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Rynki I gospodarka w punkcie zwrotnym

B Wydaje nam sie, ze znalezli$my sie wiasnie w bardzo interesujgcym momencie i
marzec moze by¢ nie tylko miesigcem wiosennego przesilenia, ale tez waznym punktem
zwrotnym dla gospodarki i rynkéw finansowych.

Zegar koniunktury

spowolnienie ekspansja B Oczekiwania dotyczace perspektyw wzrostu gospodarczego w Europie
] zaczely sie poprawia¢ i wkrotce mozemy byé sSwiadkami fali rewizji w goére
prognoz wzrostu PKB dla strefy euro i Polski. EBC wtasnie podniost dos¢ wyraznie
prognozy PKB dla strefy euro. Dla naszych prognoz ekonomicznych réwniez widzimy
rosnace ryzyko w gore, a dane z polskiej gospodarki wskazujg naszym zdaniem, ze od |l
1 prognoza kwartatu tempo wzrostu gospodarczego powinno ponownie przyspieszac, wspierane
/ mocnym popytem krajowym i poprawg otoczenia zewnegtrznego.

I kw. 2012

B Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 50pb i tym ruchem
zakonczylta cykl tagodzenia polityki monetarnej, ze stopa referencyjng na poziomie
‘ 1,5%. Decyzja byta zaskoczeniem dla wiekszosci obserwatorow (powszechnie
1.5 oczekiwano stopniowych obnizek w krokach po 25pb), ale nie mozna naszym zdaniem
powiedzie¢, ze nie byla uzasadniona. Sadzimy, ze stopy procentowe w Polsce
\ pozostang bez zmian przynajmniej przez rok i dopiero w drugiej potowie 2016 r. czekajg,

nas pierwsze podwyzki stop. Deflacja najprawdopodobniej siegneta dna w lutym
(spadajac do -1,5% r/r wg naszej prognozy) i w kolejnych kwartatach powinna stopniowo
odbija¢ w gore. Osiggniecie celu inflacyjnego na poziomie 2,5% nadal wydaje sie dosé
odlegla perspektywa, ale naszym zdaniem nastapi szybciej niz wynika z ostatniej
projekcji NBP (zaktadajacej, ze nie stanie sie to przed koncem 2017 r.).

styczen 2015

B Deklaracja RPP nt. kofica cyklu obnizek stop miata pozytywny wplyw na
zlotego, ktéry umocnit sie do 4,11 za euro, najmocniejszego poziomu od czerwca
2014. Wydaje sie, ze trend boczny kursu EURPLN obserwowany od sierpnia ub.r.
—+— Wskaznik miesigczny zakonczyt sie i zloty bedzie dalej zyskiwat w kolejnych miesiacach, po tym jak zniknat
—— Wskaznik kwartalny jeden z czynnikdw niepewnosci (ryzyko dalszych obnizek stop). Dodatkowym wsparciem
dla polskiej waluty moze byé program skupu aktywéw przez EBC, ktéry wiasnie sie
rozpoczat. Oczekujemy wiekszego naptywu kapitatu portfelowego na polski rynek
aktywow, co moze umocni¢ zitotego. Jednym z czynnikdbw zachecajacych kapitat
zagraniczny do naptywu moze by¢ ostatnie ostabienie krajowych obligacji, w reakcji na
zakonczenie cyklu obnizek przez RPP i mocne dane z amerykanskiego rynku pracy,

depresja ozywienie

W tym miesiacu:

Gospodarka Polski 2 ktére moze by¢ postrzegane jako dobra okazja do kupna. Nasze prognozy wskazuja, ze
Pod lupa; polityka pienigzna 4 dane ekonomiczne publikowane w najblizszym czasie powinny wskazywaé na solidng
Pod lupa: polityka fiskalna 6 aktywno$¢ gospodarcza, dodatkowo wspierajac ztotego, ale ograniczajac jednoczesnie
Rynek stopy procentowe;j 7 pole do umocnienia obligacji.

Rynék walutowy 8 B Kolejna kluczowa kwestia z punktu widzenia rynkéw jest perspektywa polityki
Monitor rynku 9 pienieznej w USA. Rynek oczekuje, ze Fed moze juz w marcu usunaé z oficjalnego
Kalendarz makroekonomiczny 10 komunikatu sformutowanie o tym, ze jest ,cierpliwy”, co byloby jasng zapowiedzia, ze
Dane i prognozy ekonomiczne 11 podwyzka stép sie przybliza. Jesli tak sie stanie, moze sie wzmocni¢ negatywna presja

na obligacje na rynkach $wiatowych. Niemniej, naszym zdaniem wcale nie musi to by¢
czynnik znaczgco ostabiajacy ztotego, poniewaz bardziej jastrzebie stanowisko Fed
bedzie jednoczesnie sygnatem rosnacej wiary w pozytywne perspektywy dla gospodarki
amerykanskiej i Swiatowej, co moze sprzyjac¢ apetytowi na ryzyko.
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Wzrost PKB lepszy od oczekiwan na koniec 2014

= Wzrost PKB w IV kw. 2014 zaskoczyt w gore, pokazujac lekka
rewizjie do 3,1% r/r wobec wstepnego odczytu 3,0% r/r. Wzrost
wyréwnany sezonowo wyniost 0,7% kw/kw (wobec wstepnego 0,6%).
Polska gospodarka zanotowata lekkie spowolnienie na koniec roku,
ale wyglada na to, ze fundamenty pozostajg zdrowe.

= W IV kw. popyt krajowy wzrdst o 4,6% r/r, konsumpcja prywatna o
3,1% a inwestycje o 9,0%. Najwiekszy wktad we wzrost inwestycji
wniosty maszyny i wyposazenie, przy malejacym udziale budowili.

= Eksport netto miat ujemny wktad we wzrost PKB, odejmujac od
niego 1,5 pp, ale warto odnotowac, ze realny wzrost eksportu
przyspieszyt w IV kw. do 6,9% r/r z 3,8% w Il kw. Wzrost importu
przyspieszyt nawet bardziej, do 10,7% r/r (najszybciej od | kw. 2011).
Coraz wiecej dowodow na wzrost aktywnosci

= Wydaje nam sie, ze jesteSmy w momencie zmiany fazy cyklu
koniunktury: wida¢ coraz wiecej znakow, ze aktywnos$¢ ekonomiczna
odbija na poczatku 2015 r. po spowolnieniu w drugiej potowie 2014 r.
= Po pierwsze, wiekszos¢ wskaznikow wyprzedzajacych i badan
koniunktury pokazuje, ze nastroje przedsiebiorcow pozostajg
optymistyczne, a aktywno$¢ w wiekszosci branz rosnie na poczatku
roku. Indeks PMI dla przemystu obnizyt sie w lutym minimalnie po
mocnym podskoku do 55,2 pkt. w styczniu, przy czym wszystkie
gtéwne komponenty sa w fazie ekspansji. Wskaznik nastrojow
ekonomicznych Komisji Europejskiej wzrdst w lutym, ksztattujac sie
na poziomie spéjnym z wzrostem PKB powyzej 3%. Wskaznik
koniunktury GUS dla przemystu ustabilizowat sie, wskaznik dla
budownictwa wzrést a dla handlu detalicznego lekko sie obnizyt, ale
wszystkie trzy byty blisko czteroletnich maksimow.

= Roczne dynamiki produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w
styczniu nie wygladaty imponujaco, czesciowo wynikato to jednak z
efektow bazy i dni roboczych. Jednak indeksy produkcji i sprzedazy
wyréwnane sezonowo nie tylko dalej wspinaty sie w styczniu, ale tez
sygnalizowaty przyspieszenie (zwtaszcza produkcja w przetworstwie i
obroty w handlu detalicznym, tj. miara Eurostatu uwzgledniajgca
sprzedaz w matych sklepach, ale bez sprzedazy samochodéw).

