francja 35 1 -14 43 4 -11
Niemcy 18 -1 -8
Zrodta: Ministerstwo Finanséw, Reuters, GUS, BZ WBK

Nowy rz ad zatwierdzony, konsolidacja fiskalna w toku

= Po rezygnacji Donalda Tuska w zwigzku z jego wyborem na szefa
Rady Europejskiej, Sejm udzielit wotum zaufania nowemu rzadowi
pod kierownictwem Ewy Kopacz. Nowa premier zapowiedziata w
expose szereg dziatan, m.in. wzrost wydatkdw na inwestycje, wojsko i
edukacje, wprowadzenie nowej ordynacji podatkowej, ochrone
polskiego goérnictwa. Wedtug ministra finanséw Mateusza Szczurka
taczne koszty zaproponowanych dziatan nie powinny przekroczyé¢ 3,2-
3,6 mld zt rocznie i nie przeszkodza w obnizeniu deficytu fiskalnego
ponizej 3% PKB w 2015 r. W efekcie, w 2016 z Polski powinna zosta¢
zdjeta Procedura Nadmiernego Deficytu.

Wyzsze potrzeby po zyczkowe netto w 2015 r.

= Projekt budzetu na 2015 r. zaktada deficyt na poziomie 41,6 mid zt,
potrzeby pozyczkowe netto 53,98 mid zt i potrzeby pozyczkowe brutto
154,8 mid z. Wzrost potrzeb pozyczkowych brutto w poréwnaniu z
2014 r. wynika gtéwnie z wiekszego deficytu budzetowego i znacznie
wyzszych wykupow zapadajacego diugu krajowego.

= Naszym zdaniem nie jest wykluczone, ze przyszioroczne wydatki
budzetu okazg sie nizsze od planowanych przynajmniej 0 5 mid zt. W
latach 2009-13 faktyczne wydatki byty nizsze od planu $rednio o ok. 7
mid zt. Z drugiegj strony, istnieje ryzyko nizszych wptywéw budzetowych,
jako ze zarbwno wzrost PKB, jak i inflacja okaza sie nizsze od
oczekiwan ministerstwa. W sumie trudno obecnie argumentowac, ze
deficyt budzetowy i potrzeby pozyczkowe netto w 2015 r. bedg
znaczaco mniejsze od tych spodziewanych.

= Niemniej, tagczna podaz diugu w przysztym roku moze by¢ nizsza niz
wynikatoby to z potrzeb pozyczkowych brutto (hawet o 30 mid z}), gdyz
te ostatnie nie uwzgledniajg prefinansowania dokonanego w tym roku.
Wydaje nam sie wysoce prawdopodobne, ze MF sfinansuje co
najmniej 20% potrzeb pozyczkowych na 2015 r. do konca tego roku,
wykorzystujac korzystne warunki rynkowe i mocny popyt zagraniczny
na polskie obligacje. W takim przypadku, potrzeby pozyczkowe brutto
pozostate do pokrycia w 2015 r. bede nie wigksze niz te na 2014 r.

Wieksze pole manewru w finansowaniu walutowym

= Papiery denominowane w krajowej walucie (gtéwnie obligacje
statokuponowe) bedg graty gtéwnag role w finansowaniu krajowych
potrzeb pozyczkowych netto (ok. 80%). Ministerstwo Finanséw planuje
emisje netto obligacji denominowanych w obcych walutach i kredyty
zagraniczne na podobnym poziomie co w tym roku (odpowiednio ok. 4 i
5 mid zl). Jednakze, znaczenie finansowania w walutach obcych
wzroshie w 2015 r., jako ze ministerstwo planuje korzystac¢ z ptynnych
$rodkéw zgromadzonych na koncie walutowym (ok. 9,4 mid z4).

= To oznacza wigkszg elastycznos¢ w finansowaniu. Ministerstwo nie
bedzie musialo dziata¢ pod presjq czasu, gdyz bedzie mogto
wykorzysta¢ zgromadzone $rodki w celu sptaty diugu oraz odsetek.

