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MAKROskop

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Zmiany prognoz PKB Polski na 2009 r.
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Luty 2009

Coraz bardziej stromo

= W dalszym ci ggu dokonywane s g rewizje prognoz odno $nie tempa wzrostu
gospodarczego na $wiecie, co wptywa rownie z na oczekiwania dla naszego
kraju. Oczekujemy obecnie, ze w 2009 roku produkt krajowy brutto spadnie w strefie
euro i w USA o0 2%. Jednoczesnie, wiekszo$¢ krajowych danych
makroekonomicznych za grudzien byta ponizej naszych oczekiwan, a ankieta wsrod
analitykéw kredytowych w bankach oraz wskazniki koniunktury przyniosty dalsze
negatywne informacje. Cho¢ wiec dane dotyczace wzrostu PKB za caty rok 2008 (i co
za tym idzie szacunek za czwarty kwartal) nie byly takie zte, to powyzsze czynniki
skianiajg nas do ponownej rewizji prognozy wzrostu PKB na ten rok do 1,2%. Wykres
obok pokazuje jak stroma jest $ciezka zmian prognoz wzrostu PKB dla Polski w
ostatnich miesigcach. Co ciekawe, pesymistyczny scenariusz przedstawiany przez
rzad (wzrost PKB 1,7%), jest nawet powyzej s$redniej oczekiwan analitykéw
bankowych. Ci ostatni nie sa zresztg osamotnieni, gdyz podobne prognozy
opublikowaty takie instytucje jak Komisja Europejska, EBOR czy Fitch.

= Tempo wzrostu gospodarczego znacznie poni zej zalozen budzetowych
bedzie wywierato presj e na dochody bud zetu i stwarza ryzyko nowelizacji

budzetu, gdyz zaproponowane przez rz ad oszczednosci moga nie byé
wystarczaj ace. Wiekszy deficyt fiskalny stanowi dodatkowe ryzyko dla podazy
papierow skarbowych w tym roku, choé warto zauwazyé, ze czesé deficytu moze
zostac ,wypchnieta” poza budzet centralny (wysoki poziom depozytéw FUS i instytuciji
samorzadowych w sektorze bankowym plus dodatkowo mozliwosé wzigcia kredytow).
W takim przypadku wcigz jednak istniatoby ryzyko ,wypychania” mozliwosci
kredytowania sektora prywatnego. Swojg droga, oszczednosci w budzecie majg
wynies¢ wedtug rzadu niemalze 20 mid ztotych, ale potowa tej kwoty stanowi tylko
zmiane sposobu finansowania wydatkéw i rzad nie wyjasnit jak na razie skali wptywu
tego ,manewru” na deficyt catlego sektora finanséw publicznych. Wedtug naszych
szacunkow deficyt calego sektora finanséw publicznych wyniesie w tym roku 3-4%
PKB. Zauwazmy, ze nawet bez zmiany poziomu deficytu budzetu centralnego,
potrzeby finansowe rzadu w tym roku sg na wysokim poziomie ponad 150 mid
ztotych, co w dalszej czesci roku moze wplywaé na rentownosci obligacji, szczeg6lnie
na dtugim kohcu krzywej dochodowosci, co bedzie prowadzito do jej wystromienia.

= W najblizszym czasie polski rynek stopy procentowej mo ze byé pod
wptywem kolejnych danych makroekonomicznych, ktére beda kontynuacj q
negatywnych informacji z gospodarki. Poniewaz powinny one utwierdzi¢
uczestnikow rynku w przekonaniu o kolejnych obnizkach stép procentowych przez
RPP, to pomimo probleméw budzetowych i nadchodzacej duzej podazy obligacji, w
krétkim okresie oczekujemy spadku rentownosci. Trudno powiedzie¢ jak przy
znaczacej zmiennosci na rynku walutowym na decyzje Rady wplynie staby zioty,
jednak podtrzymujemy naszg prognoze spadku stopy referencyjnej NBP do poziomu
3% w najblizszych miesigcach.

Na rynku finansowym 30 stycznia 2009 r.:

Stopa depozytowa NBP 3,50 WIBOR 3M 486 USDPLN 3,4561
Stopa referencyjna NBP 5,00 Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,77  EURPLN 4,4392
Stopa lombardowa NBP 6,50 Rentowno$¢ obligacji skarbowych 5lat 5,07 EURUSD 1,2845

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 09.02.2009 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Podaz SPW w 2009 r.

W niniejszym tek$cie staramy sie o0szacowaé
tegoroczng podaz papieréw skarbowych na rynku
krajowym i zagranicznym wynikajaca z potrzeb
pozyczkowych Skarbu Panstwa oraz oceni¢ ryzyka i
trudnosci, jakie moze napotka¢ Ministerstwo Finansow z
uplasowaniem potrzebnej puli papieréw na rynkach
finansowych. W celu otrzymania odpowiedniego
szacunku tegorocznej podazy do kwoty zapadalnych
papieréw w tym roku dodajemy wynik deficytu
budzetowego oraz dodatkowych wydatkéw ,pod
kreskg”. Przyjmujemy pewne zatozenia dla obydwu
kategorii na ten rok uwzgledniajac ryzyka dla
poszczegoélnych rachunkéw planowanych przez rzad.
Zgodnie z zapowiedziami przy planowaniu tegorocznej
podazy Ministerstwo Finansow bedzie uwaznie $ledzi¢
sytuacje rynkowg uwzgledniajgc aktualny poziom
awersji do ryzyka panujacy na miedzynarodowych
rynkach finansowych i poziomy rentownosci na rynku
wtornym. Resort finanséw bedzie odpowiednio
dostosowywat  strukture  terminowg i  wielkos¢
emitowanych papieréw w celu minimalizacji kosztow
obstugi dtugu publicznego.

Potrzeby finansowe

Rzad przyjat deficyt budzetowy na ten rok na poziomie
18,2 mid zt. Stabsze od zatozen w budzecie na 2008 r.
wykonanie w roku ubieglym, jak roéwniez nizszy niz
zaklada Ministerstwo Finanséw wzrost PKB stwarzajg
ryzyka dla deficytu budzetowego oraz dla osiggniecia
planowanych dochodéw w tym roku, nawet mimo tego,
ze rzad moégt przenies¢ czesé¢ dochodéw z roku
ubieglego. Ryzyko dla deficytu w postaci wysokosci
dotacji dla FUS zwigzane z mozliwymi nizszymi
przychodami FUS jest niwelowane przez znaczne srodki
FUS zdeponowane na rachunkach bankowych (16 mid
zb) i mozliwos¢ zaciagniecia kredytow przy biezacym
braku zadtuzenia wobec sektora bankowego. Naszym
zdaniem deficyt sektora general government moze by¢
0 ok. 17-20 mld zt wyzszy niz zaktada resort finanséw w
Programie Konwergencji z konca grudnia ub. r. Ta
kwota obejmuje ryzyka dla budzetu centralnego oraz
budzetow pozostatych jednostek sektora finansow
publicznych. Gdyby miaty one problem z pozyskaniem
finansowania na rynku wowczas w sfinansowanie ich
deficytu musialoby sie zaangazowa¢ Ministerstwo
Finansow.

Potrzeby  pozyczkowe  netto poza  deficytem
budzetowym uwzgledniajg dodatkowe wydatki, tzw.
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.pod kreskg”, w tym przede wszystkim srodki
przekazywane przez ZUS do OFE, ktére zostaly
zaplanowane w Ustawie budzetowej na ten rok na
poziomie 22,3 mid =z Przy obliczaniu potrzeb
finansowych netto uwzgledniamy takze warto$¢
$srodkéw wydatkowanych na prefinansowanie zadan
realizowanych z udziatem $rodkéw pochodzacych z
budzetu Unii Europejskiej netto (3,7 mid zt wg zalozen
budzetu), oraz wydatki na rzecz funduszy celowych (5,2
mid zt wg zalozen budzetu). Ministerstwo Finanséw
wydatkuje w tym roku takze ok. 650 min zt w ramach
kredytow udzielonych za granica oraz 267 min zt w
zwigzku z udziatem w organizacjach
miedzynarodowych. Uwzgledniajgc  te  czynniki
szacujemy potrzeby finansowe netto w tym roku na
poziomie ok. 50 mid zt.