= Dane o handlu zagranicznym potwierdzajg stopniowe odbicie
tempa wzrostu eksportu do najwiekszych gospodarek strefy euro.
Lepsze dane z Unii Europejskiej sugerujg kontynuacje tych trendéw.
Zegar koniunktury potwierdza ozywienie

= UaktualniliSmy i reestymowaliSmy nasz zegar koniunktury —
instrument, ktory pozwala na fatwg graficzng prezentacje fazy cyklu,
w ktérej obecnie znajduje sie gospodarka. Wskaznik kwartalny
obliczyliSmy na podstawie wygtadzonego i pozbawionego trendu
PKB, a wskaznik miesieczny na podstawie zestawu zmiennych
makroekonomicznych zwazonych w taki sposéb, by $cisle
odzwierciedlaty wskaznik kwartalny.

= Nasz zegar pokazuje, ze po krotkim i stabym ozywieniu
gospodarka wpadta w stagnacje w potowie 2014 r. Jednakze,
ostatnie miesigce znowu pokazujg poprawe sytuacji gospodarczej.
Prognozy na najblizsze miesigce sugeruja, ze niedtugo gospodarka
moze wejs¢ w faze ekspansiji.

= Uwazamy, ze tempo wzrostu PKB moze jeszcze spowolni¢ w |
kw. 2015, przynajmniej w ujeciu rok do roku, w znacznej mierze ze
wzgledu na efekt wysokiej bazy w inwestycjach (co z kolei wynika
gtownie z efektu tymczasowej ulgi podatkowej na zakup
samochodéw ,z kratkg”, gdyz zima byta wyjatkowo tagodna
zaréwno w tym jak i zeszlym roku). Spodziewamy sie wzrostu PKB
ponizej 3% r/r w | kw. Jednak kolejne kwartaty powinny przynies¢
ponowne ozywienie wzrostu. Konsumpcja prywatna pozostanie
mocna dzieki dalszej poprawie sytuacji na rynku pracy (szczegoty
na nastepnej stronie), nizszym kosztom utrzymania i stopom
procentowym. Firmy powinny korzystac¢ z silniejszego ozywienia w
strefie euro, nizszych kosztéw energii i kredytu.
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Sytuacja na rynku pracy wg BAEL
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Rynek pracy wspiera nastroje konsumentow

= O ile wzrost gospodarczy spowolnit nieznacznie, to trendy na rynku
pracy pozostajg bardzo pozytywne. Dane z Badania Aktywnosci
Ekonomicznej Ludnosci (BAEL) pokazuja, ze sezonowo dostosowana
stopa bezrobocia spadta w styczniu do 8,0%, najnizszego poziomu
od maja 2009 r. W ciggu 12 miesiecy spadek wyniost prawie 2 punkty
procentowe, a stopa bezrobocia zbliza sie coraz bardziej do
najnizszego poziomu w historii (6,8% z wrzesnia 2008 r.).

= Wedtug naszych szacunkéw opartych o dane BAEL, tgczna liczba
pracujgcych przekroczyta juz 16 miliondw i osiagneta najwyzszy
poziom w historii po transformaciji gospodarczej, rosnac w ostatnich
miesigcach o ok. 2% r/r. Analiza danych historycznych pokazuje
mocng dodatnig korelacje¢ migdzy liczbg pracujacych wg BAEL a
wzrostem inwestycji. Jezeli zatem inwestycje beda dalej rosty w
solidnym tempie w nadchodzacych kwartatach, zgodnie z naszym
scenariuszem bazowym, to solidny wzrost liczby nowych miejsc pracy
powinien by¢ kontynuowany, wspierajgc dalszy spadek stopy
bezrobocia.

= Wozrost ptac w sektorze przedsiebiorstw pozostaje umiarkowany w
ujeciu nominalnym (3,6% r/r w styczniu), ale — biorac pod uwage
pogtebienie deflacji — realny wzrost pfac jest juz catkiem solidny (5%
r/r, najszybciej od potowy 2008 r.). Dodatkowo, jesli bezrobocie dalej
bedzie spadac, to presja na wzrost realnych ptac moze stopniowo
rosngé. Jak sugerowaliSmy w rocznym MAKROskopie z prognozami
na 2015 r., spodziewamy sie stopniowego wzrostu jednostkowych
kosztéw pracy w tym roku, acz z bardzo niskiego poziomu.

= Zaréwno rosnace zatrudnienie, jak i realne dochody gospodarstw
domowych majg pozytywny wptyw na nastroje spoteczne. Wedtug
ostatniego badania CBOS, po raz pierwszy w historii po 1989 r.
odsetek Polakéw zadowolonych z warunkow zycia przekroczyt 50%.
GUSowskie wskazniki ufnosci konsumenckiej ulegly znaczacej
poprawie w ostatnich kwartatach a spadek w lutym byt naszym
zdaniem powigzany z mocna deprecjacjg ziotego wobec franka
szwajcarskiego w styczniu, efekt ten moze by¢ zatem tymczasowy.

= Uwazamy, ze powyzsze czynniki wesprg mocny wzrost konsumpcji
w nadchodzacych kwartatach.

Deflacja bliska dna?

= Inflacja spadta do -1,3% r/r w styczniu i — wedtug naszych
prognoz — moze obnizy¢ sie do rekordowo niskiego poziomu -1,5%
r/r w lutym. Wydaje nam sig, ze to bedzie najgtebszy poziom deflaciji
w tym roku, gdyz spodziewamy sie stopniowego odbicia CPl w
nadchodzacych miesigcach. Od poftowy lutego ceny paliw na
stacjach benzynowych rosng w zwigzku z drozejaca ropa naftows i
dolarem i wydaje nam sie, ze moga utrzymaé sie na Sciezce
wzrostowej do konca roku. Spadek cen zywnosci w ujeciu r/r
réwniez naszym zdaniem nie ulegnie juz znaczacemu pogtebieniu.

= Czynniki podazowe juz zapewne nie beda obnizaty CPI, ale
presja ze strony czynnikdw popytowych wcigz jest stosunkowo
staba. Swiadczy o tym m.in. fakt, ze deflator sprzedazy detalicznej
obnizyt sie w styczniu do rekordowo niskiego poziomu -3,1% r/r. Z
drugiej strony, mocny popyt konsumpcyjny powinien z czasem
zaczgC¢ przektadac¢ sie na stopniowy wzrost cen. Widzimy juz pewne
odbicie w tempie wzrostu cen w niektdrych kategoriach CPI
(restauracje, edukacja, komunikacja, zdrowie, inne towary i ustugi),
a dane Eurostatu nt. inflacji HICP pokazuja, ze ceny ustug rosng juz
w tempie ok. 2% r/r.

= Jak co roku, GUS zrewiduje wagi w koszyku CPI (zostang one
opublikowane razem z danymi o inflacji za luty), w oparciu o
strukture wydatkow gospodarstw domowych w zesztym roku.
Wptyw tych zmian jest trudny do oszacowania, ale naszym zdaniem
tylko nieznacznie zwiekszy on tegoroczng inflacje (< 0,01 pp).