= Emisja obligacji brutto nominowanych w obcych walutach ma
wynies¢ 18,3 mid z. Wydaje nam sie, ze emisje w euro beda
stanowity wiekszg czes¢ tej sumy. Pozostata czes$¢ zostanie zapewne
wyemitowana w USD.

Nadzieje na EBC wspieraj g spadek spreadow

= Rentownosci obligacji peryferii strefy euro kontynuowaty spadek we
wrzesniu. Tylko Grecja negatywnie wyrézniata sie na tym tle. Jednak
skala ruchu byfa tylko nieznacznie wieksza niz w przypadku znacznie
bezpieczniejszego dtugu niemieckiego. Rentownos¢ 10-letniej obligacii
hiszpanskiej spadta o 14 ph, wtoskiej o 4 pb i portugalskiej o 19 pb.
Rentownosci 10-letniego Bunda spadta o 10 pb. Oznacza to, ze
spready obligacji peryferyjnych do Bundéw nie zmienity sie znaczaco w
rozrachunku miesiecznym. Wsparciem dla rynku byly oczekiwania na
naptyw ptynnych srodkéw z EBC, ale potencjat do spadku rentownosci
byt ograniczony przez obawy o gospodarke strefy euro. Stawki CDS
poszty w gére w wyniku zmian regulacji rynkowych oraz wprowadzenia
nowej definicji dotyczacej wydarzen zwigzanych 2z kryzysem
finansowym.
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Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP
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Zrodta: Reuters, BZ WBK

Rynek oczekuje znacz acych obni zek stop

= We wrzesniu stawki rynku pienieznego spadty znaczaco w wyniku
umocnienia oczekiwan na obnizki stép po stabych danych makro i
gofebich komentarzach czlonkéw RPP, sugerujacych bardziej
znaczace poluzowanie polityki monetarnej niz wyceniat rynek. W
skali miesigca WIBORYy obnizyly sie o 19-39 pb wzdtuz krzywej, w
tym najbardziej stawka 12M.

= Trend spadkowy byt kontynuowany takze w pierwszej dekadzie
pazdziernika po niespodziewanej decyzji RPP o obnizce stopy
referencyjnej o 50 pb. Nasz bazowy scenariusz zaktada, ze stopa
referencyjna zostanie obnizona tacznie o 75 pb do konca roku. W
zwigzku z tym wcigz jest jeszcze miejsce na spadek stawek WIBOR
w nadchodzacych tygodniach.

= Uwazamy, ze WIBOR 3M moze obnizy¢ sie do 1,90% do konca
roku w wyniku dalszego tagodzenia polityki monetarnej, stabych
danych makro i wydluzonego okresu utrzymywania sie inflacji
ponizej zera. W 2015 r. spodziewamy sie stabilnych stép NBP, a w
konsekwencji stabilizacji stawek na rynku pienieznym, w tym
WIBOR 3M srednio na poziomie ok. 2%.

Silne umocnienie po RPP i got ebim minutes FOMC

= Krajowy rynek stopy procentowej umocnit sie znaczaco we
wrzesniu. Rentownosci obligacji i stawki IRS osiggnely nowe
historyczne minima w wyniku spadkéw rentownosci na rynkach
bazowych i gotebich komentarzy cztonkéw RPP, ktére rozbudzity
oczekiwania na bardziej znaczace obnizki niz wyceniat rynek.
Wrzes$niowe posiedzenie FOMC, ktérego wynik wzmocnit obawy, ze
podwyzki stop w USA moga nastapi¢ wczesniej, przyczynito sie do
krotkotrwatej korekty na dtugim koncu krzywych.

= Rentownos$ci obligacji i stawki IRS kontynuowaly spadek po
decyzji RPP o obnizce stop o 50 pb i gotebiej retoryce minutes
FOMC, sugerujacej, ze Fed nie bedzie spieszy¢ sie z podwyzkami
stép. Wsparciem dla spadkéw krajowych rentownosci byto
umocnienie europejskich rynkéw diugu. W efekcie rentownos¢ 10-
latki obnizyta sie ponizej 2,70% (najnizej w historii), podczas gdy 2-
latki spadta ponizej 1,80%.