Tab 1. Zapadalno $¢ rynkowych SPW w 2009 r. (w mid z})

SPW rynkowe
bony obligacje - . .
rynkowe  miesiecznie  kwartalnie

styczen 3,82 1,48 5,30

luty 5,71 0,00 5,71 15,80
marzec 4,80 0,00 4,80

kwiecien 313 0,00 3,13

maj 6,06 2441 3047 39,35
czerwiec 5,74 0,00 5,74

lipiec 2,26 13,95 16,22

sierpien 3,30 0,00 3,30 22,90
wrzesien 3,39 0,00 3,39

pazdziernik 2,81 0,00 2,81

listopad 3,83 3,38 7,21 15,58
grudzien 5,57 0,00 5,57

suma 50,40 43,23 93,63

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

Tab 2. Zapadalno $¢ zagranicznych SPW w 2009 r. (w mid zf)

obligacje waluta
styczen 15 EUR
marzec 0,4 CHF
czerwiec 50,0 JPY

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK

W celu obliczenia potrzeb finansowych brutto otrzymang
powyzej kwote powiekszamy o rozchody z tytulu
zapadalnych krajowych papieréw skarbowych: ok. 50,0
mid zt bonéw skarbowych (wg stanu na 1 stycznia) oraz
ok. 43 mld zt rynkowych obligacji skarbowych (wg stanu
na 1 stycznia), co daje kwote ok. 93,6 mid zt (Tab 1.).
Wartos¢ zapadalnych w tym roku obligacji
oszczednosciowych powieksza tg kwote 0 2,2 mld zt do
95,8 mid zt.
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Ponadto, uwzgledniamy zapadalne w tym roku obligacje
wyemitowane na rynkach zagranicznych o wartosci 1,5
mid € 50 mid jenéw oraz 400 min frankéw
szwajcarskich (Tab 2.). Warto$¢ zapadalnych kredytow
zagranicznych w tym roku to réwnowarto$¢ ok. 1 mid
euro, w tym gtéwnie ostatnia transza wobec Klubu
Paryskiego ok. 800 min euro. Suma potrzeb
finansowych netto oraz zapadalnego dtugu w kraju i za
granicg sklada sie na potrzeby finansowe brutto na
poziomie ok. 147 mld zti ok. 3,1 mld euro , co w sumie
daje kwote ok. 160 mid zt (Tab 3.).

Tab 3. Potrzeby finansowe w 2009 r (w mid).

deficyt budzetowy PLN 18,2
wydatki ,pod kreskg” PLN 32,6
wykup bondéw skarbowych PLN 50,4
wykup obligacji rynkowych PLN 432
wykup obligacji oszczednosciowych PLN 2,2

suma PLN 146,7
zapadalny dtug zagraniczny EUR 31

Zrédto: BZ WBK.

Zrodia finansowania

Potrzeby finansowe Skarbu Panstwa zostang w czesci
sfinansowane przez przychody z prywatyzacji, ktére wg
budzetu majg wynies¢ ok. 12 mid zt wobec zgodnej z
planem realizacji 2,3 mid zt w 2008 r. Obecne trudne
warunki na rynkach kapitalowych skianiajg nas do
przyjecia mniej optymistycznego zatozenia dotyczacego
przychodéw z prywatyzacji na poziomie 6 mid zt. Zatem
potrzeby pozyczkowe brutto ksztattujg sie naszym
zdaniem ok. 153 mid zt (Rys. 1.).

Rys. 1. Potrzeby po zyczkowe brutto w 2009 r (w mid z})
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, BZ WBK.

Ministerstwo Finans6w w budzecie na ten rok
przewidziato sfinansowanie splaty kredytéw wobec
instytucji miedzynarodowych i Klubu Paryskiego
kolejnymi kredytami (3,9 mld zt) zaciagnietymi gtéwnie
w Europejskim Banku Inwestycyjnym (3,5 mid zt) i
Banku Swiatowym (238 min zi). W rezultacie saldo
kredytow zagranicznych wynosi¢ miato 0,8 mid zi
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Jeszcze pod koniec ubiegtego roku Polska pozyczyta od
Banku Swiatowego ok. 1 mid euro. Przychody z tytutu
kredytow zagranicznych zmniejszajg emisje papieréw
skarbowych w kraju i za granicg potrzebng do
zaspokojenia potrzeb pozyczkowych brutto do ok. 145
mid zt.

Budzet przewiduje wiekszg emisje  papieréw
skarbowych na rynkach zagranicznych o ok. 6 mld zt w
poréwnaniu do kwoty zapadalnych papierow w tym roku
i 0 tyle zmniejszylaby sie kwota potrzeb pozyczkowych
brutto na rynku krajowym. Naszym zdaniem mimo
trudnych  obecnie  warunkéw  rynkowych  plan
Ministerstwa Finanséw, zakladajacy wiekszg emisje za
granicag moOgthy sie wuda¢é w zaleznosci od
zaakceptowanej ceny. Przykladem jest styczniowa
emisja euroobliacji na kwote 1 mid € przy cenie 300 pb
powyzej krzywej swap (znacznie powyzej rynku). Mimo,
ze koszt emisji w euro jest obecnie wiekszy niz na rynku
krajowym, to wieksza emisja za granicg wydaje sie
opftacalna ze wzgledu na wynikajacy z umocnienia
zlotego mozliwy zysk kursowy w $rednim terminie.
Wedlug wypowiedzi wiceminister finansow Katarzyny
Zajdel-Kurowskiej z poczatku lutego po emisji obligaciji
wartych 1 mld € w styczniu resort finanséw planuje jak
najszybciej przeprowadzi¢ emisje w jenach i frankach
szwajcarskich. Z drugiej strony, biorgc pod uwage, ze
rzad pozyskat 1 mld euro kredytu od Banku Swiatowego
pod koniec ubiegtego roku dalsze emisje obligacji nie sg
niezbedne. Zaktadamy, ze resort finanséw nie bedzie
sie starat za wszelkg cene wyemitowac obligacji ponad
to, co zapada w dalszej czesci roku, a emisja netto
obligacji zagranicznych bedzie lekko ujemna. Dla
poréwnania emisja obligacji zagranicznych w roku
ubiegtym byla nieznacznie wyzsza (2 mid €, 25 mid
jenoéw i 250 min frankéw).

W zwigzku z powyzszym krajowe potrzeby pozyczkowe
brutto moga siegng¢ 138 mid zi. Po uwzglednieniu
zaplanowanych przez resort finanséw przychodow z
emisji obligacji oszczednosciowych na poziomie 4,4 mid
zt podaz skarbowych rynkowych papieréw
wartosciowych emitowanych na rynku krajowym moze
wynie$¢ ok. 134 mid zt. Zaktadamy, ze resort finanséw
bedzie chciat wykupi¢ w tym roku na aukcjach zamiany
takze czes$¢ obligacji zapadalnych w roku przysziym.
Kwota ta moze by¢é mniejsza niz przecietnie w latach
ubiegtych, cho¢ nieco powyzej wyniku z poprzedniego
roku. Zaktadajagc ok. 8 mid zt z tego tytutu emisja
krajowych rynkowych papierow skarbowych w roku
2009 moze wynies¢ ok. 142 mid zt (Tab 4.) wobec ok.
113 mid zt w 2008 r. Uwzgledniajac krotkoterminowe
bony skarbowe, ktére moga by¢ wyemitowane i beda
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zapada¢ w tym roku kwota ta moze nawet przewyzszy¢
150 mld wobec ok. 128 mid zt w 2008 r.