MAKROskop Marzec 2015
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Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w marcu

Od ostatniego posiedzenia Rady wzrosty nieco ceny ropy naftowej, jednak ich
poziom jest nadal istotnie nizszy niz w poprzednich latach. Réwnocze$nie wcigz
obnizaty sie ceny innych surowcéw, w tym surowcéw rolnych. Spadek cen
surowcow w warunkach umiarkowanego tempa wzrostu gospodarczego na
$wiecie przyczynia si¢ do obnizenia dynamiki cen w wielu krajach, w tym
pogtebienia deflacji w wigkszosci krajéw europejskich. Spadek cen surowcow
oddziatuje jednocze$nie w kierunku wyzszego wzrostu gospodarczego w
krajach bedacych importerami surowcéw netto.

W Polsce wzrost gospodarczy w IV kw. 2014 r. spowolnit nieznacznie,
pozostajac w poblizu 3%. W kierunku utrzymania stabilnego wzrostu oddziatuje
dalszy wzrost popytu konsumpcyjnego oraz wcigz wysoka — pomimo pewnego
obnizenia — dynamika inwestycji. Towarzyszy temu stabilny wzrost akcji
kredytowej i dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy. Stopa bezrobocia (po
wyeliminowaniu wahan sezonowych) wcigz sie obniza, co wynika w duzym
stopniu ze wzrostu zatrudnienia. Jednocze$nie utrzymuie sie niepewnosc co do
perspektyw popytu, co oddziatuje ograniczajaco na aktywno$¢ gospodarcza w
Polsce.

Pomimo poprawy na rynku pracy presja ptacowa pozostaje ograniczona, na
co wskazuje utrzymywanie si¢ umiarkowanej dynamiki wynagrodzen w
gospodarce. Umiarkowana dynamika ptac wraz ze spadkiem cen surowcow
na $wiecie oraz brakiem presji popytowej przyczynia sie do pogtebienia
deflacji, widocznej zarbwno w dynamice cen konsumpcyjnych, jak i cen
produkcji sprzedanej. Jednocze$nie oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw i
gospodarstw domowych pozostajg bardzo niskie.

Biorac pod uwage wydtuzenie sie okresu deflacji i wyrazny wzrost ryzyka
pozostania inflacji ponizej celu w $rednim okresie — na co wskazuje marcowa
projekcja — Rada postanowita obnizy¢ stopy procentowe NBP. Decyzja o
obnizeniu stop procentowych na obecnym posiedzeniu oznacza
zamkniecie cyklu tagodzenia polityki pieniezne;.

Projekcja NBP: wzrost PKB (% r/r)
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Bohaterowie ostatniej akcji

= RPP sprawita kolejng niespodzianke i zdecydowata sie obnizy¢
stopy procentowe o 50 pb, gtéwng do 1,50%, lombardowag do
2,5%, a depozytowa do 0,5%. Stopa lombardowa jest bardzo
wazna dla sektora bankowego, bowiem jej czterokrotnosé
wyznacza maksymalne oprocentowanie kredytéw dla gospodarstw
domowych. W rezultacie, maksymalne oprocentowanie kredytow
dla konsumentéw wynosi teraz 10%.

= Wyglada na to, ze RPP wolata skondensowa¢ cykl obnizek i w
jednym ruchu dostosowaé stopy do nowego $rodowiska (gtebsza
deflacja), nowych prognoz (projekcja NBP pokazuje wzrost CPI na
poziomie 1% w 2016-2017, szczegdty ponizej) i biorac pod uwage
dziatania innych bankéw centralnych. Komunikat RPP wyraznie
stwierdzit, ze cykl tagodzenia polityki pienieznej zostat zamkniety i
byta to zapewne ostatnia zmiana stép procentowych dokonana przez
RPP obecnej kadencji (ktéra wygasa z koncem roku).

= Najwiekszym zagrozeniem dla deklaracji o zakonczeniu cyklu
jest prawdopodobnie ryzyko nagtej aprecjaciji ztotego. 9 marca EBC
rozpoczat zakrojony na szerokg skale program skupu aktywow i
jesli wywota on znaczny spadek EURPLN, wtedy mogtoby to
skomplikowa¢ zadanie banku centralnemu. Nie jest to jednak nasz
bazowy scenariusz i spodziewamy sie jedynie stopniowej aprecjaciji
krajowej waluty.

Bardzo niska $ciezka inflacji w nowej projekcji NBP

= Nowe prognozy NBP dotyczace wzrostu PKB sg mniej wiecej
zgodne ze scenariuszem zaprezentowanym w listopadzie i naszymi
prognozami. Bank centralny oczekuje, ze dynamika PKB bedzie
mniej wigcej stabilna i wyniesie 3,4% w 2015, 3,3% w 2016 i 3,5% w
2017. Niewielkie spowolnienie w przysztym roku ma wynika¢ z
mniejszej puli wykorzystanych funduszy UE. Ogolnie, wzrost bedzie
napedzany konsumpcjg prywatng i inwestycjami, a wktad eksportu
netto w catym horyzoncie prognozy bedzie ujemny. Wg NBP, ryzyka
dla wzrostu sg zbilansowane.

= Prognozy zaktadajg wzrost tempa potencjalnego wzrostu PKB w
wyniku wyzszej wydajnosci czynnikéw produkciji i korzystnej sytuaciji
na rynku pracy, ale i tak ma ono pozosta¢ ponizej oczekiwanego
tempa wzrostu do 2017. Oznacza to, ze luka miedzy rzeczywistym a
potencjalnym tempem wzrostu pozostanie ujemna w horyzoncie
prognozy.

= Nowa projekcja inflacji zostata bardzo istotnie zrewidowana w
dot, do srednio -0,5% w 2015, 0,9% w 2016 i 1,2% w 2017.
Oznacza to, ze CPl nie osiggnie celu (2,5%) w horyzoncie
prognozy. Obnizenie $ciezki inflacji wynikato gtownie z nizszych
cen energii wskutek spadku cen ropy. Inflacja bazowa ma pozostac
stabilna w przedziale 0-1% z powodu negatywnej luki PKB. Nasze
prognozy inflacji zaktadaja, ze jej wzrost bedzie szybszy (co widac
na wykresie) i sadzimy, ze CPI osiagnie oficjalny cel na przetomie
2016 i 2017 r. Bedzie to wg nas skutkiem silniejszego
oddziatywania popytu konsumpcyjnego na ceny niz to zakfadajg
eksperci NBP. Co wiecej, spodziewamy sie szybszego wzrostu
zatrudnienia, a w zwigzku z tym réwniez silniejszej presji ptacowe;j.
Bank centralny uwaza, ze jest ryzyko w dét dla jego prognoz z
powodu mozliwego wydtuzenia deflacji w strefie euro.

= Prezes Belka powiedziat w trakcie konferencji prasowej RPP, ze
Rada zwrdécita sie z prosbg do NBP o oszacowanie ptywu obnizki
stop o 50 pb na $ciezke inflacji i okazato sie, ze nie zmienia to
istotnie sytuacji. W trakcie prezentacji Raportu o inflacji, wiceszef
Instytutu Ekonomicznego NBP, Jacek Kottowski, powiedziat, ze jesli
przyjac zatozenie o stopach na poziomie wycenianym przez rynek (tj.
obnizka o co najmniej 50 pb), prognozowana przez bank centralny
$ciezka CPI bytaby wyzsza o 0,3 pkt. proc. a PKB o 0,4 pkt. proc. niz
W scenariuszu bazowym.
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Bank Zachodni WBK

Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

41 kw. 2015)

Wegry
Polska
Tajlandia
Rumunia
Butgaria
Stowacja
Turcja

Realne stopy procentowe w wybranych gospodarkach
wschodzacych (prognozy rynkowe dla | kw. 2015 i IV

" kw. 15

Realne stopy procentowe nadal wysokie

= Realna stopa procentowa w Polsce (zdefiniowana jako stopa
oficjalna zdeflowana biezaca inflacjq) byta wysoka w poréwnaniu z
innymi rynkami rozwijajacymi sie przed marcowa obnizkg o 50pb, a
po tej obnizce... nadal nalezy do najwyzszych.

