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(De)koncentracja w polityce pieni eznej

% Stopy procentowe i inflacja B Po wrzesniowej decyzji o utrzymaniu stép bez zmian, Rada Polityki Pienieznej
7 : zrobita mocne otwarcie czwartego kwartatu, obnizajgc stopy procentowe na poczatku
6 | —stopa referencyjna NBP pazdziernika o 50 pkt bazowych. RPP powiedziata wowczas, ze dostosowanie w polityce
5 | :gi’l'"ﬂacwny pienieznej byto konieczne na skutek zmienionych perspektyw gospodarczych. Wszystko
A wydawato sie jasne — proces luzowania polityki pienieznej miat by¢ skoncentrowany w
& czasie. Z oczywistych wzgleddéw, taki przekaz oznaczat oczekiwania na szybki kolejny
3V V\\I// \ L'l, ruch zaréwno wsrdd uczestnikow rynku jak i ekonomistow.
1
: B Jednak ku powszechnemu zaskoczeniu, RPP nie zdecydowa ta sie na kolejn a
b W obni zke w listopadzie, pomimo faktu, ze nowa projekcja przygotowana w NBP bez
0 ' ' R watpienia uzasadniala dodatkowe tagodzenie polityki p ienieznej. Znaczace
T e oo O, dostosowanie w dot projekcji zaréwno inflacji jak i PKB, w poréwnaniu z poprzednig
R R R e e e prezentowang w lipcu, nie powinno tak bardzo dziwi¢, biorgc pod uwage naptyw danych
o e e e e e e z kraju i zagranicy w ostatnich miesigcach. Obecnie NBP widzi srednioroczng inflacje w
Wskazniki aktywnosci gospodarczej (% r/r) 2016 roku na poziomie ok. 1,2%, co oznacza zapewne poziom ok. 1.5% na koniec 2016
15 — Produkgja przemyslu roku (dla przypomnienia — cel inflacyjny w Polsce to 2,5%!). Co wiecej, komunikat RPP
ﬁgrg:t::azlgztaliczna po posiedzeniu listopadowym stwierdza, e istnieje dodatkowe ryzyko w dét dla prognoz
—CPI PKB i inflacji. Najwyrazniej dla niektorych cztonkéw RPP to nie wystarczyto.

B Mozliwe sa obecnie dwa scenariusze na najbli zsze miesi gce. Po pierwsze,
zapowiadana koncentracja w polityce pieni  eznej juz nastagpita i jeden mocniejszy
ruch w pa zdzierniku byt wystarczaj acy jako dostosowanie do nowej sytuacii
makroekonomicznej (bytoby to do $¢é dziwne, bior ac pod uwag e wyniki projekcji).
Po drugie, RPP tylko na chwil e sie zdekoncentrowata i wcze $niej czy po zniej
dostarczy kolejn g obnizke. Zaktadamy raczej to drugie, cho¢ trudnos¢ Prezesa Belki
w przekonaniu wiekszosci za obnizka w listopadzie pokazuje, ze nie nalezy liczy¢ na
zbyt wiele. Podtrzymujemy nasza prognoze, ze stopa referencyjna osiggnie poziom
1,75% w tym cyklu tagodzenia polityki pienieznej. Jest to spojne z nasza prognoza
wyzszego niz w projekcji NBP tempa wzrostu gospodarczego w najblizszych kwartatach.

B Co to oznacza dla rynku stopy procentowej? Zapewne inwestorzy b eda w
dalszym ci ggu wycenia ¢ kontynuacj e obnizek stop (je $li nie w grudniu, to w
pierwszym kwartale). Tak wi ec obserwowana ostatnio korekta na rynku obligaciji
moze okazaé¢ sie krotkotrwata, szczegolnie je  $li zmaterializuje si @ nasza prognoza

W tym miesi gcu:

Gospodarka Polski 2 bardzo niskiego najbli Zszego odczytu inflacji CPI (-0,5% r/r).  Nalezy pamietaé, ze
Pod lupa; polityka pienigzna 4 dzien po publikacji inflacji pojawi sie wstepny szacunek PKB, ktéry moze by¢ réwnie
Pod lupa: polityka fiskalna 6 istotny (RPP wrecz zasugerowala, ze z punktu widzenia przysztych decyzji wzrost
Rynek stopy procentowej 7 gospodarczy jest wazniejszy od inflacji). Niemniej, podtrzymujemy nasz poglad, ze jesli
Rynek walutowy 8 rynek zacznie ponownie wycenia¢ bardzo agresywne tagodzenie polityki przez RPP —
Monitor rynku 9 przekraczajace 50pb - jak to mialo miejsce kilka tygodni temu, to bedzie to
Kalendarz makroekonomiczny 10 nieuzasadnione.

Dane i prognozy ekonomiczne 11 B Wciaz uwazamy, ze zioty ma potencjat do umocnienia w koricwce roku, co moze
by¢ wspierane oczekiwaniami na dziatania EBC, wiekszym niz wczesniej sadzono
dysparytetem stop procentowych oraz pewng poprawag we wskaznikach koniunktury.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: Na rynku finansowym 6 listopada 2014 r.:

Al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

N ) . Stopa depozytowa NBP 1,00  WIBOR 3M 2,02 EURPLN 4,225

emal: ekonomia@bzwbkpl - Strona wwwi: Skabb2wOKDl | gto55 referencyjna NBP 200  Rentownosé obligacji skarbowych 2lata 1,81 USDPLN 3,3769

Maciej Reluga (gtowny ekonomista) 22 534 18 88 Stopa lombardowa NBP 3,00  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 2,08 CHFPLN 3,5083

Piotr Bielsid 22534 1387 Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 6.11.2014 r.

Agnieszka Decewicz 22534 18 86

Marcin Luzirfiski 2253418 85

Marcin Sulewski 2253418 84
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Produkcja w przemy $le i budownictwie

Przemyst — Przemyst (wyr.sezonowo)

Budownictwo —— Budownictwo (wyr.sezonowo)

% rir

Sytuacja w handlu detalicznym

—— Sprzedaz detaliczna
Sprzedaz detaliczna z wyt.samochodéw i paliw
—— Obroty w handlu detalicznym, ceny state

Zrédta: GUS, Markit, BZ WBK

Ostatnie dane byty nieco bardziej optymistyczne

= Ostatnie dane z polskiej gospodarki pokazaty pewng poprawe, na
czele z pazdziernikowym indeksem PMI, ktory byt chyba najbardziej
optymistyczng statystykg opublikowang w ostatnich miesigcach.
Pozytywnie zaskoczyly tez produkcja w przemysle i w budownictwie.
Ogdlnie jednak aktywnos$é gospodarcza w Il kw. byla nizsza niz w Il
kw. i uwazamy, ze wzrost gospodarczy spowolnit ponizej 3% r/r
(chociaz btad prognozy jest wiekszy niz zwykle, gdyz nowe dane o
PKB beda obliczone w oparciu 0 nowg metodologie ESA2010). Jesli
chodzi o perspektywy na IV kw., to Raport o koniunkturze,
opublikowany przez NBP, pokazuje, ze pogarszajg sie oczekiwania
firm na IV kw. dotyczace popytu, zamoéwien i inwestycji. Ponadto
perspektywy gospodarcze sg mocno zalezne od sytuacji w strefie
euro. Obserwujemy juz pewne sygnatly poprawy w unii walutowej, ale
wcigz trudno powiedzieé, na ile sg one trwate. A zatem, nie jestesmy
zbyt optymistyczni jesli chodzi o wzrost w IV kw. i spodziewamy sie
jego stabilizacji ponizej 3% r/r (i ok. 2.5% w | kw. 2015).

PMI znowu powy zej 50 pkt.