Struktura poda zy

Budzet na rok 2009 zaklada ujemng emisje netto bonéw
skarbowych. Jednak naszym zdaniem wobec trudnych
warunkéw rynkowych i probleméw z pozyskiwaniem
finansowania i relatywnie mniejszym popytem na diug
diugoterminowy resort finanséw moze byé zmuszony do
wiekszej emisji krétkoterminowych papieréw
skarbowych. Zatem przyjmujemy warto$¢ emisji bonow
skarbowych w tym roku na poziomie ok. 60 mid zi, cho¢
istnieje ryzyko, ze ta suma moze by¢ wyzsza. Pozostata
czes¢ potrzeb finansowych zostanie sfinansowana
emisjg skarbowych obligacji rynkowych. Czes¢ obligaciji
zostanie  odkupiona na  przetargach  zamiany,
Przyjmujemy, ze na aukcjach zamiany resort finanséw
moze sprzeda¢ ok. 16 mld zt obligacji w zamian za
papiery zapadalne w tym roku oraz ok. 8 mid zt w
zamian za papiery zapadalne w 2010 r. Wedlug
naszych szacunkéw Ministerstwo Finanséw uplasuje ok.
58 mld zt na aukcjach podstawowych (Tab 4.).

Dla poréwnania w roku 2008 resort finanséw sprzedat
ok. 66 mld zt bonéw skarbowych, z czego ok. 14,5 mid
zt stanowity bony krotkoterminowe, ktére musiaty zostac
zrolowane jeszcze w roku ubieglym. W przypadku
obligacji sprzedaz na aukcjach podstawowych wyniosta
38,7 mid zt. Resort finanséw sprzedat na aukcjach
zamiany obligacje o wartosci 22,9 mld zt, z czego ponad
5 mild zt obligacji w zamian za papiery skarbowe
zapadalne w 2009 r. oraz 17 mld zt w zamian za
obligacje zapadalne w 2008 r.

Ustawa budzetowa przewidywata dodatnig emisje netto
obligacji o] Zmiennym oprocentowaniu oraz
indeksowanych inflacjg, jednak aktualny harmonogram
aukcji Ministerstwa Finanséw nie przewiduje zadnych
emisji takich papieréw. Jest to zrozumiate, gdyz przy
spadajacej inflacji i obnizkach stép procentowych
mogtoby nie by¢ popytu na takie papiery.

W momentach spadku awersji do ryzyka resort finanséw
bedzie prébowat uplasowaé¢ na rynku jak najwiekszg
pule obligacji o dtugich terminach zapadalnosci. Jednak
wydaje sie, ze w tym roku najwieksza podaz bedzie
cechowata krotkoterminowe papiery skarbowe i
dominowa¢ beda emisje 2-latek. Taka taktyke bedag
wspiera¢ oczekiwane przez nas obnizki stop
procentowych przez RPP oraz mozliwa presjg na dtugi
koniec krzywej ze wzgledu na utrzymujgce sie
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zawirowania na S$wiatowych rynkach, ograniczong
ptynnos¢ oraz  ryzyko  wzrostdw  rentownosci
diugoterminowych obligacji na rynkach bazowych.

Zdecydowana wiekszos¢ obligacji zapada w pierwszej
czesci roku. Niemal 60% obligacji bedzie trzeba wykupic
do konca maja (ok. 20 mid zt obligacji DS0509 wg stanu
na 5 lutego, resort finanséw odkupit juz na styczniowej
aukcji zamiany ok. 4,1 mid zt) a ponad 90% obligaciji
zapada do konca lipca (ok. 13 mid zt obligacji OK0709).
W zwigzku z tym, aby zmniejszy¢ ryzyko rolowania
dlugu w miesigcach, kiedy zapadajg obligacje o
znacznej wartosci, Ministerstwo Finanséw bedzie
chcialo wykupi¢ duzg czes$¢ papieréw skarbowych na
aukcjach zamiany skoncentrowanych w | pot. roku.
Sprzyja¢ takiej strategii moga obnizki  stop
procentowych przez RPP, ktére oferujg ewentualng
mozliwos¢ zysku kapitalowego oraz relatywnie staby
zloty, ktéry oferowatby mozliwos¢ zysku kursowego dla
inwestoréw  zagranicznych, przy  oczekiwanym
stopniowym odreagowaniu w dalszej czesci roku wraz z
poprawianiem sie perspektyw gospodarczych na
Swiecie. Z powodu wysokiej koncentracji zapadalnych
papierdw w pierwszej czesci roku (do kohnca czerwca
zapada tez ok. 60% bonéw skarbowych), rzad bedzie
sie starat utrzymac dyscypline fiskalng, aby ograniczyc¢
ryzyka dla wyzszej podazy papieréw ze strony deficytu
budzetowego, a taki plan bedg wspiera¢ zapowiedziane
redukcje wydatkéw na | pot. roku. W drugiej czesci roku
o ile nie dojdzie do nowelizacji budzetu podaz papierow
skarbowych moze okaza¢ sie mniejsza. Na aukcjach
zamiany dominowa¢ moga wéwczas wykupy obligacii
zapadalnych w roku 2010, jednak w przypadku trudnej
sytuacji rynkowej resort finanséw moze zrezygnowaé z
przeprowadzania przetargéw zamiany by nie zwiekszaé
dodatkowo podazy papieréw skarbowych.

Tab 4. Prognoza emisji krajowych SPW w 2009 r. (w
mid zt).

Aukcje zwykle Aukcje zamiany
odkup
. odkup .
bony | oblig. e A oblig. | suma
oblig. z
skarb. | skarb. 2000r. | 2 2r010
min max
| kw. 14,0 14,0 26,0 320 | 70 0,0 35,0
Il kw. 16,0 16,0 28,0 350 | 7,0 0,0 39,0
kw. | 16,0 14,3 26,0 320 | 15 4,0 358
Vkw. | 14,0 134 25,0 30,0 | 05 4,0 31,9
Suma | 60,0 57,7 16,0 8,0 141,7

Zrédto: BZ WBK.
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Gospodarka Polski
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Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Wzrost PKB spowalnia w szybkim tempie

= Wg wstepnych danych GUS, wzrost PKB w 2008 r. wynidst
4,8% wobec 6,7% w 2007. Inwestycje zwiekszyly sie o 7,9%, a
konsumpcja prywatna o 5,4% r/r.

= Na podstawie tych danych mozna oszacowag, ze w IV kwartale
wzrost PKB spowolnit do ok. 3%, wzrost konsumpcji prywatnej
niespodziewanie przyspieszyt do 5,4%, a wzrost inwestycji do
3,8%. To wyniki lepsze niz mozna sie bylo spodziewaé, w
szczegolnosci jesli chodzi o dynamike konsumpgcji i inwestycji.
Trzeba jednak bra¢ pod uwage przyblizony charakter wyliczen i
mozliwos¢ pézniejszej rewizji rocznych danych o PKB. Nasze
szacunki na podstawie dynamiki produkcji, sprzedazy i wynikéw
handlu zagranicznego sugeruja, ze wzrost PKB w IV kw. mdgt
by¢ wyraznie nizszy od 3%. GUS poda dane o PKB w IV kw. (byé
moze razem z rewizjg danych rocznych) na poczatku marca.

= Pierwsze miesieczne dane za ten rok rzucg wiecej $wiatta na
skale spowolnienia gospodarki w nadchodzacych kwartatach.
Niemniej jednak, juz informacje, ktére dotyczyty koncowki 2008
r., dostepne wskazniki wyprzedzajagce i wyniki badan
koniunktury, jak réwniez zmiany prognoz nt. sytuacji
ekonomicznej na Swiecie, wskazaly na koniecznos¢ rewizji
naszej dotychczasowej prognozy wzrostu PKB na 2009 r.