= Oczekujemy, ze inflacja od marca zacznie stopniowo odbija¢ w
gore, w efekcie czego realna stopa procentowa w Polsce bedzie
powoli rosta, do ok. 1% na koniec br. z niemal 3% obecnie. Ale nadal
bedzie to jedna z wyzszych realnych stép procentowych na rynkach
rozwijajacych sie.

= Chociaz popyt krajowy nie wymaga dodatkowej stymulacji ze
strony polityki pienieznej, wysoki poziom realnej stopy moze
przycigga¢ naptyw kapitalu portfelowego, zwiekszajac ryzyko
nadmiernej aprecjacji waluty, szczegélnie w warunkach QE z EBC.

IV kw. 15

Rzonca (1,12)
Winiecki (1,11)
Kazmierczak (1,10)
Glapinski (1,09)

Hausner (1,06)

Chojna-Duch (0,83)

Belka (0,86)
Zielinska-Gtebocka (0,82)

Osiatynski (0,50)

Bratkowski (0,26)

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za gtosowanie zgodne z
podjeta decyzja przyznawany jest 1 pkt, za gtosowanie za
bardziej jastrzebig decyzja niz podjeta przyznawane sa 2 pkt., a
za glosowanie za mniej jastrzebig decyzja niz podjeta
przyznawane jest 0 pkt. Warto$¢ indeksu dla danego bankiera
centralnego to $rednia wazona punktéw za wszystkie gtosowania.
Ostatnie gtosowania maja najwigksza wage, odlegte w czasie —
mniejsza.

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

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

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

Koniec obnizek, chociaz inflacja jeszcze dtugo ponizej celu

RPP zdecydowata sie zakonczy¢ cykl obnizek stop pomimo tego, ze projekcja NBP
sugeruje, ze inflacja nie wréci do celu w ciggu najblizszych trzech lat. Prezes NBP
przyznat, ze Rada zwrdcita sie do NBP o prognoze wptywu obnizki o 50 pb na inflacje i
okazato sie, ze nie zmienia to znaczaco projekcji. A zatem, albo RPP nie uwierzyta do
konnca w wyniki projekcji (co juz zdarzato sie w przesztosci) albo po prostu wciagneta
biatg flage i postanowita pozostawi¢ zadanie sprowadzenia inflacji do celu kolejnej
Radzie. Niewykluczone, ze obie z tych interpretacji sg po czesci prawdziwe — z jednej
strony czes¢ cztonkéw RPP zapewne nie jest do konca przekonana, ze inflacja bedzie
az tak niska, jak przewiduje NBP, a z drugiej strony ich zapat do dziatania obniza
zblizajacy sie koniec kadencji. Marek Belka przyznat, ze ,Rada ma swiadomosé, ze to
ostatni rok jej funkcjonowania”. Jednoczesnie, prezes NBP stwierdzit, ze RPP zamierza
,0czysci¢ przedpole” dla nowej Rady i glebiej przeanalizowaé sposoby komunikaciji z
rynkiem, tak aby wnioski z tych analiz pozostawi¢ swoim nastepcom.

Co z interwencjami walutowymi?

Marek Belka podkreslit podczas konferencji, ze Rada nie celuje w Zzaden konkretny
poziom kursu walutowego i ze w zasadzie nie pamieta juz, co to sg interwencje
walutowe. Nie byto to naszym zdaniem najszczesliwsze stwierdzenie, gdyz to wiasnie
mocha aprecjacja ziotego moze najbardziej skomplikowaé prowadzenie polityki
pienieznej w najblizszych miesigcach. Tak naprawde juz same te stowa prezesa NBP
wywotaty pewne umochienie ztotego. Pomimo tej wypowiedzi sadzimy, ze interwencje
walutowe pozostajg dostepnym narzedziem w arsenale banku centralnego.
Przypomnijmy, ze przedstawiciele NBP do tej pory powtarzali, ze chociaz bank centralny
nie celuje w zaden konkretny poziom kursu, to jest zdania, ze nadmierne wahania kursu
sg szkodliwe i w takich warunkach moze ingerowa¢ w notowania rynkowe. W zwigzku z
tym uwazamy, ze NBP moze (i wrecz powinien) prébowa¢ powstrzymaé, czy
wyhamowac aprecjacje ztotego jesli uzna, ze przybiera ona nadmierne tempo.

To juz jest koniec?

Whniosek po ostatnim posiedzeniu RPP jest taki, ze Rada chciata jednym ruchem
dostosowac¢ stopy procentowe do aktualnej i przewidywanej sytuacji ekonomicznej. W
zwigzku z tym do dalszego ztagodzenia parametréw polityki pienieznej konieczne jest
dalsze istotne pogorszenie sytuacji ekonomicznej. Nie sadzimy, aby byt to prawdopodobny
scenariusz. Naszym zdaniem dynamika CPI jest juz blisko dna (prawdopodobnie lutowy
odczyt, ktéry przewidujemy na poziomie -1,5% r/r, czyli ponizej konsensusu, bedzie
najnizszym w cyklu), a w $rednim horyzoncie spodziewamy sie, ze inflacja bedzie rosta
szybciej niz zaktada projekcja NBP, przy utrzymujgcym sie solidnym wzroscie PKB.
Oczywiscie bioragc pod uwage takie przewidywania mozna zada¢ pytanie, czy marcowa
decyzja nie byta ruchem procyklicznym. Naszym zdaniem tak jednak nie byto. Bardzo niski
punkt startowy inflacji (4 punkty proc. ponizej oficjalnego celu) oraz ujemna luka popytowa
uzasadnialy naszym zdaniem dostosowanie polityki pienieznej. W szczegdlnosci, jesli
wezmiemy pod uwage dziatania innych bankéw centralnych od poczatku roku. Naszym
zdaniem gtéwnym czynnikiem determinujacym przyszte dziatania RPP moze by¢ kurs
walutowy (niepewny efekt tagodzenia iloSciowego w Europie) niezaleznie od tego, ze
prezes NBP zaprzeczyt, ze NBP celuje w okreslony poziom kursu. Nasz bazowy
scenariusz zaktada stabilne stopy procentowe przynajmniej do potowy 2016 r., w zwigzku
z czym zmieniamy kierunek strzatki na naszej osi restrykcyjnosci RPP na neutralny.

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

Bank Zachodni WBK
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Potrzeby pozyczkowe brutto i ich finansowanie w 2015 r.

Finansowanie w okresie I-11 2015

154,8 mid zt, w

Potrzeby
netto

Wykup diugu

zagraniczneg

Wykup diugu
krajowego

tym:

Razem: ok. 47%*
*/ Stopien prefinansowania potrzeb

pozyczkowych 2015 r. bedzie potwierdzony po

rozliczeniu budzetu za 2014 r.