= PMI dla polskiego przemystu odbit w pazdzierniku do 51,2 pkt z
49,5 pkt we wrzes$niu, znacznie mocniej od prognoz i znalazt sie
tym samym najwyzej od kwietnia. Byt to najwiekszy miesieczny
wzrost od stycznia. Poprawe odnotowano w niemal wszystkich
sktadowych indeksu, najwieksza w produkcji oraz nowych
zamoéwieniach krajowych (najszybszy wzrost od kwietnia). Odbicie
w produkcji mialo korzystny wplyw na rynek pracy — wg ankiety,
zatrudnienie rosto juz pietnasty miesigc z rzedu.

= Indeks PMI potwierdza, ze popyt krajowy pozostaje silny i
powstrzymuje gospodarke przed znacznym spowolnieniem. Warto
przypomnie¢, ze pazdziernikowa poprawa wartosci indeksu byta
drugim wzrostem z rzedu, sugerujac, ze gospodarka moze odbija¢ sie
od dna. Wskazniki koniunktury obliczane przez GUS réwniez pokazaty
wzrost we wszystkich gtéwnych sektorach w pazdzierniku.

Poprawa w przemy $le i budowlance dzi eki kalendarzowi

= Produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 4,2% r/r a
budowlano-montazowa o 5,6% r/r, oba odczyty przekroczyly
oczekiwania i byty lepsze niz w sierpniu (odpowiednio -1,9% r/r i -
3,6% r/r). Trzeba jednoczesnie pamietaé, ze korzystnie na te
odczyty wptynat efekt liczby dni roboczych, wiec sytuacja nie jest az
tak pozytywna jakby na to wskazywato odbicie w stosunku do
poprzedniego miesigca. Sytuacja nie jest jednoczesnie tak staba jak
to mogly sugerowa¢ dane sierpniowe, bowiem wtedy czynnik
sezonowy dziatat w przeciwnym kierunku. Wzrost produkcji
przemystowej po uwzglednieniu czynnikbw sezonowych wyniést
1,9% r/r wobec tylko 0,7% r/r miesigc wczesniej. Dla poréwnania,
Sredni wzrost w okresie maj-lipiec byt na poziomie 2,4% r/r.

A sprzeda z detaliczna stabsza pod wptywem dobrej pogody

= Wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit we wrzesniu do 1,6% rir z
1,7% r/r w sierpniu. Wynik byt stabszy od prognoz. Gléwnym zrodiem
niespodzianki byta bardzo staba sprzedaz w kategorii odziez i obuwie.
Zazwyczaj we wrzesniu wydatki konsumentéw na odziez i obuwie
rosng znaczaco, nawet o kilkanascie procent m/m (we wrzesniu 2013 o
16,6% m/m; srednio w ostatnich siedmiu latach ponad 11% m/m), w
efekcie wymiany po wakacjach letniej garderoby na jesienno-zimowa.
Tymczasem, w tym roku we wrzesniu sprzedaz w tej kategorii spadta
(-5,9% m/m i -3,9% r/r), co mogito by¢ pochodng wyjatkowo dobrej
pogody. Tegoroczny wrzesien byt najcieplejszy od 2006 r., co mogto
sktoni¢ znaczna czes$¢ konsumentéw do odtozenia w czasie wydatkow
na nowe, cieplejsze ubrania. Jesli tak, to nalezy oczekiwac, ze ten
odlozony w czasie popyt pojawi sie w kolejnych miesigcach,
przyczyniajac sie do poprawy wynikOw sprzedazy.

= Spodziewamy sie odbicia sprzedazy detalicznej juz w
pazdzierniku. Naszg prognoze wspierajg m. in. informacje o
rejestracjach nowych samochodéw, ktére pokazaty wzrost o prawie
20% m/m drugi miesiac z rzedu.
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Rynek pracy mocniejw trzecim kwartale

= Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw urosto o 0,8% r/r, a ptace
0 3,4% r/r we wrze$niu. W catym Ill kw. zatrudnienie wzrosto $rednio
0 0,8% r/r, wynagrodzenia o 3,5% t/r a realny fundusz ptac o 4,5% r/r.

= Spodziewamy sie kontynuacji pozytywnych tendencji w sektorze
przedsiebiorstw w najblizszych miesiacach, warto jednak podkreslic,
ze pogorszenie wynikow i perspektyw przemystu moze sie
negatywnie przektada¢ na popyt na prace w tym sektorze. Przemyst
zatrudnia az 45% pracujagcych w sektorze przedsiebiorstw, zatem
spowolnienie w tej gatezi bedzie miato wyrazny wptyw na caty sektor.
= Stopa bezrobocia obnizyta sie we wrzesniu do 11,5% z 11,7% w

% rlr Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw
8 .

2] sierpniu. Co ciekawe, liczba wyrejestrowanych bezrobotnych byta
wyzsza niz przed rokiem (o 8,5%), po raz pierwszy od kilku

4 miesiecy. Liczba wyrejestrowanych z tytutu podjecia pracy réwniez
Realny fundusz plac —— Zatrudnienie ——Place zanotowata wzrost, 0 5,6% r/r, cho¢ warto zauwazy¢, ze po odjeciu

prac subsydiowanych efekt ten byt stabszy (0,6% r/r). Ponadto,
liczba ofert pracy w ciggu miesigca byta najwyzsza od ponad 4 lat.
Analiza danych odsezonowanych potwierdza, ze poprawiajg sie
tendencje dotyczace tworzenia nowych miejsc pracy, po
przejsciowym ostabieniu w Il kw.

= Wrzesniowe dane o bezrobociu pokazujg, ze pozytywne tendencje
na rynku pracy ulegaly wzmocnieniu w Il kw., po tymczasowym
ostabieniu w Il kw. Czesciowo wynika to z wiekszej aktywnosci
Ministerstwa Pracy, ale nie miata ona decydujacego wptywu.
Poprawa popytu na prace pozwala mie¢ nadzieje na dobry odczyt
wzrostu konsumpcji prywatnej w drugiej potowie roku. Mozna jednak
mie¢ obawy, na ile jest ona trwata, biorac pod uwage spowolnienie
wzrostu gospodarczego.

Inflacja wci gz poni zej zera

—— Realny fundusz plac w sektorze przedsiebiorstw -45 = Inflacja CPI .wyniosla we WI’.ZES'nil.J -0,3% r/r .(tyle CO w sierpniu).
—— Wyprzedzajacy wskaznik koniunktury konsumenckiej (prawa o$) Ceny 2yWﬂOéCI przerwaly trwajacy siedem miesiecy trend SpadkOWy
i zanotowaly lekki wzrost we wrzesniu (o 0,1% m/m). Nie
spodziewamy sie jednak, zeby oznaczato to odwrdcenie trendu w
tej kategorii, poniewaz natozone przez Rosje sankcje na import
zywnosci z Europy i obfite tegoroczne zbiory beda sprzyjaty
utrzymaniu cen zywnosci na bardzo niskich poziomach zapewne
jeszcze przez wiele miesiecy. Jednoczesnie, w innych kategoriach
nie wida¢ zadnych istotnych impulsow do wzrostu cen. W skali
miesigca wyraznie wzrosty jedynie ceny odziezy i obuwia (1,1%
m/m), co byto zjawiskiem typowo sezonowym (koniec wyprzedazy i
wprowadzenie na rynek nowej kolekcji). Inflacja CPI utrzyma sie
ponizej zera prawdopodobnie przynajmniej do grudnia.

= Inflacja bazowa po wytaczeniu zywnosci i energii lekko wzrosta
we wrzesniu do 0,7% r/r, ale w kolejnych miesigcach wcigz
pozostanie niska, ponizej 1% do kohca tego roku.

m— ywno$c, napoje, tytor uzytkowanie mieszkania Mocny spadek obrotéw handlu zagranicznego w sierpni u

m——tenpot facznost » Eksport i import ulegly znaczacemu oslabieniu w sierpniu.
pozostate towary i ustugi ——CPI . . s .