= Obecnie przewidujemy, ze wzrost PKB w tym roku spowolni
do 1,2% (poprzednia prognoza 2%), przy spadku naktadow
inwestycyjnych  brutto o 1,5%, wyhamowaniu wzrostu
konsumpcji do 3% i lekko dodatniej kontrybucji handlu
zagranicznego (0,1 pkt. proc.).

= Najpowazniejszego spowolnienia spodziewamy sie w dwdch
pierwszych kwartatach roku, w ktérych dynamika PKB moze
znalez¢ sie wyraznie ponizej 1% r/r. Stopniowa poprawa w
dalszej czesci roku bedzie w duzym stopniu zalezala od sytuacji
ekonomicznej na swiecie.

Pogtebienie spadkéw produkcji przed nami

= Mocniejsze niz zakladaliSmy wyhamowanie dotknie sektor
przetwérczy i (z pewnym opéznieniem) budownictwo. Wskazujg na
to praktycznie wszystkie badania koniunktury (w tym PMI, ktory
mimo lekkiego wzrostu w styczniu jest na jednym z najnizszych
poziomow w historii, odzwierciedlajgc mocny spadek aktywnosci).

= Juz dane nt. produkcji przemystowej w grudniu byly znacznie
gorsze od prognoz, pokazujac spadek o 4,4% (-7,4% po korekcie
sezonowej). Wyniki w kolejnych miesigcach beda niestety o wiele
gorsze — przewidujemy spadek produkcji w | kwartale br. o ponad
10% r/r, najgtebszy od poczatku lat 90.

= Na razie nieco lepiej wyglada sytuacja w sektorze budowlanym
(w grudniu wzrost 0 6,1% r/r), jednak naszym zdaniem wynika to
z realizacji wczes$niejszych zamoOwien, a kolejne miesigce tu
réwniez przyniosa zatamanie (w Il kwartale ok. -9% r/r).

... podobnie jak zatamanie w eksporcie

= Pogorszenie prognoz odnosnie skali recesji na swiecie, w tym
w strefie euro, oznacza, ze réwniez ostabienie polskiego eksportu
bedzie powazniejsze niz sig¢ wczesniej wydawato.

= W listopadzie eksport obnizyt sie o prawie 12% r/r, podczas gdy
jeszcze we wrzes$niu miat miejsce ponad 20% wzrost. W
pierwszych miesigcach tego roku skala spadku eksportu
przekroczy wg naszych prognoz 25% r/r,

= Jednoczesnie, podtrzymujemy opinie, ze saldo handlu
zagranicznego nie powinno sie pogorszy¢ w tym roku, ze
wzgledu na ostre wyhamowanie popytu krajowego, a tym samym
importu  (szczegdllnie przy mocniejszej zakladanej skali
deprecjacji ztotego).

= W skali catego roku kontrybucja eksportu netto do PKB bedzie
wg naszych szacunkow lekko dodatnia (0,1 pkt. proc.).
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Konsumenci ogranicz g wydatki

= Od dluzszego czasu piszemy, ze w okresie kryzysu na swiecie
buforem stabilizujgcym wzrost gospodarczy w Polsce bedzie
konsumpcja prywatna. Nie zmienia to jednak faktu, ze dynamika
spozycia wyraznie wyhamuje w tym roku, w $lad za og6lnym
pogorszeniem nastrojow i zmiang sytuacji na rynku pracy.

= Indeksy optymizmu konsumentow i koniunktury konsumenckiej
pogtebity spadki w styczniu, w miare wzrostu obaw Polakéw o
przysztosé gospodarki oraz perspektywy zatrudnienia.

= Wzrost sprzedazy detalicznej w grudniu byt zgodny z
prognozami rynku (6,8% r/r), ale warto uwzglednié, ze na ten
wynik miat wplyw jednorazowy wzrost sprzedazy samochodow
przed koncem roku. Na poczatku tego roku sprzedaz
samochodéw mocno spadnie. Stopniowo bedzie réwniez malata
dynamika sprzedazy innych towaréw konsumpcyjnych.

Firmy ju z zwalniaj a, wzrost wynagrodze n stabnie

= Dane o sytuacji na rynku pracy w grudniu byly znacznie
gorsze od prognoz. Zatrudnienie spadto o 0,6% m/m, co
przetozyto sie na obnizenie rocznej dynamiki do 2,3% z 3,1% r/r
w listopadzie. Dynamika ptac zwolnita z 7,4% do 5,4% r/r.
Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do 9,5%.

= W tym roku negatywne tendencje bedg kontynuowane.
Znaczne ostabienie aktywnosci gospodarczej przetozy sie na
popyt na prace (prognozujemy obecnie spadek zatrudnienia w
sektorze firm na poziomie -1,7% r/r w tym roku), jak i na tempo
wzrostu ptac (spadek nominalnej dynamiki ptac do 4,7% r/r).

= Czynnikami, ktére do pewnego stopnia beda tagodzi¢ wptyw
negatywnych trendéw na rynku pracy na konsumpcje prywatng
beda obnizka podatkéw, indeksacja $wiadczen spotecznych
oraz mniejsza skala spowolnienia ptac w budzetéwce.

Napiecia na rynku pracy ju z nie zagra zajq inflacji

= Dynamika spowolnienia na rynku pracy w ostatnich
miesigcach 2008 r. byla nawet wieksza niz tempo ostabienia
aktywnosci gospodarczej, przy czym znacznie silniejsza reakcja
nastgpita po stronie wyhamowania wzrostu wynagrodzen niz
redukcji zatrudnienia.

= W efekcie, juz w ostatnim kwartale ub.r. nastgpito wyrazne
ostabienie wzrostu jednostkowych kosztow pracy (do 6% r/r
wobec ok. 10% r/r w Il i 1l kw.), mimo iz tempo wzrostu
wydajnosci pracy obnizyto sie do najnizszego poziomu od kilku
lat (zaledwie 1% r/r).

= Wg naszych szacunkéw, w kolejnych kwartatach wzrost
jednostkowych kosztow pracy spadnie do blisko zera, co
stworzy przedsiebiorstwom lepsze warunki konkurencyjnosci, a
polityce pienieznej da spore pole do dziatania.

Inflacja zmierza w kierunku celu RPP

= Roczna stopa inflacji spadta w grudniu do 3,3% r/r, zgodnie z
oczekiwaniami rynku, powracajac po raz pierwszy od 15
miesiecy ponizej gornej granicy dopuszczalnego przedziatu
wahan wokét celu inflacyjnego.

= Na poczatku roku jak zwykle spora niepewnos¢ wigze sie ze
skalg podwyzek cen administracyjnych i zwigzanych z
mieszkaniem. W marcu dodatkowo poznamy wynik przeliczenia
CPI wg nowego koszyka wag. Generalnie jednak spodziewamy
sie, ze spadek inflacji bedzie kontynuowany w kolejnych
miesigcach i chociaz jego tempo moze nieco spowolni¢ pod
wplywem deprecjacji zlotego, realizacja celu 2,5% w potowie
roku nie wydaje sie zagrozona.

= Inflacja bazowa z wytgczeniem cen energii i zywnosci spadnie
wg naszych prognoz ponizej 1,5% w potowie roku.
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mieszkania oddane do uzytk. pozwolenia na budowe rozpoczete budowy

Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Ceny stopniowo w dot

= Grudzien przyniést kontynuacje spadku cen mieszkan w
najwiekszych miastach Polski. Wyjatkiem byt Poznan, gdzie
nastgpita niewielka korekta silnych spadkéw obserwowanych w
poprzednich dwdch miesigcach.