Krajowe

Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
zmiana zmiana zZmiana | zmiana
11.03 od od 11.03 od od
11.0215 | 31.12.14 11.02.15 | 31.12.14
Polska 223 25 27 60 6 -1
Czechy 32 11 11 48 -1 6
Wegry 338 42 23 132 -7 -46
Grecja 1055 2 149 208 12 29
Hiszpania 98 -29 -10 73 -20 -14
Irlandia 52 -37 -19 44 2 -7
Portugalia | 144 -78 -1 106 63 94
Wiochy 95 -37 -39 89 -20 -49
Francja 22 -5 -7 35 -7 -1
Niemcy 15 -1 -3

Zrédta: Ministerstwo Finanséw, Reuters, GUS, BZ WBK

Realizacja deficytu budzetowego po lutym zgodnie z planem

= Deficyt budzetowy na koniec stycznia wyniést ok. 0,6 mid zt i stanowit
1,3% rocznego planu. Byt to wynik znaczaco lepszy niz zatozony w
harmonogramie realizacji deficytu budzetowego na 2015 r. (1,7 mid zt).
Lepsza realizacja wynikata z nizszych wydatkdw, w szczegdlnosci na
obstuge dtugu krajowego i dotacje dla Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych. W obu przypadkach oszczednosci wynikaja z
wprowadzonych na poczatku ubiegtego roku zmian w systemie
emerytalnym. Na koniec stycznia wydatki wyniosty 28,7 mid zt (8,4%
rocznego planu) i byly o prawie 2 mid zt nizsze niz zatlozone w
harmonogramie. Po stronie dochodowej, realizacja po pierwszym
miesigcu byta mniej wigcej zgodna z planem. Jednak warto zauwazyc,
ze dochody z podatkéw posrednich byly nizsze o ok 10% r/r, w tym
przychody z VAT spadty 0 10,5% r/r.

= Ministerstwo Finanséw szacuje, ze po lutym deficyt budzetowy
wyniost 11,3 mid z, tj. 24,5% rocznego planu. Realizacja na tym
poziomie jest zgodna z zatozeniami przyjetymi w harmonogramie na
ten rok. Naszym zdaniem wzrost deficytu jest zjawiskiem typowym na
poczatku roku.

= Minister finanséw Mateusz Szczurek powiedzial, ze finalne dane o
deficycie finanséw publicznych za 2014 r. mogg by¢ wyzsze od
wczesniejszych prognoz, nawet znaczaco przewyzszajac 3,3% PKB.
Szczurek powiedziat réwniez, ze po wyjsciu z procedury nadmiernego
deficytu, ktére powinno nastgpi¢ w potowie 2016, Polska moze wrdcié
do nizszych stawek VAT. Sadzimy, ze w tym roku deficyt sektora
finanséw publicznych osiggnie ok. 3% PKB.

Potrzeby pozyczkowe na 2015 r. dobrze zabezpieczone

= Na koniec lutego potrzeby pozyczkowe brutto byty sfinansowane w
47% rocznego planu. W poréwnaniu z ubiegtym rokiem, wartos¢
sprzedazy byta jednak nizsza, a w efekcie poziom finansowania byt
nizszy o 13 pp w poréwnaniu z analogicznym okresem 2014.

= W marcu ministerstwo finanséw zaplanowato jedng aukcje
regularng, oferujac obligacje z dlugiego konca krzywej (0 zmiennym
kuponie WZ0124 oraz o statym oprocentowaniu DS0725 i WS0428) o
wartosci 3-4 mid zt. W tym miesigcu planowana jest rowniez aukcja
zamiany, na ktérej ministerstwo planuje odkupi¢ papiery zapadajace
w kwietniu, lipcu i pazdzierniku 2015. Co wiecej, w marcu resort
finanséw odkupit obligacje denominowane w USA (zapadajace w
lipcu i pazdzierniku) o tacznej wartosci 400,6 min $.

= Marcowa oferta SPW jest dos$¢ ograniczona i powinna spotkac¢ sie
z duzym zainteresowaniem inwestoréw. W naszej ocenie na koniec |
kw. 2015 finansowanie potrzeb pozyczkowych moze przekroczy¢
50% planu na ten rok.

Nizsze rentownosci w wyniku skupu aktywéw przez EBC

= W lutym rynki bazowe i peryferyjne zyskaty na wartosci w wyniku
oczekiwan na uruchomienie przez EBC programu skupu aktywow.
Te drugie zyskaty nawet bardziej, co spowodowato dos¢ znaczacy
spadek spreadow wobec Bundow w sektorze 10L. W tym samym
czasie amerykanskie papiery radzity sobie gorzej niz europejskie w
wyniku wzrostu ryzyka wczesniejszych podwyzek stop przez Fed.

= Zgodnie z planem w marcu EBC rozpoczatl program QE.
Rentownosci obligacji krajow strefy euro spadty dos¢ znaczaco, w
tym rentownos$¢ niemieckiej 10-latki osiggneta nowe historyczne
minimum na 0,23%. Pomimo to odnotowano rozszerzenie
spreadéw wobec Bunddéw na poczatku marca.

= Spodziewamy sie dalszego stopniowego spadku rentownosci na
rynkach bazowych i peryferyjnych. Rozbieznos¢ w polityce
monetarnej EBC i Fed bedzie powodowata, ze niemieckie papiery
bedg zyskiwaty bardziej niz amerykanskie. W $rednim i diugim
terminie spodziewamy sie wzrostéw rentownosci w wyniku poprawy
sytuacji gospodarczej na $wiecie i wzrostu inflacji. O ile rentownosé
2-latki niemieckiej pozostanie ujemna do konca roku, to rentownosé
10-latki moze wzrosng¢ powyzej 0,5% na koniec roku.
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Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK

Stawki rynku pienieznego i stopa NBP
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Zrédta: Reuters, Bloomberg, MF, BZ WBK

Znaczacy spadek WIBOR po obnizce stép o 50 pb w marcu

= W lutym stawki WIBOR znaczaco spadty w oczekiwaniu na marcowg
obnizke stép NBP. W skali miesigca WIBORYy obnizyty sie 0 12-18 pb i
byt to najwiekszy miesieczny spadek od wrzesnia 2014. W tym samym
czasie rynek FRA podazat w przeciwnym kierunku - stawki wzrosty o 1-
27 pb (poczawszy od stawki FRA3x6).

= Obnizka stép przez RPP o 50 pb w jednym ruchu miata istotny wptyw
na stawki WIBOR — krzywa obnizyla sie o 11-22 pb, najmocniej na
krotkim koncu, a najstabiej na dtugim. Nastgpit tym samym powr6t
krzywej do normalnego ksztattu w sektorze 1-12 miesiecy, tj. ponownie
stawka 1M jest najnizej (1,64%), a 12M najwyzej (1,68%). Z drugiej
strony marcowa decyzja RPP nie miata wptywu na stawki FRA, ktore
wyceniaty obnizke stép o 50 pb. Co wiecej, po raz pierwszy od czerwca
2014 r. rynek FRA widzi pewne szanse na podwyzki stop — FRA18x21 i
21x24 sg powyzej biezgcego poziomu 3-miesiecznego WIBOR-u.

= Uwzgledniajac marcowg deklaracie RPP o zakonczeniu cyklu
redukcji stop spodziewamy sie, ze stawki WIBOR pozostang blisko
biezacych pozioméw w najblizszych miesigcach i moga zaczaé
stopniowo rosna¢ w 2016 r., wraz ze wzrostem oczekiwan na podwyzki
stép. Stawki FRA beda bardziej zmienne — dalszy wzrost IRS powinien
skutkowac¢ wzrostem FRA na dtuzsze terminy.

Krzywe obligacji i IRS bardziej strome

= W lutym obligacje i stawki IRS znalazly sie pod presja w wyniku
wzrostu awersji do ryzyka i niepewnosci odnosnie Gregji, Ukrainy oraz
terminu pierwszej podwyZzki stop przez Fed. Jednak silne oczekiwania
na obnizke stop w marcu, zaakceptowanie przez Eurogrupe programu
pomocowego dla Grecji i gotebia retoryka Fed (opis dyskusji FOMC,
wystgpienie szefowej Fed) pomogly rynkowi odrobi¢ wiekszosé
wczesniejszych strat.