= Spread wobec Bundéw zacie$nit sie, w tym dla sektora 10 lat
spadt do 180 pb (najnizej od maja 2013). Krajowe krzywe, po
nieznacznym wystromieniu we wrzesniu, ponownie sptaszczyly sie
w $lad za rynkami bazowymi.

Czas na (chwilow a) korekt e po silnym umocnieniu?

= Biezace poziomy rentownosci i stawki IRS sg bardzo blisko, a
nawet nieco ponizej naszych prognoz na listopad. W zwigzku z tym
dalsze umocnienie na krotkim koncu krzywych powinno byé
ograniczone. Ryzyko korekty znaczaco wzrosto biorgc pod uwage
spadek rentownosci/stawek IRS od momentu kiedy rynek rozpoczat
wycene znaczacych redukcji stéop NBP. Korekta jest
prawdopodobna jesli nie w najblizszych tygodniach (po nieco
lepszych danych makro i komentarzach czionkéw RPP), to po
nastepnym posiedzeniu RPP na poczatku listopada, kiedy to Rada,
naszym zdaniem, obnizy stopy tylko o 25 pb. Ta decyzja moze
ograniczy¢ oczekiwania rynku co do tacznej skali redukcji stop w
catym cyklu.

= W przypadku dlugich koncéw krzywych, chociaz nieco lepsze
dane i mniejsze ciecie stép w listopadzie moze wywota¢ korekte, to
moze ona by¢ tylko chwilowa, jesli inwestorzy bedq wycenia¢, ze
dalsze luzowanie polityki pienieznej bedzie konieczne, kiedy wzrost
rozczaruje, a inflacja pozostanie niska na dtuzej. Dodatkowym
wsparciem moze by¢ polityka EBC — premia za ryzyko bedzie sie
dalej zaweza¢ wskutek poszukiwania wyzszych stép zwrotu — oraz
ostatnie gotebie sygnaty z Fed.

= Niska podaz SPW w IV kw. 2014 powinna by¢ roéwniez
czynnikiem wspierajagcym krajowy rynek diugu. W okresie
pazdziernik-grudzien Ministerstwo Finanséw zaoferuje obligacje o
tacznej wartosci 8-12 mld zt na tylko 2 aukcjach regularnych.
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Rynek walutowy

Bank Zachodni WBK
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Ztoty zaskakuj gco stabilny do euro...

= Krajowa waluta pozostata zaskakujgco stabilna w relacji do euro
w ostatnich kilku tygodniach. EURPLN utrzymat sie powyzej
istotnego wsparcia na ok. 4,17 i ponizej szczytu na ok. 4,23 z konca
sierpnia. W rezultacie, zakres wahan EURPLN byt we wrze$niu
najnizszym miesiecznym pasmem od kwietnia 1998 (réznica
miedzy maksimum i minimum nieco powyzej 5 groszy). Poza tym,
zmienno$¢ implikowana i odchylenie standardowe réwniez spadty —
3-miesieczna zmiennos¢ implikowana EURPLN znalazta sie ponizej
poziomow sprzed kryzysu finansowego 2007-2008. 3-miesieczne
odchylenie standardowe (policzone na danych miesiecznych) jest
najnizej od lipca i tylko nieznacznie powyzej pozioméw sprzed
konca 2007.

... ale czy aprecjacja dolarana $wiecie zmieni to?

= Zioty ostabit sie dos¢ istotnie wobec amerykanskiej waluty w ciggu
ostatnich kilku miesiecy — USDPLN rost przez 12 kolejnych tygodni,
od potowy wrzesnia wzrést z ok. 3,22 do ok. 3,35. Taki ruch
prowokuje pytanie czy sita dolara na globalnym rynku ostabi w
koncu ztotego do euro?