Dynamika eksportu (mierzonego w euro) obnizyta sie z ponad 6%
r/r w lipcu do -1,8% r/r w sierpniu, a dynamika importu z 4,8% do
% tlr Elementy bilansu ptatniczego mid € -1,1% r/r. To najstabszy wynik eksportu od kiedy dostepne sa
spojne szeregi czasowe po zmianie metodologii (od 2011 r.), a jesli
uwzglednimy réwniez dane w starym uktadzie, dynamika eksportu
jest najnizsza od pazdziernika 2009. Wprawdzie trzeba wzigé¢ pod
uwage, ze na wartos¢ eksportu i importu w sierpniu wptyneta
negatywnie mniejsza liczba dni roboczych niz przed rokiem
(podobnie jak na dynamike produkcji przemystowej), ale nasze
prognozy braty ten czynnik pod uwage, a mimo to dane okazaly sie
negatywnym rozczarowaniem réwniez dla nas. Najwyrazniegj
pogorszenie koniunktury w strefie euro coraz mocniej odbija sie na
wynikach polskiego handlu zagranicznego.
= Saldo obrotéw biezacych w sierpniu wyniosto -986 min €.
Znaczaco zrewidowano saldo lipcowe, z -175 min € do -681 min €.
Skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotow biezacych wzrést wg
naszych szacunkow do -1,4% PKB (najwyzej od 9 miesiecy).

% rlr Fundusz ptac i koniunktura konsumencka pkt.

% rlr Dekompozycja rocznego wzrostu CPI

Obroty biezace (prawa 08) —— Eksport (lewa 0§) —— Import (lewa 0$)

Zrédta: GUS, NBP, BZ WBK
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Pod lupa: polityka pieniezna
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Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w listopadzie

W Stanach Zjednoczonych wzrost gospodarczy w Ill kw. utrzymat sig na
relatywnie wysokim poziomie. W strefie euro natomiast dynamika aktywnosci
gospodarczej pozostaje niska, prognozy wzrostu gospodarczego zostaty
zrewidowane w dét. Jednoczesnie oczekiwane tempo wzrostu gospodarczego w
strefie euro w przyszlym roku jest wyzsze niz w obecnym.. Towarzyszy temu
ostabienie wzrostu PKB w Chinach i wyhamowanie wzrostu aktywnosci
gospodarczej w Rosji.

W Polsce dane o aktywnosci sygnalizujg spowolnienie wzrostu gospodarczego
w Il kw. Dynamika produkcji przemystowej, budowlano-montazowej oraz
sprzedazy detalicznej w Il kw. byta nizsza niz w poprzednim kwartale.
Towarzyszyto temu ostabienie wzrostu eksportu zwigzane ze spowolnieniem
gospodarczym u gtownych partneréw handlowych Polski.

Pomimo obnizenia dynamiki aktywnosci gospodarczej, zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw nadal rosnie, co przyczynia sie do stopniowego obnizenia sie
bezrobocia. Stopa bezrobocia pozostaje jednak podwyzszona, co wcigz
ogranicza presje ptacowa, W efekcie dynamika wynagrodzen ksztattuje sie na
poziomie wzrostu realnego PKB. Jednocze$nie utrzymuje sie stabilny wzrost
kredytow dla gospodarstw domowych, czemu towarzyszy stopniowe
zwigkszenie dynamiki akcji kredytowej dla przedsiebiorstw.

Jednoczesnie rozktad ryzyk dla wzrostu gospodarczego i inflacji wskazuje, ze w
calym horyzoncie projekcji prawdopodobienistwo ksztattowania sig tych zmiennych
ponizej centralnej Sciezki projekcji jest wigksze niz powyzej centralnej Sciezki.

W ocenie Rady dokonane w pazdzieriku dostosowanie polityki pienieznej oraz
utrzymujacy sie — mimo pewnego spowolnienia — stabilny wzrost gospodarczy
ograniczajg ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej celu w $rednim okresie. W
zwigzku z tym Rada postanowita pozostawi¢ stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Jednocze$nie Rada podkre$la, ze w otoczeniu polskiej gospodarki
utrzymuje sie niepewno$¢ co do przyszej koniunktury. Z tego wzgledu Rada nie
wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej jesli naptywajace informacije
beda wskazywaty na zwiekszenie sie ryzyka pogorszenia sie¢ perspektyw wzrostu
gospodarczego. Rada przyjeta Raport o inflacji — listopad 2014.

Wyniki kolejnych projekcji NBP

Wzrost PKB
Listopad 13 Marzec 14 Lipiec 14 Listopad 14
2014 2,0-3,9 2,9-4.2 3,241 2,9-35
2015 2,145 2,7-4,8 2,6-4,5 2,0-3,7
2016 2,3-4,8 2,3-4,5 1,9-4,2
Inflacja CPI
Listopad 13 Marzec 14 Lipiec 14 Listopad 14
2014 1,1-2,2 0,8-1,4 -0,1-0,4 0,0-0,2
2015 1,1-2,6 1,0-2,6 0,5-2,1 0,4-1,7
2016 1,6-3,3 1,3-31 0,6-2,3
% Stopa referencyjna NBP a inflacja % rfr
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Stopa referencyjna CPI

Zrédta: NBP, Reuters, BZ WBK

RPP wcisn eta pauz e czy stop?

= Listopadowg decyzje Rady Polityki Pienieznej skomentowalismy
juz dos¢ szeroko w naszym komentarzu na goraco po posiedzeniu.
Byta ona nie tylko zaskakujaca, ale i nieuzasadniona w Swietle
nowej projekcji banku centralnego (szczegély ponizej) oraz
niespoéjna z wczesniejsza komunikacjg RPP.

= Niestety zaréwno w oficjalnym komunikacie jak i w konferencji
prasowej trudno doszukaé sie czytelnych wskazéwek odnos$nie
przysztych decyzji, albo chociaz jasnego uzasadnienia decyzji
listopadowej. Wedtug komunikatu, ,Rada nie wyklucza dalszego
dostosowania polityki pienieznej, jesli naptywajace informacje bedg
wskazywaly na zwigekszenie sie ryzyka pogorszenia sie perspektyw

wzrostu gospodarczego”. Dla poréwnania, w poprzednim
komunikacie Rada nie wykluczyta ,dalszego dostosowania polityki
pienieznej jesli naptywajace informacje, w tym listopadowa

projekcja NBP, potwierdzg istotne ryzyko utrzymania sie inflacji
ponizej celu w $rednim okresie”. Wida¢ wiec, ze nacisk w
komunikacie zmienit sie z inflacji na wzrost. Zwigzane to byto
zapewne z faktem, ze wiekszos$¢ czionkéw RPP widzi: 1. $ciezke
wzrostu gospodarczego na poziomie powyzej tej zarysowanej w
projekcji oraz 2. inflacje ponizej celu gléwnie za sprawg
(przejsciowych?) czynnikdw podazowych.

= Trudno mie¢ zdecydowang stanowisko w sprawie mozliwej
decyzji RPP w grudniu. Przed listopadowg decyzjg spodziewalismy
sie, ze po redukcji stép o 50 pb w pazdzierniku RPP obnizy stopy
jeszcze o kolejne 25 pb. Wcigz wydaje nam sie, ze stopa
referencyjna spadnie do 1,75%, aczkolwiek trudno powiedzie¢, czy
dane, ktére zostang opublikowane w listopadzie beda
wystarczajace, aby juz w grudniu przekona¢ tych, ktérzy ostatnio
zmienili zdanie co do zmiany stép. Najblizsze dane nie zmienig za
bardzo obrazu sytuacji gospodarczej (wcigz wskazujac na wzrost
PKB ponizej 3%). Inflacja z kolei moze zaskoczyé in minus.
Teoretycznie, powinno to wystarczy¢ do obnizki. Ale teoretycznie,
to obnizka powinna nastapi¢ w listopadzie.

Projekcja wspiera dalsze obni  zki... Ale trzeba w ni g wierzy ¢!