= Krzywe IRS i obligacji wystromity sie dos¢ wyraznie w pierwszym
tygodniu marca po decyzji RPP — krétki koniec krzywych wzrdst mniej
(Srednio o ok. 10 pb) niz $rodek i dtugi koniec krzywych (o ok. 25-30
pb). Obok decyzji RPP, krajowy rynek dilugu byt pod presjg
ostabiajgcego sie Bunda i mocnych danych z rynku pracy USA. W
konsekwencji rentownos¢ 10-latki wzrosta do 2,50%, najwyzszego
poziomu od konca grudnia 2014.

Czy skup aktywoéw przez EBC umocni krajowy dtug?

= W momencie, kiedy RPP zadeklarowata koniec cyklu obnizek stdp,
krajowe czynniki nie bedg miaty juz tak silnego wplywu na notowania
obligacji/IRS. Dlatego tez reakcja rynku na dane inflacyjne nie bedzie
tak znaczaca jak do tej pory mimo iz nasza prognoza wskaznika CPI za
luty jest ponizej konsensusu. Spodziewamy sie dobrych danych z
krajowej gospodarki, co moze cigzy¢ wycenie krajowych krzywych,
gtéwnie na diugim koncu.

= Czynniki globalne beda mialy decydujace znaczenie dla krajowego
rynku diugu. Jednak inwestorzy bedg pod wplywem dwdch
przeciwstawnych sit. Ozywienie gospodarcze w strefie euro i
oczekiwania na wczesniejsze podwyzki stép przez Fed moga
powodowac¢ wzrost rentownosci/stawek IRS i to powinno sprzyja¢
stromieniu krzywych. W naszej ocenie pierwsza podwyzka stép moze
zosta¢ przesunieta na wrzesien. Niemniej, jesli Fed zdecyduje sie na
usuniecie stowa ,cierpliwie” z marcowego komunikatu, to moze
negatywnie przetozy¢ sie na wycene krajowych aktywdw.

= W kierunku nizszych rentownosci powinien dziata¢ program skupu
aktywéw przez EBC, ktéry rozpoczat sie na poczatku marca. Poczatek
QE nie przetozyt sie na umocnienie krajowego dlugu
(rentownosci/stawki IRS byty wzglednie stabilne). Sadzimy, ze naptyw
Srodkéw na polski rynek w zwigzku z poluzowaniem polityki monetarnej
w strefie euro powinien przynajmniej ogranicza¢ trend wzrostowy
rentownosci/stawek w krétkim terminie. Uwazamy, ze jest jeszcze
miejsce na spadek rentownosci/stawek IRS ponizej biezacych
poziomdw, jednak bilans czynnikow ryzyka zmienia si¢ w kierunku
mniej sprzyjajagcym dla diugu. W zwigzku z tym podwyzszylismy
prognozy rentownosci/stawek IRS do konca roku.
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Rynek walutowy

Bank Zachodni WBK
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Zrédta: Reuters, Bloomberg, BZ WBK

EURPLN najnizej od czerwca 2014...

= EURPLN kontynuowat w lutym impuls spadkowy zainicjowany w
styczniu po decyzji EBC o rozszerzeniu programu skupu aktywow.
Na poczatku marca trend przyspieszyt po decyzji RPP. Wigksza od
oczekiwan obnizka stép ostabita krajowag walute, ale deprecjacja
byta tylko chwilowa, bowiem rynek wiekszg waga przytozyt do
mocnej deklaracji o koncu cyklu obnizek. Ziotego wsparty takze
stowa szefa NBP, ze ,mozna sie spodziewa¢ presji aprecjacyjnej”
na ziotego m.in. w wyniku dziatan EBC oraz ze bank centralny
zapomniat juz, co to sg interwencje walutowe (sugerujac, ze NBP
nie bedzie reagowat na ewentualne umocnienie ztotego). W
rezultacie, EURPLN przebit wsparcie na 4,14 i osiagnat 4,11,
najnizszy poziom od czerwca 2014.

= Krajowa waluta zyskata réwniez nieco do franka dzieki lekkiemu
ruchowi w gore kursu EURCHF — CHFPLN spadt do 3,85 z 4,0.
Jednoczes$nie, USDPLN kontynuowat wzrosty w wyniku dalszego
spadku EURUSD i przebit szczyt z 2009 osiggniety w wyniku
kryzysu finansowego w USA (na ok. 3,915) i osiagnat prawie 3,93.

= Jeszcze przed marcowg obnizkg stép rynek wyceniat, ze taczna
skala luzowania polityki pienieznej przekroczy¢ moze nawet nieco
50 pb. Reakcja rynku na decyzje RPP wskazuje, ze ogtoszenie
konca cyklu obnizek byto najwazniejszg konkluzjg z ostatniego
posiedzenia. Do tej pory oczekiwaliSmy, ze nawet do kwietnia
EURPLN bedzie sie poruszat w trendzie bocznym m.in. z powodu
perspektyw cie¢ stop w Polsce. Teraz, kiedy oczekiwania na
dalsze luzowanie polityki pienieznej zniknely, dostosowalismy
nasze prognozy sredniego EURPLN - do 4,11 z 4,15 w kwietniu
i do 4,08 z 4,14 w czerwcu.

= Czynnik, ktéry byt negatywny dla zlotego, stracit na znaczeniu, a w
kolejnych tygodniach moze sie nasili¢ wptyw czynnika, ktéry moze
korzystnie dziata¢ na krajowa walute. Ruszyt juz bowiem program
skupu aktywoéw przez EBC i oczekuje sie, ze czes¢ dodatkowej
ptynnosci dostarczonej przez bank centralny na europejski rynek
trafi rowniez na polski rynek. Pierwszy miesigc programu QE moze
by¢ wskazoéwka odnosnie efektéw, jakich mozna sie po nim
spodziewaé w przysziosci. Sadzimy, ze ztoty moze zyskaé dzieki
naptywowi dodatkowej ptynnosci na europejski rynek, ale skala tych
korzysci jest niepewna. Jednym z czynnikow, ktéry mogtby zachecic
kapitat zagraniczny jest ostatnie ostabienie polskich obligaciji, ktére
moze zostaé wykorzystane jako dobra okazja do kupna. Nasze
prognozy danych o aktywnosci gospodarczej publikowanych w tym
miesigcu sg dos¢ pozytywne, co tez powinno dziata¢ w kierunku
mocniejszego ztotego.

=Pozostate czynniki ryzyka — sytuacja na Ukrainie i negocjacje
dotyczgce warunkdéw udzielenia pomocy Grecji — pozostajg aktualne
i mogg wywotaé gwattowng realizacje zyskéw na polskim rynku
walutowym, jesli nagle zyskatyby istotnie na znaczeniu.

... a EURUSD od stycznia 2003

= Po o$miu kolejnych miesigcach spadkéw, EURUSD spadt réwniez
na poczatku marca i osiggnat najnizszy poziom od stycznia 2003
(1,05). Dolar umacniat sie pod wptywem wyraznej rozbieznosci w
nastawieniu w polityce pienieznej w strefie euro i USA. Poza tym,
dodatkowag presje na wspodlng walute wywierata perspektywa
rozpoczecia QE juz w ten poniedziatek oraz mocne dane z rynku
pracy USA.