= Patrzac na roczng dynamike cen nadal relatywnie
najsilniejszy pozostaje rynek warszawski, gdzie ceny ofertowe
sg 0 niespetna 2% nizsze niz rok wczesniej. Najgorszej
sytuacja wyglada w Poznaniu (-7% r/r) i Krakowie (-11% r/r).

= W najblizszym czasie utrzymujgca sie niekorzystna relacja
popytu do podazy (liczba oddawanych do uzytku nowych
mieszkan i oferta mieszkan nabywanych wczesniej w celach
spekulacyjnych jest wyraznie wyzsza od liczby oséb gotowych
naby¢ mieszkanie) bedzie prowadzi¢ do dalszego spadku cen w
trakcie 2009 r., ktéry wg nas przekroczy $rednio w kraju 10%.

Trudniejszy dost ep do kredytu

= Spadek cen mieszkan, wzrost plac (poza Warszawg) oraz
zapoczatkowany w grudniu spadek oprocentowania kredytow w
zlotych przelozyly sie na wzrost indeksu dostepnosci kredytowej.

= Nalezy jednak pamietaé, ze nasz indeks dostepnosci
kredytowej nie uwzglednia w petni zmiany polityki kredytowej
bankéw (np. w zakresie maksymalnego poziomu LTV lub
wyliczania kosztow utrzymania gospodarstw domowych).

= Wyniki najnowszej ankiety wéréd bankéw pokazaty, ze w IV
kw. 86% z nich zaostrzylo kryteria udzielania kredytow
mieszkaniowych. Ok. 90% bankéw podniosto marze i
ograniczyto maksymalny poziom LTV. Rzeczywisty dostep do
kredytow ulegt wiec w ostatnich miesigcach znacznemu
ograniczeniu. W kolejnych miesigcach banki spodziewajg sie
juz tylko niewielkiego zaostrzenia polityki w zakresie kredytow
mieszkaniowych.

= Na warunki udzielania kredytéw mieszkaniowych nie bedg
mie¢ w najblizszym czasie dziatania nadzoru. Z ostatnich
wypowiedzi przedstawicieli KNF wynika, ze rekomendacja T,
ktéra okresli, jak, komu i na jakich warunkach pozyczaé
pienigdze, dopiero jest dyskutowana. Ostateczny ksztatt ma
przybra¢ do lipca br. Ponadto, KNF chce da¢ bankom
wystarczajgco dhugie ,vacatio legis” (do pét roku), zeby mogty
dostosowa¢ sie do nowych regulacji. Tym samym
rekomendacja T zaczetaby formalnie obowigzywaé od 2010 r.

= Przy stabilizacji warunkéw udzielania kredytéw, kolejne
miesigce powinny przynies¢ pewng poprawe dostepnosci
kredytowej wraz ze spadkiem cen mieszkan, kontynuacjg
wzrostu ptac (cho¢ w nizszym tempie), a takze dalszym
spadkiem oprocentowania kredytéw w zitotych.

= Na razie trudniejszy dostep do kredytu przektada sie na coraz
wolniejszy przyrost kredytéw po eliminacji efektu kursowego.

Kontynuacja dostosowania po stronie poda  zy

= Co prawda grudzien przynidst znaczny wzrost 12-miesiecznej
skumulowanej liczby mieszkan oddanych do uzytku, ale wigze
sie to najprawdopodobniej z przyspieszeniem oddawania do
uzytku domow i mieszkan przed niekorzystnym dla nabywcéw
nieruchomosci wejsciem w zycie z dniem 1 stycznia br. nowych
przepisow o $wiadectwach energetycznych i eliminacjg
podatkowej ulgi meldunkowe;.

= Kolejne miesigce powinny przynies¢ kontynuacje (po
przejsciowym wzroscie w grudniu) zapoczatkowanej w
pazdzierniku tendencji spadku 12-miesiecznej sumy mieszkan
oddawanych do uzytkowania, jako op6znionego efektu spadku
liczby rozpoczetych budéw. Trend ten moze wzmocnié¢ fakt, ze
wielu deweloperéw zmienia charakter rozpoczetych niedawno
projektéw z mieszkaniowych na biurowe.
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Fragmenty styczniowego komunikatu RPP

Dane, ktére naptynely w ostatnim okresie, potwierdzaja, ze tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce ulega istotnemu obnizeniu. Silniejsze niz wczes$niej
oczekiwano spowolnienie [PKB] wynika gtéwnie z nieoczekiwanie silnego
spadku tempa wzrostu PKB za granica, w tym zwlaszcza u gtéwnych parteréw
handlowych Polski. Wptywa to na pogarszanie si¢ oczekiwahn podmiotow
gospodarczych (zaréwno przedsiebiorstw jak i konsumentow). Do spowolnienia
tempa wzrostu przyczynia sig réwniez utrudniony dostep do kredytu wynikajacy
ze znacznego zaostrzenia warunkow kredytowych przez banki. Pomimo
wzrostu nadptynnosci sektora bankowego, koszt kredytu utrzymuje sie na
stosunkowo wysokim poziomie, co wynika z wysokiej premii za ryzyko zawartej
w rynkowych stopach procentowych i podwyzszonych marz. Jednoczesnie
informacje o sytuacji na rynku pracy potwierdzaja spadek zatrudnienia, wzrost
bezrobocia i obnizanie si¢ dynamiki wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw,
co oddzialuje w kierunku zmniejszenia presji inflacyjnej. Od grudniowego
posiedzenia Rady nadal obnizano prognozy wzrostu dla gospodarki $wiatowe;.
Silne spowolnienie wzrostu gospodarki $wiatowej oraz towarzyszacy mu
szybszy niz oczekiwano spadek inflacji, sktonity wiele bankéw centralnych do
dokonania kolejnych znacznych obnizek stdp procentowych.

W ocenie Rady, w najblizszych miesigcach inflacja bedzie sie nadal obniza¢ do
celu inflacyjnego NBP. W $rednim okresie silniejsze niz dotad oczekiwano
spowolnienie wzrostu w gospodarce Swiatowej — w szczegolnosci recesja u
gtéwnych partneréw handlowych Polski — i w konsekwencji istotne obnizenie
tempa krajowego wzrostu gospodarczego bedzie oddziatywa¢ w kierunku
ograniczenia presji inflacyjnej w Polsce. Obnizajaca sie¢ dynamika PKB i
zwigzany z tym spadek popytu na prace, a takze pogarszajgca sie sytuacja
finansowa przedsiebiorstw przyczynia sie do dalszego ostabienia presji
ptacowej, a w konsekwenciji presji inflacyjnej. W kierunku ograniczenia presji
inflacyjnej bedzie réwniez oddzialywa¢ istotne zaostrzenie warunkow
przyznawania kredytéw przez banki. Czynnikiem ograniczajacym proces
obnizania sig inflacji moze by¢ obserwowana w ostatnich miesigcach znaczaca
deprecjacja zlotego, cho¢ skala jej wptywu na inflacie moze by¢ ograniczona w
warunkach spowolnienia gospodarczego. W kierunku wzrostu cen bedzie
rdwniez oddzialywat dalszy wzrost cen kontrolowanych, w tym przede
wszystkim cen energii elektrycznej.
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Zrédio: NBP, Reuters

Rada utrzymuje tempo

= RPP obnizyta w styczniu stopy procentowe o 75 pb -
referencyjng do 4,25%. Byla to trzecia obnizka z rzedu, w
sumie od listopada redukcja wyniosta 175 pb. Decyzja zostata
ogtoszona dopiero przed godzina 15-tg, najp6zniej od ponad
dwoch lat, co $wiadczy¢ moze o goracej dyskusji pomiedzy
czlonkami Rady (nie powinno to dziwi¢ w Swietle niektérych
ich wypowiedzi). Z drugiej strony, warto zaznaczy¢, ze
posiedzenie styczniowe byly nietypowe, bo tylko jednodniowe.
= Jeszcze w poprzednim raporcie miesiecznym wierzylismy w
mniejszg skale obnizki (50 pb), jednak po publikacji danych z
grudzien zmienilismy poglad na 75 pb. Cho¢ przed decyzja
konsensus wsréd ekonomistéw bankowych wskazywat na
mniejszg redukcje (50 pb), to warto przypomniec¢, ze analitycy
bankowi w ankiecie Parkietu odpowiadajac na pytanie ,0 ile
RPP powinna obnizy¢ stopy”, opowiedzieli sie za skalg 75 pb.
= Wydaje sie, ze jedynym powodem dla ktérego mediana
oczekiwan rynkowych wynosita 50 pb bylo ostabienie zlotego.
Poniewaz od posiedzenia Rada zloty nadal tracit, pojawity sie
spekulacje ze Rada moze sie wstrzymac z dalszymi ruchami.