= Korelacja miedzy EURPLN a EURUSD jest zasadniczo ujemna. W
ostatnich 10 latach znalezliSmy tylko 3 okresy (tacznie z obecnym),
kiedy zaleznos¢ ta nie obowigzywata. To, co poprzednie okresy
miaty ze sobg wspodlnego, to fakt, ze polska gospodarka byta wtasnie
w trakcie silnego ozywienia po znacznym spowolnieniu, a ztoty
odrabiat duze straty poniesione w trakcie dekoniunktury.
Okolicznosci te w oczywisty spos6b nie odpowiadajg biezacej
sytuacji, bowiem tempo umiarkowanego ozywienia zaczeto wtasnie
stabngé, a kurs EURPLN od jakiegos$ czasu porusza sie w trendzie
bocznym. Jest wiec ryzyko, ze jesli aprecjacja dolara na globalnym
rynku bedzie postepowac, to moze to mie¢ wiekszy negatywny wptyw
na ztotego.

= ZauwazyliSmy réwniez, ze w czasie czerech okreséw spadkéw
EURUSD w latach 2004-2013, zioty tracit do euro wowczas, kiedy
ruch w dét EURUSD byt powodowany wysoka awersjg do ryzyka
(kryzys finansowy w USA, kryzys zadtuzeniowy w strefie euro) lub
zblizaty sie podwyzki stop Fed. Obecne okolicznosci -
nierozwigzany kryzys na Ukrainie, napiecia na Bliskim Wschodzie —
sg potencjalnymi czynnikami, ktére moga wywota¢ podwyzszong
awersje do ryzyka. Zblizajgce sie podwyzki stbp za oceanem tez
oczywiscie dobrze wpisujg sie w te analogie. Warto jednak
zauwazy¢, ze korelacja EURUSD z EURPLN w trakcie tych
czterech okreséw byta ujemna tylko w dwéch przypadkach (-0,79 w
trakcie kryzysu finansowego i -0,59 w trakcie kryzysu
zadiuzeniowego 2011-2012). Srednia korelacja w tych czterech
okresach wyniosta -0,15.

= Wyglada wiec na to, ze aprecjacja dolara nie musi koniecznie
prowadzi¢ do ostabienia ziotego do euro, ale generuje ryzyko dla
naszych prognoz spadajgcego EURPLN w kolejnych miesigcach.
Silny spadek EURUSD wywart ostatnio wyrazng negatywng presje
na waluty panstw rozwijajacych sie (rubla, brazylijskiego reala czy
turecka lire w relacji do euro i dolara). Warto jednak zauwazy¢, ze
obligacje na tych rynkach wschodzacych takze sie ostabity, podczas
gdy polski diug zyskat znacznie dzieki oczekiwaniom na obnizki
stop przez RPP oraz naptywowi zagranicznego kapitatu. Znaczny
spadek rentownosci krajowych obligacji moégt byé czynnikiem
powstrzymujacym kurs EURPLN przed wyrazniejszym wzrostem.
Widzimy ryzyko w gore dla naszych prognoz EURPLN, ale na razie
utrzymujemy je bez zmian zaktadajac, ze oczekiwania na naptyw
dodatkowej ptynnosci z EBC bedzie korzystnie wplywa¢ na
ryzykowne aktywa, w tym na zilotego. Dodatkowo, komentarze
czlonkéw RPP po pazdziernikowym cieciu stop po 50 pb nie byly w
naszej ocenie zbhyt gotebie. Moze to ograniczy¢ oczekiwania rynku
na gtebokie obnizki stop w Polsce i w rezultacie wywiera¢ mniejszg
presje na krajowg walute.
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Przetargi obligacji skarbowych w 2013/2014r. (minz 1§
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obligacje oferta  sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data Obligacje sprzedaz
Pazdziernik’13 | 3.10 PS0718 2500-4500 3008,0 | 22.10 OK0116/1Z0823/DS1023 6000-2000 12019,9 | 16.10 EUR20140203** 4450
listopad 7.11 OK0116/PS0718 4000-7000 7964,2 | 13.11 USD20140115** 100 132 | 20.11 OK0114/PS0414 DS1023/WS/Wz/IZ
grudzien 512 OK0114/PS0414 PS0416/WZ0119
Styczen'14 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 5.06 DS/WS/WZ 3000-5000 4989,7 18.06 OK0714/WZz0115
lipiec 3.07 DS0725/WS0428 1000-3000 2419,0 | 23.07 WZz0119/PS0719 2000-6000 5999.0
sierpien - - - - - - . . - - -
wrzesien 4,09 DS0725/WS0124 2000-3000 3595,0 | 25.09 USD20150716** do 400 3544 | 18.09 WZz0115/PS0415 WZ0119/PS0719
pazdziernik 2310 Do ustalenia  2000-6000 210 Wz0115/PS0415  WZ0124/DS0725/WS0428
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu
Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek

13 pazdziernika 14 15 16 17
PL: Bilans pfatniczy (VIl) 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) US: Sprzedaz detaliczna (1X) US: Produkcja przemystowa (IX) US: Rozpoczete budowy doméw
EZ: Produkcja przemystowa (VIIl) | US: Bezowa Ksiega Fed US: Indeks Philly Fed (X) (IX)

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

20 21 22 23 24

US: Sprzedaz doméw (IX) US: CPI (IX) PL: Minutes RPP US: Sprzedaz nowych domow (IX)
PL: Sprzedaz detaliczna (IX)
PL: Stopa bezrobocia (IX)
CN: Wstepny PMI - przemyst (IX)
DE: Wstepny PMI - przemyst (IX)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (IX)
27 28 29 30 31
DE: Indeks Ifo (X) US: Zamowienia na dobra US: Decyzja FOMC US: Pierwszy szacunek PKB (Il PL: Oczekiwania inflacyjne (X)
US: Niezakoriczona sprzedaz trwatego uzytku (IX) kw.) EZ: Wstepny HICP (X)
domow (IX) HU: Decyzja banku centralnego US: Dochody osobiste (IX)
US: Indeks nastrojow US: Wydatki konsumentdw (IX)
konsumentéw (X) US: Indeks Michigan (X)
3 listopada 4 5 6 7
PL: PMI - przemyst (X) US: Zamowienia przemystowe (I) | PL: Decyzja RPP EZ: Decyzja EBC DE: Produkcja przemystowa (IX)
CN: PMI - przemyst (X) EZ: PMI - ustugi (X) CZ: Decyzja banku centralnego | DE: Eksport (IX)
DE: PMI - przemyst (X) DE: PMI - ustugi (X) CZ: Produkcja przemystowa (IX) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
EZ: PMI - przemyst (X) US: ISM - ustugi (X) DE: Zaméwienia przemystowe (IX) | (X)
US: ISM — przemyst (X) US: Raport ADP (X) US: Stopa bezrobocia (X)
10 11 12 13 14

CZ: CPI (IX) PL: Swieto Niepodlegfosci

HU: CPI (IX)

EZ: Produkcja przemystowa (IX) PL: CPI (X)

PL: Bilans pfatniczy (IX)

PL, CZ, HU, DE, EZ: Pierwszy
szacunek PKB (1l kw.)

PL: Podaz pieniadza (X)

EZ: HICP (X)

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

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

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2014 roku

| ] ] \Y) V Vi VII VIl IX X XI XII
Posiedzenie EBC 8 6 6 3 8 5 3 7 4 2 6 4
Posiedzenie RPP 7-8 4-5 4-5 89 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 14p 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 styczer, P dane za styczen i luty. Zrédta: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

wrz13 paz13 lis13 gru13 sty14 lut14 mar14 kwi14 maj14 cze14 lip14 sie14 wrz14 paz14

PMI okt | 531 534 544 532 554 559 540 520 508 503 494 490 495 497
Produkcja przemystowa % rlr 6,3 46 29 6,7 42 53 55 55 44 1,8 24 -1,9 47 2,6
Produkcja budowlano- %ur | 48 32 29 58 -39 144 174 122 100 80 11 36 22 A7
montazowa

Sprzedaz detaliczna » %or | 39 32 38 58 48 70 31 84 38 12 21 17 25 29
Stopa bezrobocia % | 130 130 132 134 139 139 135 130 125 120 M8 M7 115 115