= Do tej pory, trend spadkowy EURUSD byt napedzany gtéwnie
przez oczekiwania na poluzowanie polityki pienieznej przez EBC.
Odreagowanie euro po ogtoszeniu QE przez EBC w styczniu byto
tylko chwilowe i EURUSD powrécit do trendu spadkowego. Teraz,
bank centralny w koncu rozpocznie skup obligacji w skali wyraznie
wiekszej, niz miesieczna podaz netto. Wplyw QE modgt juz w duzej
czesci zosta¢ wyceniony i kolejne tygodnie pokaza czy rynek oprze
sie faktycznemu naptywowi s$rodkéw potgczonemu z negatywng
stopa depozytowa.
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66 % Rentownosci obligacji skarbowych mid PLN Podatz i faczna sprzedaz papieréw skarbowych

u52-tyg. bony skarbowe mobligacje 2L
obligacje 10L mobligacje 20L
nodkup bonéw/obligacji skarbowych ~laczna sprzedaz

Przetargi obligacji skarbowych w 2014/2015 r. (mlin zf)

miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obligacie oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz  data Obligacje sprzedaz
Marzec’14  6.03 OKO0716/WZ0119 2500-5500  6573,0 20.03 PS0414/0K0714 PS0718/DS1023
kwiecien 3.04 DS1023/WZ0119 3000-5000 5781,0 |23.04 OK0716/PS1016/PS0718  5000- 11722,3
Maj 8.05 PS0719/WZ0119 3000-5000 56942 22.05 IDS1024 1000-2000
czerwiec 506  DS/WS/WZ  3000-5000 49897 18.06 OK0714/WZ0115
Lipiec 3.07 DS0725/WS0428 1000-3000 24190 23.07  WZ0119/PS0719 2000-6000  5999,0
sierpien - - - - - - - - - - -
wrzesien 4.09 DS0725/WS0124 2000-3000 35950 25.09 USD20150716** 400min$ 3544 min$ 18.09 WZ0115/PS0415 WZ0119/PS0719
pazdziernik | 23.10 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 WZ0119/PS0719
grudzien 18.12 WZ0115/PS0415/0K0715 PS0719/WZ0124/DS0725
Styczen 15 1501  WZ/DS/WS  3000-5000 41985 22.01 OK0717/PS0420 5000-9000  7005,2
Luty 502  WzZ/DS/WS  3000-5000 5980,0 |12.02 OK0717/PS0420 3000-5000
Marzec 1503 | SDZ0ell o, 500min$ 4006min$(1203  OKOTI7/PS0420  3000-4000 26.03 PS0415/0K0715/DS1015 Wa%;féﬁ’:;;&&g’/ch
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu
Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
9
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

9 marca 10 11 12 13

DE: Eksport (1) HU: CPI (II) EZ: Produkcja przemystowa (1) PL: CPI (l)

CZ: CPI(Il) US: Sprzedaz detaliczna (Il) PL: Podaz pienigdza (Il)
CZ: Produkcja przemystowa (1)
US: Wstepny Michigan (1ll)

16 17 18 19 20

PL: Bilans pfatniczy (I)
PL: Inflacja bazowa (I)
US: Produkcja przemystowa (11)

PL: Place i zatrudnienie (Il)

DE: Indeks ZEW (Ill)

EZ: HICP (Il)

US: Rozpoczete budowy doméw (Il)
US: Pozwolenia na budowe (Il)

PL: Produkcja przemystowa (1)
PL: Sprzedaz detaliczna (1)
PL: PPI (ll)

US: Decyzja FOMC

PL: Minutes RPP
US: Indeks Philly Fed (IIl)

23
US: Sprzedaz doméw (1)

24

CN: Wstepny PMI - przemyst (I1l)
DE: Wstepny PMI — przemyst (11l)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (1ll)
US: CPI(Il)

US: Sprzedaz nowych doméw ()

HU: Decyzja banku centralnego

25

DE: Indeks Ifo (I1)

US: Zamowienia na dobra
trwatego uzytku (1)

26

CZ: Decyzja banku centralnego

27
US: Finalny PKB (IV kw.)
US: Indeks Michigan (IIl)

30

US: Dochody osobiste (1)

US: Wydatki konsumentow (I1)
US: Niezakoriczona sprzedaz
domdw (1I)

31

PL: Bilans ptatniczy (IV kw.)
PL: Oczekiwania inflacyjne (Ill)
EZ: Wstepny HICP (Ill)

CZ: PKB (IV kw.)

US: Indeks nastrojow
konsumentow (1ll)

1 kwietnia

PL: PMI - przemyst (lll)
CN: PMI - przemyst (Ill)
DE: PMI — przemyst (IIl)
EZ: PMI — przemyst (IIl)

US: ISM — przemyst (II1)

US: Raport ADP (Ill)

2

US: Zaméwienia przemystowe (I1)

3
US: Zatrudnienie poza rolnictwem

(tmy
US: Stopa bezrobocia (IIl)

6
US: ISM — ustugi (I1)

7
DE: PMI - ustugi (1ll)

DE: Zaméwienia przemystowe (I1)

9
DE: Produkcja przemystowa (1l)

10
CZ: Produkcja przemystowa (I11)

EZ: PMI — ustugi (I11) HU: CPI (1ll) DE: Eksport (Il)
US: Minutes FOMC CZ: CPI (Il
13 14 15 16 17
PL: Bilans pfatniczy (1) PL: Podaz pienigdza (Ill) PL: Decyzja RPP PL: Inflacja bazowa (Ill) PL: Place i zatrudnienie (Ill)
EZ: Produkcja przemystowa (1) PL: CPI (Ill) US: Rozpoczete budowy doméw EZ: HICP (Ill)
US: Sprzedaz detaliczna (IIl) EZ: Decyzja EBC (L) US: CPI (I1)

US: Produkcja przemystowa (ll)
US: Bezowa Ksiega Fed

US: Pozwolenia na budowe (Ill)
US: Indeks Philly Fed (IV)

US: Wstepny Michigan (IV)

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

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2015 roku

| Il ] 1\ \% Vi VI Vil IX X XI Xl
Posiedzenie EBC 22 - 5 15 - 3 16 - 3 22 - 3
Posiedzenie RPP 13-14 3-4 3-4 14-15 5-6 2-3 7-8 - 1-2 5-6 34 1-2
Minutes RPP 22 19 19 23 21 18 - 20 17 22 19 17
Szybki szacunek PKB* 13 15 14 13
PKB* - 27 - - 29 - - 28 - - 30 -
Inflacja CPI 15 132 130 15 14 15 15 13 15 15 13 15
Inflacja bazowa 16 - 16 16 15 16 16 14 16 16 16 16
Ceny producenta 21 18 18 20 20 18 17 19 17 19 19 17
Produkcja przemystowa 21 18 18 20 20 18 17 19 17 19 19 17
Sprzedaz detaliczna 27 18 18 20 20 18 17 19 17 19 19 17
Ptace brutto, zatrudnienie 20 17 17 17 19 17 16 18 16 16 19 16
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* 31
Bilans ptatniczy 13 13 16 13 15
Podaz pienigdza 14 13 13 14 14

*dane kwartalne; & dane wstepne za styczen, b dane za styczen i luty. Zrédta: GUS, NBP

10
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

lut14 mar14 kwi14 maj14 cze14 lip14 sie14 wrz14 paz14 lis14 gru14 sty15 Iut15 mar15

PMI okt | 559 540 520 508 503 494 490 495 512 532 528 552 551 552
Produkcja przemystowa % rir 53 55 55 44 18 24 -1.9 4,2 1,7 0,3 8,1 1,7 5,6 10,0
Produkcja budowlano- %ok | 144 174 122 100 80 11 36 56 10 16 50 13 01 46
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ %or | 70 31 84 38 12 21 17 16 23 02 18 01 10 06
Stopa bezrobocia % 139 135 130 125 120 M8 M7 M5 113 114 115 120 120 117