= Wedtug opisu dyskusji na grudniowym posiedzeniu, wedtug
wiekszosci cztonkow ,zbyt staba reakcja polityki pienieznej na
niekorzystne procesy zachodzace w polskiej gospodarce moze
przyczyni¢ sie do ich nasilenia, a w konsekwencji (...)
oddziatywa¢ w kierunku ostabienia i wzrostu zmiennosci kursu
zlotego”. Ta argumentacja jest ham blizsza niz stwierdzenie
innych cztonkéw tego gremium, ze ,zbyt silne obnizenie stop
procentowych mogtoby niekorzystnie wptyng¢ na oczekiwania
uczestnikébw rynkéw finansowych odnosnie do perspektyw
gospodarki polskiej, a przez to przyczyni¢ sie do dalszej
deprecjacji kursu walutowego”. Naszym zdaniem ostatnio na
kurs raczej niewielki wptyw ma dysparytet stop procentowych.

Niski PKB neutralizuje efekt stabego zlotego

= W komunikacie Rada stwierdza co prawda, ze obserwowana
ostatnio znaczaca deprecjacja zlotego moze ogranicza¢ proces
obnizania sie inflacji, niemniej inne czynniki bedg ten efekt (jak
réwniez wyzsze ceny energii) neutralizowaly i inflacja spadnie
do celu w najblizszych miesigcach.

= Gléwnym argumentem za kontynuacjg procesu dezinflacji
bedzie obnizajgca sie dynamika PKB. W komunikacie zwraca
bowiem uwage stwierdzenie, ze spowolnienie jest silniejsze niz
wczesniej oczekiwano, a od grudniowego posiedzenia nadal
obnizano prognozy wzrostu dla gospodarki $wiatowej.

= Trudno powiedzie¢ jak bardzo zostanie obnizona prognoza
PKB w nowej projekcji NBP opublikowanej w tym miesigcu, ale
Prezes NBP powiedziat o ryzyku w dét w stosunku do ostatnio
opublikowanej prognozy Komisji Europejskiej (2%).

Dalsze zacie $nienie warunkéw kredytowych

= Wedilug badann NBP ,Sytuacja na rynku kredytowym” we
wszystkich segmentach rynku doszio do silnego ograniczenia
podazy kredytu za sprawa bardzo wysokiej niepewnosci co do
przysziego stanu koniunktury, ktéra utrudnia bankom wiasciwg
ocene ryzyka kredytowego. Dodatkowo wiele bankéw musiato
ograniczy¢ tempo wzrostu akcji kredytowej ze wzgledu na
nasilajgce sie ograniczenia kapitatowe.

=W IV kw. 2008 r. okolo 80% ankietowanych bankéw
zaostrzyto kryteria udzielania kredytoéw dla przedsiebiorstw. Byto
to zgodne z zapowiedziami przedstawionymi w pazdzierniku
2008 r., jednak skala zaostrzenia byta zdecydowanie wieksza.

= W IV kwartale 2008 r. banki znacznie zaostrzyly polityke
kredytowg wzgledem kredytdw mieszkaniowych oraz
kredytow konsumpcyjnych.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

——MCI nominalny (miesigcznie) —s— MCI realny (kwartalnie)

Realny MCI te z spadnie

= Odnotowany w grudniu i styczniu znaczny spadek stawek
WIBOR3M (0 123 pb $rednio w styczniu wobec listopada) oraz
wzrost kursu EURPLN (13,2% styczen do listopada) zaowocowaty
silnym spadkiem nominalnego MCI w tych dwéch miesigcach.

= Biorac pod uwage przewidywany przez nas w lutym dalszy
spadek stawek WIBOR oraz wzrost EURPLN, nominalny MCI w
tym miesigcu ponownie spadnie.

= Chociaz realny MCI w Il i Il kw. 2008 r. kontynuowat
obserwowany wczesniej wzrost (co ma negatywny wplyw na
gospodarke w horyzoncie kilku kwartatéw), to juz w IV kw. nastapi
spadek realnego MCI pod wplywem znacznej deprecjacji realnego
efektywnego kursu ziotego, pomimo wzrostu realnych stawek
WIBOR. W | kw. przewidujemy dalszy spadek realnego MCI.

Wasilewska-Trenkner 1,57 (1,48)
0D0%

Filar 1,57 (1,61)
Noga 1,48 (1,52)

Wojtyna 1,38 (0,91)
Stawinhski 1,10 (0,91)

Czekaj 1,00 (0,86)
00%

Skrzypek 0,86 (N/A)

Owsiak 0,86 (0,91)

Nieckarz 0,86 (0,83)

50%

Pietrewicz 0,81 (0,74)

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za
glosowanie zgodne z pogladem wigkszosci
przyznawany jest 1 punkt. Za gtosowanie za
bardziej jastrzebig decyzjg niz poglad wigkszosci
przyznawane sg 2 punkty. Natomiast za
glosowanie za mniej jastrzebig decyzja niz poglad
wiekszosci przyznawane jest 0 punktéw. Srednia
punktéw za wszystkie glosowania to wartos¢
indeksu dla danego bankiera centralnego.

Liczby bezposrednio przy nazwisku danego
cztonka to wartosci indeksu liczone dla okresu od
poczatku kadencji prezesa Skrzypka, a liczby w
nawiasach to wartosci indeksu dla lat 2004-2006.

Kierunek osi restrykcyjnosci wskazuje oczekiwany
przez nas kierunek zmian stép procentowych w
ciggu najblizszych 12 miesigcy. Wartosci w
procentach na osi odzwierciedlajg nasze
subiektywne  przekonanie o tym, jaki jest
preferowany przez poszczegoélnych cztonkéw Rady
poziom stopy referencyjnej za 12 miesiecy.

Dwoje wyra znych ,jastrz ebi”

Dopiero po publikacji nowego Raportu o inflacji bedziemy mogli stwierdzi¢ kto
gtosowat za podwyzka stop procentowych we wrzesniu oraz kto domagat sie
obnizki o 50 pkt bazowych juz na listopadowym posiedzeniu (o0 tym ze takie
whioski byly wiemy z minutes). Wyniki tych gltosowan wplyng zapewne na nasz
indeks restrykcyjnosci cztonkow Rady. Cho¢ mozna sie domysla¢, ze to
najbardziej jastrzebi czlonkowie Rady chcieli zobaczy¢ stope referencyjng
powyzej 6% w Il kw., to nie jest powiedziane, ze wszyscy troje (a moze kto$
jeszcze, podobnie jak w sierpniu?) popierali taki wniosek. Wyniki glosowania w
listopadzie za obnizka o 25 pb pokazujg bowiem, ze Marian Noga odtaczyt sie od
Dariusz Filara i Haliny Wasilewskiej-Trenkner. Jednoczesnie, ci sposréd gotebi,
ktorzy popierali gtebszg redukcje w listopadzie przesung sie w dét na skali
indeksu. Wszystko wskazuje na to, ze pod koniec kadencji réznice pomiedzy
wartoscig indeksu dla poszczegolnych cztonkéw Rady moga sie zmieniac.
Komentarze o docelowym poziomie stop