= Nowa projekcja PKB i inflacji przygotowana w NBP(szczeg6ly w
tabeli obok) pokazata $ciezke dla obydwu wskaznikéw znacznie
ponizej poprzedniej. Nie powinno to zaskakiwac, bioragc pod uwage
dane opublikowane w ostatnich miesigcach. Jesli chodzi o PKB, to
srodkowy punkt prognozy na 2015 rok zostat obnizony z ok. 3,5%
do ponizej 3% (rewizja az o 0,7 pkt proc!). Zmiana byla mniejsza
dla roku 2016 — z 3,4% na ok. 3%. Juz w poprzedniej projekcji luka
popytowa w roku 2014 byla szacowana na poziomie -0,7 (% PKB
potencjalnego) i nie spodziewano sie jej domkniecia w horyzoncie
projekcji. Nowe prognozy na 2015-16 i nowy nizszy punkt startowy
(wzrost PKB na 2014 w d6t o ok. 0,5pkt proc.) oznaczaja, ze trudno
spodziewac¢ sie presji popytowej na wzrost cen. Znalazio to
odzwierciedlenie w projekcji inflacji, ktéra zostata obnizona o ponad
1 pkt proc. na 2016 rok - $rednioroczna na poziomie 1,2%, a
koniec roku zapewne ok. 1,5% (dla przypomnienia, cel inflacyjny w
Polsce to 2,5%!). Co wiecej, w komunikacie RPP napisala, ze
ryzyka dla PKB i inflacji sa asymetryczne w dét.

= Co byto najbardziej zaskakujace w projekcji, to jej odbior przez
cztonkéw RPP. Najwyrazniej nie wierza w jej wnioski, skoro uznali,
ze niepotrzebne sg dalsze dziatania. Ciekawe jest wiec pytanie na
jakiej podstawie wiekszos¢ cztonkéw RPP kontestuje projekcje? Na
podstawie jakich modeli formutujg swoje prognozy? Ktoérych
zalozen projekcji NBP nie uznajg za stuszne? Mamy nadzieje, ze
zobaczymy odpowiedz na to pytanie w najblizszych (zapewne, jak
zwykle, licznych) wywiadach. A przynajmniej prébe odpowiedzi.
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesi ecznie)

Indeks restrykcyjno $ci (na chwil e) w dét pa zdzierniku

= Indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej spadt w pazdzierniku w
zwigzku z obnizeniem sie stawek rynku pienieznego w oczekiwaniu
na obnizke stép procentowych przez RPP. W tym samym kierunku
dziatato ostabienie ziotego na skutek pogorszenia nastrojéw na
globalnych rynkach finansowych.

= Spodziewamy sie stabilizacji wskaznika MCIl w listopadzie i
odbicia w kolejnych tygodniach po tym jak okazato sie, ze RPP jest
mniej sklonna do obnizek stép w poréwnaniu z wczes$niejszymi
oczekiwaniami, jednoczesnie zitoty moze sie nieco umocnié.

o
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1
1
1
1
2
2
21
2
3
3
3]
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4]

Oznacza to, ze po kilku miesigcach tagodzenia polityki pienieznej
(indeks w trendzie spadkowym od czerwca), moze nastgpi¢
odwrécenie tendencji. Pytanie tylko czy jest to potrzebne, biorac
pod uwage perspektywy dla wzrostu i inflacji.

Rzonca (1,26)
Winiecki (1,25)

Kazmierczak (1,23)

Glapinski (1,21)

Hausner (1,17)

Belka (0,69)

Chojna -Duch (0,65)
PRZECIW OBNIZCE?

Zielinska-Gtebocka (0,58)
Bratkowski (0,55)

Osiaty aski (0,23)

Tym razem indeks restrykcyjno $ci czlonkéw RPP
uwzgl ednia nasze prognozy wynikéw gtosowania w

pazdzierniku (5-5) i listopadzie (4-6, Chojna-Duch

przeciw)

Indeks przyjmuje wartoéci od 0 do 2. Za gtosowanie
zgodne z podjeta decyzjg przyznawany jest 1 pkt., za
gtosowanie za bardziej jastrzebig decyzja niz podjeta
przyznawane sa 2 pkt, a za glosowanie za mniej
jastrzebig decyzjg niz podjeta przyznawane jest 0 pkt.
Warto$¢ indeksu dla danego bankiera centralnego to
Srednia wazona punktow za wszystkie glosowania.
Ostatnie gtosowania majg najwieksza wage, odlegte w
czasie — mniejszg.

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 miesigcy.

Rozmieszczenie cztonkéw RPP na osi wynika réwniez z
naszej oceny, m.in. na podstawie ostatnich wypowiedzi.

Decyzja wbrew poprzedniej komunikacji

Nie ma watpliwosci, ze listopadowa decyzja RPP byta zaskoczeniem (prawie) dla
wszystkich. Konsensus wskazywat na obnizke o 25 pb, ale niektére prognozy
wskazywaly na jeszcze gtebsza obnizke stdép. Rynek finansowy tez wyceniat
obnizke w skali wiekszej niz 25pb. Reakcja rynku pokazuje, ze tym razem Rada nie
dostarczyta czego oczekiwano. Podczas konferencji prasowej Prezes Marek Belka
zapytany o komunikacje RPP z rynkiem w kontekscie kolejnej zaskakujacej decyzji
odpowiedzial, ze nie chodzi o sztuke komunikacji, ktéra jest na najwyzszym
poziomie, tylko o to, jaka decyzje podjeta Rada. Bylo to zapewne najlepsze
podsumowanie listopadowego posiedzenia — decyzja niespdjna z wczesniejszg
komunikacja. Poza tym, jak opisaliSmy na poprzedniej stronie, decyzja byta
niespdjna z nowg, znaczaco obnizona, projekcjg banku centralnego.

... a obecna komunikacja wygl gda na niespéjn a

Naszym zdaniem, komunikacja podczas listopadowego posiedzenia RPP byta
daleko od ideatu, a Prezes NBP wydawat sie wyraznie niezadowolony. Rada po
prostu w kilku kwestiach nie byta spéjna. Przyktadowo, prezes NBP powiedzial, ze
JNie ma juz ryzyka, ze inflacja bedzie ponizej celu, jest pewnosc.” To stwierdzenie
byto akurat spojne z nowa projekcja inflacji (wg ktorej srodkowy punkt 50-
procentowego przedziatu ufnosci prognozy CPl w 2016 r. jest na poziomie ok.
1,5%, wobec celu 2,5%!). Ale jednoczesnie w oficjalnym komunikacie Rady
napisano, ze ,dokonane w pazdzierniku dostosowanie polityki pienieznej oraz
utrzymujacy sie — mimo pewnego spowolnienia — stabilny wzrost gospodarczy
ograniczajg ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej celu w $rednim okresie”. Wyglada
wiec na to, ze wiekszos$¢ czionkéw RPP nie wierzy w wyniki projekcji. Niemniej,
podczas konferencji prasowej Marek Belka powiedziat, ze w Radzie byt konsensus
co do tego, ze inflacja pozostanie ponizej celu w srednim okresie. Dlaczego wiec
nie obnizono stop procentowych?

Kto zmienit zdanie?