Ptace brutto w sektorze

przedsigbiorstw 2 %or | 40 48 38 48 35 35 35 34 38 27 37 36 31 34

Zatrudnienie w sektorze % rir 02 05 07 07 07 08 0,7 0,8 0,8 0,9 11 12 1,3 1,3

przedsiebiorstw

Eksport (w euro) % rir 73 9,5 5,1 10,4 57 6,7 0,9 6,1 4,1 31 6,6 -1 1,7 8,1
Import (w euro) % rir 6,9 41 8,9 118 75 72 0,1 6,1 47 39 10,7 0,2 0,5 135
Bilans handlowy minEUR | -79 132 39 -160 86 -167 -102 648 -8 103 633 -59 194 -587
Rachunek biezacy min EUR | -651 345 269 -161 927 811 -987 18 -470 143 1005 -1194 -352 -409
Rachunek biezacy %PKB | -1,2 -1,1 -1,1 -11 -1,2 1,3 -14 -1,3 -14 -1,2 13 -1,3 -1,2 -14

Saldo budzetu (narastajaco) midPLN | -11,7 175 -213 225 254 -264 -246 -224 -272 248 298 06 11,3 187
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 24,7 36,8 448 473 534 55,5 519 471 574 52,1 62,7 1,3 245 40,6

Inflacja (CPI) % tlr 0,7 0,7 0,3 02 0,3 0,2 0,3 0,3 0,6 0,6 -1,0 -13 -1,5 -1,3

Inflacja bazowa po wyt.

X o . % tlr 0,9 11 08 08 1,0 0,4 05 0,7 0,2 0,4 05 0,7 05 0,4
cen zywnosci i energii

Ceny produkcji (PPI) % tlr -14 -13 0,7 -1,0 -1.8 2,0 -1,5 -1,6 -13 -1,6 2,7 29 2,7 2,8
Podaz pienigdza (M3) % tlr 52 52 54 52 52 6,0 74 79 7,7 8,4 8.2 8,5 8,8 84
Zobowigzania % rir 47 47 54 55 55 6,7 78 75 78 8,5 8,1 8,1 84 8,0
Nalezno$ci % tlr 47 53 6,1 54 49 54 6,3 6,2 7.2 74 73 79 79 7,7
EUR/PLN PLN 4,18 4,20 4,18 4,18 4,14 4,14 4,19 4,19 421 421 421 4,28 4,18 4,13
USD/PLN PLN 3,06 3,04 3,03 3,04 3,04 3,06 3,15 325 3,32 3,38 3,42 3,68 3,68 3,85
CHF/PLN PLN 342 3,45 343 342 3,39 34 3,46 347 3,48 3,50 3,50 3,96 3,93 3,88
Stopa referencyjna b % 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 1,50
WIBOR 3M % 2,71 2,71 2,72 2,72 2,69 2,68 2,65 2,45 2,07 2,03 2,06 2,03 1,92 1,67
Rentownos¢ obligacji 2L % 3,06 2,99 2,94 2,79 2,54 2,45 2,30 2,02 1,77 1,78 1,84 1,60 1,60 1,65
Rentownos¢ obligacji 5L % 3,79 3,68 3,60 3,36 3,10 2,89 2,73 2,40 2,12 2,04 2,16 1,82 1,88 1,96
Rentowno$¢ obligacji 10L % 4,47 4,26 4,10 3,80 3,54 3,34 3,23 2,98 2,63 2,54 2,55 2,21 2,20 2,30

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

& Grupa Santander

Wskazniki kwartalne i roczne

2012 2013 2014 2015 | 1Q14 2Q14  3Q14  4Q14  1Q15 2015  3Q15  4Q15
PKB mdPLN | 16159 16621 17247 17817 | 4031 4184 4268 4764 4121 4316 4403 4978
PKB % rir 18 17 33 32 34 35 33 31 29 31 32 35
Popyt krajowy %rr | 04 0.2 47 46 34 56 49 46 44 47 44 48
Spozycie indywidualne % rir 1,0 11 3,0 3,6 29 3,0 32 3.1 815 3,6 3,6 815
t":;‘:fedy bruto na Srodki %t | -5 09 95 84 | 112 87 99 90 90 90 80 80
Produkcja przemystowa % rir 1,0 2,3 34 6,7 49 37 1,8 2,8 59 6,9 7,3 6,8
Produkcja budowlano- %rr | 10 103 43 57 9,8 9.9 11 10 22 6,2 6,8 6,1
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 6,0 2,6 31 34 51 4,6 19 14 0,6 15 44 6,7
Stopa bezrobocia ® % 134 134 115 10,9 135 120 115 115 117 104 103 109
Place brutto w gospodarce o | 45 34 36 39 42 35 35 31 35 35 41 41
narodowej
Zalrudnienie w gospodarce o, | g A4 01 08 | 03 o1 03 05 07 07 06 06
narodowej
Eksport (w euro) % rir 6,5 57 59 58 84 7,0 41 45 3,0 48 6,8 8,5
Import (w euro) % rir 22 0.2 6,4 74 5,6 94 4,6 6,2 4,6 6,5 8,5 10,0
Bilans handlowy mnEUR | 7146 635 33 2611 | 159 35 381 538 452 703 257 -1199
Rachunek biezacy mnEUR | 13697 -5245 -5320 7784 | 1403  -808 1777 1332 1955 1285 -2792 1751
Rachunek biezacy %PKB | 35 43 13 48 A4 42 43 413 14 A5 A7 18
Wynik general government % PKB -3,9 -4,3 -3.4 -2,9 - - -
Inflacja (CPI) % tir 37 0.9 0,0 06 0,6 03 03 07 14 08 06 03
Inflacja (CPI) ® % rir 24 07 10 08 07 03 03 40 43 07 04 08
Inflacja bazowa po wf. % rir 22 12 06 08 08 08 05 04 05 0,6 08 1.2
cen Zywnoscl | energil
Ceny produkgji (PPI) % rir 34 43 15 2.4 42 42 A7 419 28 24 23 4.0
Podaz pieniadza (M3) ® % tir 45 6.2 8.2 6,0 52 52 7.9 8,2 76 74 6,5 6,0
Zobowiazania ® % rir 47 6,0 8,1 6,2 47 55 75 8,1 76 74 6.7 6.2
Naleznosci b % tir 12 36 6,9 6.2 53 49 6.2 73 70 6.7 6,5 6.2
EUR/PLN PLN | 419 420 4,18 409 | 419 417 418 421 420 410 406 402
USD/PLN PLN 326 3,16 315 3,61 306 304 315 337 374 374 355 343
CHF/PLN PLN 347 341 345 3,81 342 342 345 350 392 38 379 370
Stopa referencyjna ® % 425 2,50 2,00 150 | 250 250 250 200 150 150 150 150
WIBOR 3M % 491 3,02 252 1,71 27T 27 259 206 | 187 166 165 165
Rentownosé obligacji 2L % 430 2,98 246 164 | 301 276 226 180 162 163 163 1,70
Rentownos¢ obligacii 5L % 453 346 2,96 205 | 371 335 267 211 189 203 208 223
Rentownos¢ obligacii 10L % 502 404 349 231 438 382 318 258 224 219 233 250

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

& Grupa Santander

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 11.03.2015 r. zostato przygotowane przez:
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawfa 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: maciej.reluga@bzwbk.pl

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

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctlaw

pl. Gen. W. Andersa 5 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 publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka 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 krajow, 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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