Ciekawy komentarz na temat docelowego poziomu stdép procentowych padt z ust
Jastrzebiej” czlonkini, ktéra powiedziata, Zze kolejne decyzje RPP bedg zalezne od
lutowej projekciji inflacji, a stopa ponizej ktérej Rada raczej nie zejdzie to 2%. Samo
wspomnienie przez tak jastrzebiego przedstawiciela RPP o tak niskim poziomie
stop moze sugerowaé, ze ogoélna sklonnosé do obnizek w Radzie ro$nie. Moze sie
jednak okaza¢, ze Halina Wasilewska-Trenkner miata na mysli poziom stopy
realnej. Duzo ciekawsza byta wypowiedz Jana Czekaja, ktory przy dwéch okazjach
stwierdzit, ze w miare szybko Rada moze dokonac¢ kolejnych obnizek stop do
poziomu 3,0-3,5% (krokami nie wiekszymi niz 75 pb), nie wykluczajac, ze Rada
bedzie musiata zej$¢ ponizej 3%, jezeli gospodarka bedzie rozwijata sie naprawde
powoli. Jego zdaniem, poziom stép w Polsce jest wcigz wysoki w poréwnaniu do
innych krajow. Kilku czlonkéw Rady (np. Filar, Owsiak) méwito tez o mozliwosci
przerwy w obnizkach w lutym. Naszym zdaniem jednak, mimo ostabienia ziotego
wiekszos$¢ czionkéw Rady uzna kolejng obnizke stép w lutym za uzasadniong w
obliczu prognozowanych przez nas stabych danych za styczen. Cho¢ do
posiedzenia Rady sytuacja na rynku walutowym moze ulec zmianie kilkukrotnie,
ostabienie ziotego sugeruje, ze ruch bedzie mniejszy niz w grudniu i styczniu.

Kurs ztotego a stopy procentowe

Kilku czlonkéw Rady podkreslato ostatnio, ze ostabienie ztotego bedzie waznym
elementem dyskusji na kolejnym posiedzeniu. O ile wedlug Filara ,ostabienie
Zlotego nakazuje ostroznos¢ podczas podejmowania decyzji o obnizkach stop i
wtasciwe bytoby sygnalizowanie rynkom, ze obnizki nie bedg tak znaczace”’, to
wypowiedzi bardziej ,gofebich” czlonkéw byly w odmiennym tonie. Andrzej
Stawinski powiedziat, ze ostabienie kursu ztotego nie musi mie¢ duzego przetozenia
na wzrost inflacji w zwigzku ze stabngacym popytem oraz utrzymywanymi wczesniej
sporymi marzami importerow. Wedlug Czekaja, kurs walutowy bedzie istotnym
czynnikiem, ktéry Rada bedzie brata pod uwage w trakcie kolejnego posiedzenia
(zapewne moga by¢ rozwazane warunki do skutecznej interwencji), ale przy innej
okazji stwierdzit, ze ,wplyw stép procentowych na poziom zlotego nie jest obecnie
taki, jak to jest opisane w ksigzkach”. Z kolei Stanistaw Nieckarz jest przekonany,
ze ostabienie zilotego jest krotkoterminowe i nie powinno byé w zwigzku z tym
przeszkodg przy obnizkach, ktére powinny poprawi¢ stan gospodarki, co z kolei
pomoze ziotemu. Warto podkresli¢, ze réwniez wedtug Filara ,za jaki$ czas
inwestorzy przestang sie zachowywaé stadnie i zaczng dostrzegaé, ze polska
gospodarka bedzie sie lepiej rozwija¢ niz region”.

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, PAP, Reuters, obliczenia wtasne
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Prognozy makroekonomiczne na 2009 r.

PKB CPI
Zatozenia budzetowe 3,7% 2,9%
,czarny scenariusz” rzadu 1,7% 1,9%
Scenariusz BZWBK 1,2% 2,3%
Konsensus rynkowy 1,4% 2,3%

Premier Donald Tusk, Reuters, 28 stycznia: Pesymistyczny scenariusz
zakfada w budzecie 09 wyraznie mniejsze przychody, trzeba szuka sposobéw
na ograniczenie wydatkow. Potrzebujemy okofo 17 mid zt oszczednoSci. Ten
scenariusz, moze do$¢ przesadnie pesymistyczny, zakfada wzrost na poziomie
1,7% i inflacje na poziomie 1,9%.

Oszczedno $ci bud zetowe wedtug rz adu

Kategoria min zfotych
W ministerstwach i urzedach: 10 000
Budzety wojewodow 1887
Ministerstwo Obrony Narodowej 1947
Ministerstwo Spraw Wewn. i Adm. 1216
Ministerstwo Nauki i Szkol. wyzszego 872
Ministerstwo Sprawiedliwosci 587
Ministerstwo Edukacji Narodowe;] 556
Ministerstwo Finanséw 535
ZUS (administracyjne) 455
Zmiana zrédta finansowania inwestycji
drogowych 9700
RAZEM 19700

%
60

50

40

Preferencje wyborcze Polakéw

49

36

28

19

TNS OBOP (30 stycznia) Gemius (wp.pl ; 4 lutego)
mPO = PiS mSLD mPSL

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, PAP, obliczenia wiasne
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Znaczne pogorszenie w dochodach pod koniec 2008

= Dochody budzetowe spadty w grudniu o 6,6% r/r, co w
znacznym stopniu wynikato ze spadku dochodéw z podatkéw
posrednich (ponad 13%). Dwucyfrowy spadek w ujeciu rocznym
odnotowano réwniez w przypadku podatku od oséb prawnych.

= Wedlug ministerstwa w styczniu odnotowano nadwyzke ok.
3 mld zl, jednak nie spodziewamy sie, aby ksztalt realizacji
deficytu budzetowego byt podobny jak w roku ubiegtym.
Kolejne miesigce przyniosg deficyt, ktéry moze pogtebiaé sie
w szybkim tempie na skutek spowolnienia gospodarczego.

= Jako gtéwny powdd dobrego wyniku w styczniu podane
zostaly wyzsze dochody, wiec by¢ moze dopiero w styczniu
zaksiegowano cze$¢ dochodéw z ubiegtego roku. Utatwi to
nieco realizacje tegorocznego deficytu, jednak wcigz istnieje
znaczne ryzyko jego przekroczenia.

Rzad wci gz zbyt optymistyczny

= Wedtug przedstawicieli rzadu, wzrost gospodarczy rzedu
1,7% to pesymistyczny scenariusz, zdaniem premiera Tuska
moze nawet zbyt pesymistyczny.

= Patrzac jednak na tempo zmian prognoz PKB wedlug
instytucji komercyjnych, ale nie tylko (np. ostatnie rewizje
Komisji Europejskiej czy EBOR), taki rozwdj sytuaciji w roku
biezacym bedzie mozna okreslié mianem optymistycznego.

= Oznacza to, ze albo rzad nie doszacowuje wystarczajgco
ryzyka makroekonomicznego dla budzetu, albo nie chce na
razie o nim publicznie méwi¢. Trudno bedzie jednak od tego
uciec, bo naszym zdaniem, juz pierwszy kwartat pokazaé
moze wzrost gospodarczy ponizej 1%, czynigc tym samym
.czarny scenariusz” rzadu coraz bardziej realistycznym. Rzad
bedzie musiat znalez¢ wiecej oszczednosci albo podnies¢ deficyt.

... 1,08zcz ednosci” mog g okazaé¢ sie zbyt mate

= Skala oszczednosci przedstawiona przez rzad miata siegnaé
17 mid ztotych, ale rzadowi udato sie ,znalez¢” wiecej.
Problem w tym, ze czes¢ przedstawionej kwoty bliskiej 20 mid
trudno uznac¢ za oszczednosci.