Jak powiedziat Prezes NBP podczas konferencji, decyzja ,oczywiscie nie byla
jednomysina”. Jesli mielibysmy sie zalozy¢, kto zmienit zdanie w poréwnaniu z
glosowaniem pazdziernikowym, postawilibySmy na prof. Elzbiete Chojng-Duch. ,
Dlaczego myslimy, ze zagtosowata przeciw? Zapytany o perspektywy polityki
pienieznej, Belka zwrécit sie jednoznacznie do niej o odpowiedZ na to pytanie.
Cztonkini RPP powiedziata dzi$, ze wzrost PKB w IV kw. powinien przyspieszyé w
porownaniu do Il kwartalu. W naszej ocenie wzrost PKB bedzie nizszy i
naptywajgce dane makroekonomiczne potwierdzg taki scenariusz. Dodatkowo,
spodziewamy sie wyraznie ,gotebiego” sygnatu ze strony danych o inflacji, ktére wg
nas pokazg spadek w pazdzierniku do -0,5% r/r, co moze byé przekonujacym
argumentem za kolejng obnizkg stép. W sumie, wydaje nam sie, ze materializacja
scenariusza wzrostu gospodarczego z projekcji (lub nawet nieznacznie lepszego,
zgodnego z naszymi prognozami) mogtaby byé przekonujgcym argumentem dla
niektérych czlonkéw Rady, aby jeszcze raz obcig¢ stopy. Trudno powiedzieé na ile
prawdopodobne jest to w grudniu. Jednak pierwotny pomyst RPP z pazdziernika,
ze tagodzenie polityki pienieznej powinno byé skoncentrowane w krétkim okresie,
wcigz moze by¢ obowigzujacy. Moze RPP tylko na chwile sie zdekoncentrowata?

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

Bank Zachodni WBK

mid 2t Realizacja salda bud zetu panstwa (narastaj aco)
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Jesienne prognozy ekonomiczne Komisji Europejskiej dla Polski
2012 2013 2014 | 2015 2016
Wzrost PKB 1,8 1,7 3,0 2,8 3,3
Konsumpcja prywatna 0,9 1,0 2,5 2,7 3,0
Inwestycje brutto -1,5 0,9 7,7 57 6,3
Inflacja HICP 37 0,8 0,2 11 1,9
Stopa bezrobocia 2 10,1 10,3 9,5 9,3 8.8
Bilans obrotow biezacych -38 -1,4 -2,0 -2,4 -2,8
Saldo general government ® -3,7 -4,0 -3,4 -29 -2,8
Diug publiczny ®) 544 55,7 49,1 50,2 50,1
a) definicja Eurostatu; b) jako % PKB
% Poparcie dla partii politycznych wg TNS Polska
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Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana Zmiana Zmiana | zmiana
6.11 od od 6.11 od od
10.10.14 | 31.12.13 10.10.14 | 31.12.13
Polska 2,60 -7 -172 67 2 -12
Czechy 0,89 -20 -164 47 0 -13
Wegry 3,96 -38 -175 182 17 -74
Grecja 7,86 131 -68 - - -
Hiszpania | 2,14 8 -201 92 16 -62
Irlandia 1,74 4 -173 56 4 -64
Portugalia | 3,23 26 -280 188 34 -158
Wiochy 2,36 4 -173 116 20 53
Francja 1,19 6 -125 50 7 -4
Niemcy - 18 0 -8

Zrodta: Ministerstwo Finanséw, Reuters, GUS, BZ WBK

Tegoroczny deficyt ponizej 35 mid

= Deficyt budzetu centralnego wynidst po dziewieciu miesigcach
roku 22,4 mld zt, co oznacza 47% catorocznego planu. We
wrzesniu byta nadwyzka (juz drugi miesiac z rzedu!), siegajaca 2,3
mld zt. Dobry wynik byt osiagniety dzieki wyraznej poprawie w
dochodach, ktére po dziewieciu miesigcach byly wyzsze o ok. 7,6
mid zt w poréwnaniu z szacunkami i harmonogramem realizacji
budzetu Ministerstwa Finanséw. Najlepsze wyniki osiggaja dochody
niepodatkowe, a podatkowe kontynuujg wzrost w przyzwoitym
tempie.

= Wedtug wstepnych Ministerstwa Finanséw za pazdziernik deficyt
nie przekroczyt poziomu 30 mld. Wcigz wydaje nam sie, ze na
koniec deficyt wyniesie ok. 34 mid z} tj. 13 mld ponizej ustawowych
zalozen.

Komisja Europejska bardziej pesymistycznie o Polsce

= W nowych, jesiennych prognozach komisji Europejskiej nastgpita
wyrazna zmiana oczekiwan odnos$ne sytuacji gospodarczej w wielu
krajach, w tym w Polsce. Wzrost gospodarczy w naszym kraju
prognozowany jest na poziomie 3% w tym roku i 2,8% w 2015 (my
jestedmy nieco bardziej optymistyczni). Wedtug Komisji gtéwnymi
negatywnymi czynnikami sg nizszy popyt ze strefy euro oraz
sytuacja na Ukrainie, cho¢ skala wptywu tego drugiego czynnika ma
wygasna¢ w czasie. Z drugiej strony, przyzwoity popyt krajowy oraz
dobra sytuacja na rynku pracy bedq ograniczaly ryzyko gtebszego
spowolnienia

= Komisja oczekuje, ze deficyt fiskalny spadnie w Polsce do 2,9%
PKB w 2015 roku z 3,4% w tym roku. Jest to spdjne z naszg
prognoza, choé Ministerstwo Finanséw uwaza, ze deficyt moze byé
nizszy, gdyz Komisja nie uwzglednita w peini dziatania reguty
wydatkowej. Wedlug ministra Mateusza Szczurka, deficyt moze
spas ponizej 3% PKB nawet w tym roku, cho¢ nie jest to pewne ze
wzgledu na sytuacje w samorzadach. Wedtug wczesniejszych
szacunkow, rzad widziat deficyt na poziomie 3,3% PKB w 2014 i
2,5% w 2015. Wydaje nam sie, ze jesli redukcja deficytu na 2015
okaze sie mniejsza, to jest uzasadnione w sytuacji spowolnienia
gospodarczego, o ile cel ponizej 3% zostanie osiggniety.

Nadchodz q wybory samorz adowe

= Platforma Obywatelska wcigz prowadzi w sondazach, choé
réznica wobec gléwnej parti opozycyjnej jest niewielka. 16
listopada odbedg sie wybory samorzadowe i tym samym
kontynuujemy diugi cykl wyborczy, ktéry zostat rozpoczety
wyborami europejskimi w maju. W przysztym roku wybory
prezydenckie w drugim kwartale i parlamentarne na jesieni.
Niepewnos¢ odnosnie ich wyniku moze zaczg¢ wptywaé na rynki
finansowe.

Rynki bazowe pozostaj g silne

= W minionym miesigcu rentownosci obligacji na dlugim koncu
krzywych (na rynkach bazowych i peryferyjnych) kontynuowaty trend
spadkowy, wspierany stabymi perspektywami wzrostu gospodarki
Swiatowej. W efekcie rentownos¢ niemieckiej 10-latki obnizyta sie do
0,75% (nowe historyczne minimum), podczas gdy rentownosci 10-
letnek hiszpanskiej i witoskiej obnizyty sie minimalnych pozioméw
odnotowanych we wrzesniu odpowiednio na 2,05% i 2,26%. W tym
samym czasie spread wobec Bundow rozszerzyt sie w skali miesigca
(najbardziej dla Grecji) w wyniku wiekszej koncentracji inwestoréw na
fundamentach poszczegdinych krajow.

= W listopadzie EBC nie zmienit parametréw polityki monetarnej. W
naszej ocenie, stabe dane makro i niska inflacja beda
podtrzymywaty oczekiwania na wprowadzenie programu QE przez
EBC. W efekcie wcigz widzimy miejsce do nieznacznych spadkow
rentownosci na rynkach bazowych. Z drugiej strony, diug Wioch
znajdzie sie pod presjg stabych danych z tamtejszej gospodarki,
podczas gdy nieoficjalne referendum w Katalonii moze cigzy¢
hiszpanskim obligacjom.
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Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK

% Oczekiwane stawki WIBOR3M w krétkim terminie
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Stawki WIBOR mog a sie jeszcze obni zyé

= Pazdziernik byt pigtym miesigcem z rzedu spadku stawek na rynku
pienieznym, ktére znaczaco sie obnizyly w wyniku nieoczekiwanej
redukcji stép o 50 pb i stabych danych z krajowej gospodarki. Stawki
WIBOR spadty o 29-40 pb w skali miesigca, w tym najbardziej stawka
IM. W przypadku stawek FRA, trend spadkowy wyhamowat po
jastrzebich wypowiedziach niektérych cztonkéw RPP.