Place brutio w seklorze %k | 36 31 31 27 34 40 48 38 48 35 35 35 35 34

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w sekiorze %ok | 03 02 04 03 00 02 05 07 07 07 08 07 08 08
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %or | 99 43 30 116 84 73 95 41 92 52 62 18 98 50
Import (w euro) %or | 52 37 47 07 58 69 41 80 108 59 48 11 105 82
Bilans handlowy mnEUR| 608 80 206 150 105 79 132 29 478 222 71 64 516  -370
Rachunek biezacy mnEUR | 551  -92 584  -652 1100 -651 345 421 237 746 681 986 551  -073
Rachunek biezacy %PKB | 19 A7 45 43 43 43 42 A1 A1 42 43 44 44 16

Saldo budzetu (narastajaco) midPLN | -296  -39,5  -385 42,2 26 117 475 213 225  -254 264 246 252 -30,5
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 574 76,5 74,7 81,8 5,6 24,7 36,8 448 473 53,4 55,5 519 53,0 64,2

Inflacja (CPI) % tlr 1,0 08 0,6 0,7 05 0,7 0,7 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3 0,4 0,5

Inflacja bazowa po wyt.

. i . % tlr 13 1,4 1,1 1,0 04 0,9 1,1 08 08 1,0 04 05 08 0,5
cen zywno$ci i energii

Ceny produkgji (PPI) % rir 1,4 -1,4 -1,5 -1,0 -1,0 1,4 13 0,7 -1,0 1,8 2,0 -15 -1,6 0,7
Podaz pienigdza (M3) % rir 6,1 59 57 6,2 54 5,2 52 54 52 52 6,0 74 78 74
Zobowigzania % rlr 6,0 59 5,2 6,0 49 47 47 54 55 55 6,7 78 74 71

Naleznosci % rir 37 29 38 4,0 42 47 53 6,1 54 49 54 6,3 6,2 72
EUR/PLN PLN 424 419 419 418 418 418 420 418 418 414 414 419 419 418
USD/PLN PLN 3,17 3,07 3,10 3,05 3,07 3,06 3,04 3,03 3,04 3,04 3,06 3,15 3,25 3,30
CHF/PLN PLN 343 3,40 3,40 341 339 342 345 343 342 3,39 341 3,46 347 3,46
Stopa referencyjna ® % 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 250 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,00
WIBOR 3M % 2,69 2,67 2,65 2,67 2,70 2,71 2,71 2,72 2,72 2,69 2,68 2,65 2,45 2,10
Rentowno$¢ obligacji 2L % 307 2,9 2,80 2,94 299 3,06 2,99 294 279 254 245 230 2,02 1,78
Rentowno$¢ obligacji 5L % 3,86 3,62 3,64 3,65 3,67 3,79 3,68 3,60 3,36 3,10 289 2,73 2,40 2,08
Rentownos¢ obligacji 10L % 4,50 4,28 4,38 4,41 4,42 4,47 4,26 410 3,80 3,54 3,34 3,23 2,98 2,70
Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