= Poczatek listopada przyniést dalszy znaczacy spadek tych stawek
w oczekiwaniu na dalsze luzowanie polityki monetarnej przez RPP
(niektérzy inwestorzy oczekiwali redukcji stép o 50 pb). Rada
zaskoczyla rynki utrzymujac stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, co dato impuls do znaczacego wzrostu WIBOROw i
stawek FRA (odpowiednio o 6-11 pb oraz o 20-26 pb). Po tej
decyzji inwestorzy dostosowali swoje oczekiwania do nowych
warunkéw rynkowych i biezaca wycena FRA sugeruje, ze redukcje
stép 0 25 pb w perspektywie 3 miesiecy (vs nieco ponad 50 pb
poprzednio wycenianych).

= Wcigz widzimy przestrzen dla jednej obnizki o 25 pb (choc¢ nie jest
pewne, czy w grudniu). Taki scenariusz bedzie wspierany przez
nadchodzace dane makro, ktére powinny pokaza¢ stabg aktywnosé
gospodarczg oraz inflacje bliskg zeru (w pazdzierniku na -0,5% r/r).
W zwigzku z tym oczekujemy, ze stawki rynku pienieznego powrdca
do trendu spodkowego w najblizszych tygodniach.

Korekta po silnym umocnieniu

= Krajowy dlug i IRS znaczaco umochity sie w pazdzierniku;
rentownosci i stawki IRS osiggnety nowe historyczne minima.
Wsparciem dla trendu spadkowego byly takze nastroje na rynkach
globalnych (rentowno$é niemieckiej 10-latki osiggneta nowe
historyczne minimum). Korekta wzrostowa (w wyniku wzrostu awersiji
do ryzyka oraz jastrzebiej retoryki niektérych czionkéw RPP) byta
krotkotrwata. W skali miesigca nastgpito wyptaszczenie krajowych
krzywych w $lad za rynkami bazowymi. Co wiecej, spread wobec
niemieckich obligacji zawezit sie dla wszystkich sektoréw, w tym dla
10L tymczasowo spadt do 160 pb, najnizszego poziomu w historii.

= Podczas gdy poczatek listopada byt wcigz sprzyjajacy dla
krajowego rynku stopy procentowej (rentownosé 10L osiggneta
nowe historyczne minimum na 2,50%), to decyzja RPP utrzymujaca
stopy na niezmienionym poziomie przyczynita sie do znaczacej
przeceny. Dzieh po decyzji Rady rentownosci i IRS wzrosty o 10-15
pb. Najbardziej ostabity sie krétkie konce krzywych, co skutkowato
zawezeniem spreadéw 2-10L na obu rynkach. Do$¢ znaczace
spadki cen uaktywnity strone popytowa; niektorzy inwestorzy
wykorzystywali korekte do odbudowania swoich pozycji na rynku
obligacji i IRS.

Nieznaczny spadek rentowno $ci wci 4z mo zliwy

= Uwzgledniajac fundamenty krajowej gospodarki wcigz widzimy
mozliwo$¢ obnizki stép o 25 pb do konca | kw. 2015, jesli nie
nastapi ona w grudniu. Uwazamy, ze korekta na rynku obligaciji i
IRS po decyzji Rady moze by¢ krotkotrwata, a niski odczyt inflacji
za pazdziernik (-0,5% r/r) moze spowodowa¢ powr6t do trendu
spadkowego rentownosci. W zwigzku z tym utrzymujemy nasze
prognozy rentownosci obligacji i IRS na koniec tego roku.

* Ministerstwo Finanséw zakonczylo finansowanie  potrzeb
pozyczkowych na 2014 r. Na koniec pazdziernika wartos$é
finansowania wyniosta 137,1 mid zt wobec oczekiwanej realizaciji
potrzeb pozyczkowych brutto na poziomie 126,8 mid zt. Niska podaz
na rynku pierwotnym powinna wspiera¢ rynek dtugu do konca roku.

= Krajowy diug (gtéwnie sektor 10L — patrz wykres) wydaje sie by¢
silnie zalezny od oczekiwan na podwyzki stop przez Fed. Kazda
zmiana tych oczekiwan w kierunku wczesniejszego zacie$niania
polityki monetarnej w USA bedzie negatywnie wptywata na wycene
krajowego dtugu (przynajmniej do momentu rozpoczecia przez EBC
zwiekszania hilansu).
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Rynek walutowy

EURPLN i PMI dla polskiego przemystu Wzrost zmienno $ci ziotego
40 “ = Miesigc temu wskazywaliSmy na wyjatkowo niska zmiennosé
45 1 L 48 zlotego w relacji do euro i wkrétce potem na rynku odnotowano do$é
44 - silny ruch. EURPLN wzrést w potowie pazdziernika do prawie 4,24
L 50 (najwyzej od marca). 3-miesieczna implikowana zmiennos¢ (ktéra
43 1 we wrzesniu byta na poziomie sprzed kryzysu finansowego 2007)
42 L 52 podskoczyta w ciggu kilku dni z 5,04 do 6,03 (najwyzej od potowy

sierpnia). Te nagte ostabienie byto spowodowane globalng awersjg

41 L 54 | do ryzyka wywotang przez obawy o $wiatowy wzrost gospodarczy.
40 Doprowadzita ona do znacznego ostabienia walut i obligacji panstw

39 - —_EURPIN - 56 rozwijaquych sie. . - .
——PMI (pkt, prawa skala, odwrocona o¢) =W k(?IeJnych tygo'dnla'lch kurs EURPLN ustabilizowat sie na tym
38 —————— T 58 podwyzszonym poziomie, podczas gdy USDPLN w dalszym ciggu
SRR R R R A S-SR rést w wyniku wznowienia trendu spadkowego EURUSD. Kurs

g = - g==&g== g== 8= przekroczyt chwilowo 3,40 i znalazt sie najwyzej od lipca 2012.
Potencjat do umocnienia pod koniec roku...
GBPPLN i USDPLN = Nadal uwazamy, ze jest potencjat do lekkiego umocnienia ztotego
543 - - 3,60 . L o

538 1 I do konca roku. RPP wyraznie zaskoczyta zostawiajac stopy NBP
533 | L 350 bez zmian w listopadzie i teraz rynek bedzie zapewne duzo
528 | L 245 ostrozniejszy w wycenianiu dalszego luzowania polityki pienigznej w
523 24 | ajblizszym czasie. Nasza prognoza pazdziernikowej inflacji (-0,5%
5'18 3'35 r/r) jest ponizej konsensusu (-0,4% r/r), ale da_me o} aktywn,os'_u
5'13 3'30 ekonomlcz'nej. moga .zaskoc.zyé pozytywnie. Szczegolnie
5:08 3:25 pozytywnej mgspodzankl spoIdZ|ewa,my sie ze strony sprzedazy
503 3,20 detallcznej,' ktéra powinna byc¢ wyraznie wsparta przez sprzedaz
498 315 samochodéw. Poza tym, w ostatnim czasie pojawity si¢ pozytywne
293 310 sygnaly ze strefy euro (odbicie PMI dla przemystu Niemiec i catego
4'88 3'05 Eurolandu), a gospodarka USA w dalszym ciggu rosnie w solidnym
4:83 3:00 tempie. Okolicznosci te moggq wspiera¢ nadzieje, ze dotek

spowolnienia globalna gospodarka ma juz za sobag i kolejne
kwartaty przyniosg dalszg poprawe lub chociaz stabilizacje.

= Nawet jesli EBC nie zwiekszy w najblizszym czasie skali swojego
USDRUB i EURHUE programu skupu aktywéw o obligacje rzadowe czy korporacyjne, to
przez kolejne co najmniej 2 lata polityka pieniezna w strefie euro
bedzie bardzo luzna. Nadzieje na to, ze niskie stopy procentowe
beda wspiera¢ gospodarke i ze dysparytet stop miedzy Polskg a
strefg euro nie bedzie sie juz zawezat w najblizszym czasie powinny
korzystnie wptywac¢ na krajowg walute.

= Oczywiscie, jest kilka czynnikéw ryzyka dla tego scenariusza. Po
pierwsze, ryzyko szybszych podwyzek stép w USA. Po drugie,
dalsza deprecjacja rubla i wcigz napieta sytuacja na Ukrainie. Po
trzecie, ryzyko dalszego spowolnienia w strefie euro generujgce
obawy o jej stabilno$¢ (niepewnos¢ i tak juz rosnie w wyniku planéw
Grecji wczesniejszego zakonczenia programu pomocowedo) i jej
wplyw na globalny wzrost gospodarczy.

... takze w relacji do dolara

= Widzimy tez szanse na umocnienie ztotego do dolara. EBC nie
wydaje sie spieszyé z rozszerzeniem programu skupu aktywow po
tym jak nie podjgl dodatkowych dziatan w listopadzie. Ostatni
wykres na tej stronie sugeruje, ze inwestorzy wycenili juz naptyw
dodatkowej ptynnosci na europejski rynek i ze potencjat do
dalszego spadku EURUSD wyraje sie by¢ ograniczony. Poza tym,
ostatnie dane ze strefy euro zaskoczyly na plus, co moze sktoni¢
inwestorow do realizacji przynajmniej czesci zyskéw z ostatnich
silnych spadkow kursu.

= Wzrost EURUSD do 1,26 lub nawet 1,28 w ciggu najblizszych
dwdch miesiecy magtby istotnie wesprze¢ ztotego do dolara — kurs
USDPLN mogtby spas¢ do nawet 3,30.

= Czynnikiem ryzyka dla tego scenariusza sg ewentualne
wyjatkowo silne dane z USA, ktére mogtyby przekona¢ inwestoréw,
ze Fed podniesie stopy wczesniej, niz pod koniec 2015.
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Nadptynno$¢ w eurosystemie (mid €)

Zrodta: GUS, Markit, Reuters, Bloomberg, BZ WBK
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40 - Notowania ztotego wobec gtéwnych walut 52 o % RS
38 - F 50
36 F 48
34 7 - 46 a
32 F 44
34 -
3,0 - 42 28 -
2,8 1 r 4,0 22 1
26 ——————————————————————————— 38 15@55}5&555“"é‘c‘\‘é‘(‘\”‘;“"é‘;’;r;t;;
883z YNNNPOReIITY S-SRl b vi bl v bulb vl ubalb b vl abal iy
ESoNZSONZSoONSTSONSTSoONSSoN FESREESREELRETELSREFELREESR
T goxcT g T goxcT g T goseT 5 —2L —5L 10L
——USD (lewa 0§) ——EUR (prawa 0$)
0{’26 1-miesi eczne stawki rynku pieni @znego
52
48
44
4,0
3,6 A
3,2
2,8
24 4 21
2,0 W
16 +————r——— 1S S+ """""""""T"T""T—"T———77
s eeeecro oY I T 8882222 T2 2T ST
FEeREEoY RIS RE 2 RE Y FESEGESETESETE2RGE TR Y
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68 % Rentowno $ci obligacji skarbowych 24 | MdPLN Podaz i taczna sprzeda z papieréw skarbowych
614 1 21 1 -
6,0
56 -
5,2
438
44 -
40 -
36 -
32
2,8
2,4
2,0
16 1 12
g x g Yoo oo YNNI IT inne bony skarbowe u52-tyg. bony skarbowe mobligacje 2L
% = 2y % = % B % = %‘ = %‘ = obligacje 5L obligacje 10L mobligacje 20L
= o = o = o 3 o x a Bl [=%
—2L —5L 10L pozostate obligacje modkup bonéwlobligacii skarbowych =laczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2013/2014r. (minz 1§
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data Obligacije sprzedaz
Listopad‘13 7.11 OK0116/PS0718 4000-7000 7964,2 | 13.11 USD20140115** 100 132 | 20.11 OK0114/PS0414 DS1023/WS/Wz/I1Z
grudzien 5.12 OK0114/PS0414 PS0416/WZ0119
Styczen'14 9.01 PS0718/WZ0124 3000-5000 6013,0 | 23.01 OK/PS/WZ/DS 6000-  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- 117223
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/WZ0115
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 WZ0115/PS0415 Wz0119/PS0719
pazdziernik 12310 Do ustalenia ~ 2000-6000 6062,1 2.10 WZ0115/PS0415 WZ0124/DS0725/WS0428
listopad 6.11 WZ/DS/WS 2000-4000 4495,7 20.11 WZ0115/PS0415/0K0715 Do ustalenia
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu
Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
10 listopada " 12 13 14
CZ: CPI (IX) PL: Swieto Niepodleglosci EZ: Produkcja przemystowa (IX) PL: CPI (X) PL, CZ, HU, DE, EZ: Pierwszy
HU: CPI (IX) PL: Bilans pfatniczy (IX) szacunek PKB (1l kw.)
PL: Podaz pienigdza (X)
EZ: HICP (X)
US: Sprzedaz detaliczna (X)
US: Wstepny Michigan (XI)
17 18 19 20 21

PL: Inflacja bazowa (X)
US: Produkcja przemystowa (X)

DE: Indeks ZEW (XI)

PL: Pface i zatrudnienie (X)

US: Rozpoczete budowy domow (X)
US: Pozwolenia na budowe (X)
US: Minutes FOMC

PL: Produkcja przemysfowa (X)
PL: Minutes RPP

CN, DE, EZ: Wstepny PMI -
przemyst (XI)

US: CPI (X)

US: Indeks Philly Fed (XI)

US: Sprzedaz doméw (X)

US: Wstepny Michigan (X)

24
DE: Indeks Ifo (XI)

25

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

DE: PKB (Il kw.)

HU: Decyzja banku centralnego
US: Drugi szacunek PKB (1l kw.)
US: Indeks nastrojow

26

US: Zamowienia na dobra
trwatego uzytku (X)

US: Dochody osobiste (X)

US: Wydatki konsumentow (X)
US: Indeks Michigan (XI)

US: Niezakoriczona sprzedaz

27

28

PL: PKB (lll kw.)

PL: Oczekiwania inflacyjne (XI)
CZ: Wstepny PKB (Il kw.)

EZ: Wstepny HICP (XI)

konsumentéw (XI) domow (X)
US: Sprzedaz nowych doméw (X)
1 grudnia 2 3 4 5
PL: PMI - przemyst (XI) PL: Decyzja RPP EZ: Decyzja EBC DE: Zamowienia przemystowe (X)
CN: PMI - przemyst (XI) HU: PKB (Il kw.) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
DE: PMI - przemyst (XI) DE, EZ: PMI - ustugi (XI) (X1)
EZ: PMI - przemyst (XI) US: ISM — ustugi (XI) US: Stopa bezrobocia (XI)
US: ISM — przemyst (XI) US: Raport ADP (XI) US: Zamowienia przemystowe (X)
US: Bezowa Ksiega Fed
8 9 10 11 12
DE: Produkcja przemystowa (X) DE: Eksport (X) HU: CPI (XI) PL: Podaz pieniadza (XI)
CZ: Produkcja przemystowa (X) CZ: CPI (XI) US: Sprzedaz detaliczna (XI) EZ: Produkcja przemystowa (X)
US: Wstepny Michigan (XII)
15 16 17 18 19
PL: CPI (XI) PL: Inflacja bazowa (XI) PL: Produkcja przemystowa (XI) | PL: Minutes RPP
PL: Bilans pfatniczy (X) PL: Ptace i zatrudnienie (XI) PL: PPI (XI) DE: Indeks Ifo (XII)
US: Produkcja przemystowa (XI) DE: Indeks ZEW (XII) CZ: Decyzja banku centralnego | US: Indeks Philly Fed (XII)
HU: Decyzja banku centralnego | EZ: HICP (XI)
US: Rozpoczete budowy domoéw (XI) | US: CPI (XI)