2012 2013 2014 2015 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15
PKB mid PLN | 15964 16357 16963 17604 3974 413,5 418,4 467,0 404,4 426,9 436,9 4922
PKB % rir 2,0 1,6 3,1 3,1 34 33 2,8 2,8 2,5 3,1 3,2 35
Popyt krajowy % rir 0,1 0,0 39 4,0 3,0 51 39 3,6 3 39 42 43
Spozycie indywidualne % rlr 1,3 0,8 2,8 2,8 2,6 2,8 29 29 2,8 2,7 2,8 29
Nakiady brutto na Srodk %k | 16 02 75 54 | 107 84 70 60 50 50 50 60
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 1,0 2,3 3,2 3,2 49 3,7 18 24 21 29 3,7 42
Produkcja budowlano- %ar | 40 03 38 47 98 99 01 06 09 06 65 78
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 6,0 2,6 3,7 6,3 51 46 2,2 3,0 4,0 4.8 7,6 8,4
Stopa bezrobocia ® % 134 134 118 11,5 13,5 12,0 11,5 118 12,1 10,9 10,8 11,5
Place brutto w gospodarce 37 34 35 41 42 35 3.1 34 37 37 48 46
narodowej 2
Zalrudnienie wgospodarce o, | g g g 02 04 | 03 01 04 04 04 04 02 03
narodowej
Eksport (w euro) % rlr 6,5 57 6,1 75 8,4 6,1 5,0 50 6,0 7,0 8,0 9,0
Import (w euro) % rlr 2,2 0,2 6,7 9,9 5,6 8,2 49 8,2 9,0 10,0 10,0 10,5
Bilans handlowy min EUR | -7 146 635 278 -4 042 159 71 583 -1091 -985 -1 087 -154 1816
Rachunek biezacy min EUR | -13 697 -5245 -7 024 -11171 -1403 -553 -2218 -2 850 -2 924 -1 552 -3221 3475
Rachunek biezacy % PKB -3,6 13 -1,7 -2,6 1,2 1,2 14 1,7 21 2,3 2,5 -2,6
Wynik general government % PKB -3,9 4,3 57 2,9 - - - - -
Inflacja (CPI) % rlr 37 0,9 0,1 0,8 0,6 0,3 0,3 -0,3 0,0 0,7 1,0 1,5
Inflacja (CPI) % rir 24 0,7 -0,2 1,6 0,7 0,3 0,4 -0,2 0,1 0,9 1,3 1,6
Inflacja bazowa po wif. %rk | 22 12 08 14 08 08 06 08 12 14 14 15
cen zywnosci i energii
Ceny produkgji (PPI) % rlr 34 -1,3 -11 0,9 -1,2 -1,2 1,7 -0,4 0,2 1,0 1,2 1,1
Podaz pienigdza (M3) % rlr 45 6,2 57 55 52 52 7.8 57 5,6 5,6 55 55
Zobowigzania ® % rir 47 6,0 6,1 6,2 47 55 74 6,1 6,1 6,1 6,2 6,2
Naleznosci b % rir 1,2 3,6 55 5,6 53 49 6,2 55 55 55 56 56
EUR/PLN PLN 4,19 4,20 417 4,09 4,19 417 4,18 4,16 413 410 4,07 4,05
USD/PLN PLN 3,26 3,16 3,13 3,21 3,06 3,04 3,15 3,28 3,20 3,22 3,23 3,17
CHF/PLN PLN 3,47 3,41 3,43 3,27 3,42 3,42 3,45 3,43 3,36 3,31 3,26 3,16
Stopa referencyjna % 4,25 2,50 1,75 1,75 2,50 2,50 2,50 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
WIBOR 3M % 491 3,02 2,49 1,96 2,711 2,711 2,59 1,97 1,93 1,95 1,97 1,99
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,30 2,98 2,45 1,88 3,01 2,76 2,26 1,79 1,79 1,80 1,87 2,07
Rentownos¢ obligacji 5L % 453 3,46 2,95 2,11 3,71 3,35 2,67 2,05 2,03 2,08 2,13 2,18
Rentownos¢ obligacji 10L % 502 404 351 275 | 438 382 318 267 263 288 277 293

Zr6dio: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;

12

MAKROskop Pazdziernik 2014




- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.10.2014 r. zostato przygotowane przez:
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

Al. Jana Pawta Il 17, 00-132 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: macie|.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 22 534 18 87
Agnieszka Decewicz 22 534 18 86
Marcin Luzi Aski 22534 18 85
Marcin Sulewski 22534 18 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw

pl. Gen. W. Andersa 5 Al. Jana Pawta Il 17 ul. Rynek 9/11
61-894 Poznan 00-132 Warszawa 50-950 Wroctaw
tel. 61 856 58 14/30 tel. 22 586 83 20/38 tel. 71 369 94 00
fax 61 856 44 56 fax 22 586 83 40 fax 71 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjegto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sig 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 ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

Al. Jana Pawta Il 17, 00-132 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

13 MAKROskop Pazdziernik 2014