US: Pozwolenia na budowe (XI)

US: Decyzja FOMC

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

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2014 roku

| ] ] \) V Vi VI 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 15 142 140 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 23 25 -
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 30
Bilans ptatniczy 17 12 17 11 15 13 14 13 15 14 13 15
Podaz pienigdza 14 14 14 14 14 13 14 14 12 14 14 12
Wskazniki koniunktury 23 21 21 23 22 23 22 22 22 22 21 19

*dane kwartalne; & dane wstepne za styczer, D dane za styczen i luty. Zrédta: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

paz13 lis13 gru13 sty14 ut14 mar14 kwi14 maj14 cze14 lip14 sie14 wrz14 paz14 lis14

PMI okt | 534 544 532 554 559 540 520 508 503 494 490 495 512 508
Produkcja przemystowa % rlr 46 29 6,7 42 53 55 55 44 1,8 24 -1,9 4,2 21 -3,1
Produkcja budowlano- %ur | 32 29 58 39 144 174 122 100 80 11 36 56 16  -30
montazowa

Sprzedaz detaliczna » %or | 32 38 58 48 70 31 84 38 12 21 17 16 31 29
Stopa bezrobocia % | 130 132 134 139 139 135 130 125 120 118 M7 115 114 115

Place brutto w sektorze % r 31 31 27 34 40 48 38 438 3,5 3,5 3,5 3.4 33 4,0

przedsigbiorstw 2

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

Eksport (w euro) %or | 43 30 116 84 73 95 41 92 52 62 A8 74 50 50
Import (w euro) %or | 37 47 07 58 69 41 80 108 59 48 11 63 82 82
Bilans handlowy mhEUR| 80 206 150 105 79 132 29 78 222 71 64 797 370  -201
Rachunek biezacy mnEUR | -92 584 652 1100 -651 345 421 237 746 681 986 28 973  -960
Rachunek biezacy %PKB | 47 45 43 43 43 42 41 41 42 43 44 42 44 -5

Saldo budzetu (narastajaco) midPLN | -395  -385  -42,2 2,6 17 475 213 225 254 264 246 224 299  -31,6
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 76,5 74,7 818 5,6 247 36,8 448 473 53,4 55,5 51,9 47,1 63,0 66,4

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

Inflacja bazowa po wyt.

. i . % tlr 1,4 1,1 1,0 04 0,9 1,1 08 08 1,0 04 05 0,7 0,3 0,7
cen zywno$ci i energii

Ceny produkgji (PPI) % rir 1,4 -1,5 -1,0 -1,0 1,4 13 0,7 -1,0 1,8 2,0 -1,5 -1,6 -1,1 0,6
Podaz pienigdza (M3) % rir 59 57 6,2 54 52 5,2 54 5,2 52 6,0 74 78 8,1 8,2
Zobowigzania % rlr 59 5,2 6,0 49 47 47 54 55 55 6,7 78 74 8,2 8,6
Naleznosci % rir 29 38 4,0 42 47 53 6,1 54 49 54 6,3 6,2 72 6,8
EUR/PLN PLN 419 419 418 418 418 420 418 418 414 4,14 419 419 421 4,20
USD/PLN PLN 3,07 3,10 3,05 3,07 3,06 3,04 3,03 3,04 3,04 3,06 3,15 3,25 3,32 3,34
CHF/PLN PLN 3,40 3,40 341 3,39 342 345 343 342 3,39 341 3,46 347 348 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 2,00 2,00
WIBOR 3M % 2,67 2,65 2,67 2,70 2,71 2,71 2,72 2,72 2,69 2,68 2,65 2,45 2,07 2,00
Rentowno$¢ obligacji 2L % 2,90 2,80 2,94 2,99 3,06 2,99 2,94 279 254 245 230 2,02 1,77 1,75
Rentowno$¢ obligacji 5L % 3,62 3,64 3,65 3,67 379 368 3,60 3,36 3,10 289 273 2,40 2,12 2,10
Rentownos¢ obligacji 10L % 4,28 4,38 4,41 4,42 4,47 4,26 410 3,80 3,54 3,34 3,23 2,98 2,63 2,65
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 16969 17583 3974 413,5 419,3 466,7 403,5 426,2 4371 4915
PKB % rir 2,0 1,6 3,1 3,1 34 33 2,8 28 25 3,1 32 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 srodki %ir | A6 02 15 54 | 107 84 70 60 50 50 50 60
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 1,0 2,3 3,1 29 49 3,7 18 1,9 1,6 24 34 42
Produk.cja budowlano- % rir 4.0 103 53 6,6 98 99 11 39 43 40 8,7 78
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 6,0 2,6 3,7 6,6 51 46 19 33 43 51 8,2 8,4
Stopa bezrobocia ® % 134 134 118 11,5 13,5 12,0 11,5 118 12,1 10,9 10,8 115
Place bruttow gospodarce o 37 34 35 40 42 35 3.1 33 36 37 47 46
narodowej 2
Zatrudnienie w gospodarce o | gy 01 03 | 03 o1 04 04 03 03 02 03
narodowej
Eksport (w euro) % rlr 6,5 57 59 75 8,4 6,1 42 50 6,0 7,0 8,0 9,0
Import (w euro) % rlr 2,2 0,2 6,4 ) 5,6 8,2 15 8,2 9,0 10,0 10,0 10,5
Bilans handlowy min EUR | -7 146 635 -57 -3792 159 71 804 -1091 -985 -1 087 95 -1816
Rachunek biezacy min EUR | -13 697 -5245 -6 466 -11062 | -1403 -553 -1639 -2 871 -2 957 -1 587 -3032 -3 487
Rachunek biezacy % PKB -3,6 1,3 -1,6 2,6 -1,2 -1,2 -1,2 -1,6 2,0 2,2 2,5 2,6
Wynik general government % PKB -3,9 4,3 57 2,9 - - - - - - - -
Inflacja (CPI) % rir 37 0,9 0,1 0,6 0,6 0,3 0,3 0,4 0,2 0,5 0,8 14
Inflacja (CPI) % rir 24 0,7 -0,4 1,6 0,7 0,3 0,3 -0,4 -0,1 0,6 1,0 1,6
Inflacja bazowa po Wi %k | 22 12 07 14 08 08 05 06 09 11 12 14
cen zywnosci i energii
Ceny produkgji (PP) % rir 34 13 1.2 07 12 12 A7 -0,7 0,1 09 09 08
Podaz pienigdza (M3) b % rir 45 6,2 6,6 5 52 52 78 6,6 6,3 6,0 5,6 5
Zobowigzania % rlr 47 6,0 6,5 6,5 47 55 74 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
Naleznosci b % rir 1,2 36 55 5,6 53 49 6,2 55 55 55 5,6 5,6
EUR/PLN PLN 4,19 4,20 418 413 4,19 417 4,18 4,20 418 4,15 411 4,06
USD/PLN PLN 3,26 3,16 3,14 3,24 3,06 3,04 3,15 3,31 3,24 3,26 3,26 3,19
CHF/PLN PLN 3,47 3,41 3,44 3,30 3,42 3,42 3,45 3,46 3,40 3,35 3,29 3,17
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 2,50 1,92 2,711 2,711 2,59 1,99 1,90 1,91 1,92 1,94
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,30 2,98 2,45 1,79 3,01 2,76 2,26 1,76 1,75 1,75 1,78 1,87
Rentownos¢ obligacji 5L % 453 3,46 2,96 2,13 3,71 3,35 2,67 2,11 2,10 2,10 2,13 2,18
Rentownos¢ obligacji 10L % 502 404 351 276 | 438 38 318 264 265 268 277 29

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK ; 2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 6.11.2014 r. zostato przygotowane przez:
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

Al. Jana Pawta Il 17, 00-854 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 00-854 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, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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