= Krajowy Fundusz Drogowy ma finansowaé inwestycje
drogowe z wykorzystaniem pieniedzy unijnych - BGK bedzie
zaciggat na rzecz KFD kredyty w miedzynarodowych
instytucjach finansowych, a KFD bedzie moégt emitowaé
obligacje. Jednak nie zmienia to faktu, ze te pienigdze beda
wydane, i powiekszg dlug publiczny. Dodatkowo,
prawdopodobnie powiekszajg tez deficyt calego sektora
finansow publicznych, co jest istotne w kontekscie rzadowego
planu wejscia do strefy euro (i ERM2).

= Brakuje tez szczego6téw do oceny sensownosci pozostatych ciec.

Czy to pocz atek zmian w poparciu dla partii politycznych?
= W sondazach wida¢ juz prawdopodobnie wptyw pogorszenia
sytuacji ekonomicznej na preferencje polityczne. Choé
Platforma Obywatelska wcigz prowadzi w sondazach z duzg
przewaga nad konkurentami, to jednak sie ona zmniejsza.

= Wedlug sondazu przeprowadzonego dla portalu wp.pl
Platforma Obywatelska stracita 7 pkt proc. poparcia, gtéwnie
kosztem PiS i SLD (wzrost po 3 pkt proc.). Ponadto, po raz
pierwszy wiecej osob ocenito prace premiera negatywnie niz
pozytywnie. Faktem jest, ze obecna sytuacja gospodarcza nie
wynika z czynnikébw zwigzanych z praca obecnego rzadu,
jednak pozostaje pytanie jak ocenig to wyborcy.

» Prawdziwym testem wyborczym w warunkach kryzysu
gospodarczego beda nadchodzace wybory do Europarlamentu w
czerwcu (sondaze wskazuja, ze frekwencja bedzie niska).
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Zloty na hu stawce

= W styczniu doszio do stopniowego ostabienia sie ztotego wobec
gtownych walut. Podobnie zachowywaly sie waluty w regionie,
cho¢ ziloty stracit bardziej niz czeska korona czy wegierski forint.
Kurs EURPLN wzrost do ok. 4,30 w potowie stycznia i byt dosyé
stabilny do konca ub. miesigca, po czym na poczatku lutego na fali
awersji do regionu zioty ostabit sie az do 4,70 wobec euro i ponad
3,6 wobec dolara. Wplyw na ziotego miala m.in. kwestia
wystawionych przez krajowe przedsiebiorstwa opcji walutowych.
Spadek EURPLN do ok. 4,45 byt rownie gwattowny.

= Naszym zdaniem po odreagowaniu ztoty znéw bedzie tracit, i
istnieje ryzyko, ze poziom 4,70 wobec euro moze zostaé osiggniety
w najblizszym czasie. Na niekorzy$¢ ztotego beda oddziatywaty
przede wszystkim negatywne nastawienie do regionu, krajowe
dane wskazujace na silne spowolnienie gospodarcze i w znacznie
mniejszym stopniu obnizki stép procentowych.

Krzywa rentowno $ci wy zej i bardziej stroma

= W drugiej potowie stycznia doszto do umocnienia na krétkim koncu
krzywej rentownosci w zwigzku ze stabymi danymi (rynek pracy,
produkcja), a diugi koniec krzywej byt presjg ze strony gwattownego
wzrostu rentownosci diugoterminowych na rynkach bazowych.
Spread 10-2 wzrést do ok. 100 pb po tym jak RPP obnizyta stopy
bardziej niz oczekiwat rynek. Po posiedzeniu Rady doszio do
znacznej korekty na krotkim koncu krzywej, a w mniejszym zakresie
ostabit sie diugi koniec. Stawki FRA i IRS takze tymczasowo wzrosty
na poczatku lutego i byto to zwigzane z gwaltowng przeceng ziotego,
co wptywato na oczekiwania rynku odnosnie kolejnych ruchéw RPP.

= Spodziewamy sie ponownego wystromienia krzywej ze sporym
miejscem do spadku stop na krotszym koncu krzywej dhugu
wobec stabych danych z kraju i spodziewanych kolejnych obnizek
stép procentowych. Diugi koniec moze pozosta¢ pod presjg ze
strony rynkéw bazowych.

Umocnienie dolara

= Dolar umacniat sie przez wiekszos¢ stycznia i po lekkiej korekcie
kurs EURUSD w goére na przetomie miesigca w lutym amerykanska
waluta ponownie zyskata na wartosci. Na rzecz dolara oddziatywaty
rosngca awersja do ryzyka i niepokdj o perspektywy $wiatowej
gospodarki, w obliczu stabych wynikéw finansowych za IV kw.
naptywajacych z sektora przedsiebiorstw. Z kolei euro bylo pod
negatywnym wptywem oczekiwan na obnizki stép procentowych w
strefie euro oraz szybszego od prognoz spadku inflacji HICP.

= Utrzymujgca sie awersja do ryzyka moze wspiera¢ dolara na
poczatku roku, jednak wraz z poprawag nastrojow inwestorow i
wzrostem apetytu na ryzyko dolar moze znalezé sie pod presja.
Stanie sie tak, gdy rynek zacznie przywigzywaé wiekszg uwage do
dtugoterminowych implikacji silnego wzrostu deficytu budzetowego w
USA oraz ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej.

Obawy o du za poda z diugu

= Na bazowych rynkach dlugu dominujgcym tematem sg obawy o
znaczng podaz papieréw skarbowych w Stanach Zjednoczonych
oraz w strefie euro. W USA moze ona wynies¢ w tym roku ok. 2,5
bln $, ponad 2,5 razy wiecej niz w 2008 r. Na dtugoterminowych
obligacjach strefy euro cigzyly obnizki ratingdbw Grecji, Hiszpanii i
Portugalii jak rowniez obawy o kolejne ruchy agencji ratingowych.
Malo zdecydowana zapowiedz zakupéw obligacji przez Fed nie
odwrdcita tej tendencji w USA. Niektérzy dopatrujg sie takze
rosngcych oczekiwan inflacyjnych i stopniowego ozywienia wzrostu
w gtéwnych gospodarkach.

= Dlugoterminowe obligacje moga by¢ w dalszym ciggu pod presjg
w zwigzku z utrzymywaniem sie wyzej wymienionych negatywnych
czynnikdw. Z kolei krzywe swap mogg sie naszym zdaniem lekko
obnizy¢ wobec dalszych obnizek stop w strefie euro i utrzymania
stop w USA na niskich poziomach przez dluzszy czas.
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Notowania ztotego od pocz atku 2007 roku

% Rentowno $ci obligacji skarbowych

W bony skarbowe M obigacie 2L - obligacje 5L - obigacie 10L M oblgacie 20L  pozosiale oblgacie = faczna sprzedaz
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mdPIN Podat i faczna sprzedat papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min z})
fe (OFERTA)*/SPRZEDAZ
16 Data przetargu 52-tyg. 39-tyg. 26-tyg. 13-tyg.
" 08.12.2008  1000-1800/1910 - 200-500/542  200-500/563
" 15.12.2008  1200-1500/1850 - 300-500/489  300-500/514
22.12.2008 - 1500-1800/1585 - -
10 05.01.2009 500-600/500 -
8 12.01.2009 500-600/505 - -
6 19.01.2009 500-600/500 - -
26.01.2009  1000-1100/1100 - -
4 02.02.2009 900-1100/733 - -
2 09.02.2009 - - -
0 16.02.2009 - - -
@ = > S o m s owmemm e o 23.02.2009 - - -
g - g - g - S 02.03.2009 - - -
09.03.2009 - - -

* na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow

* razem z przetargiem uzupetniajacym

Przetargi obligacji skarbowych w 2008/2009r. (minz ¥
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany

data obligacie oferta  sprzedaz data obliaacie oferta sprzedaz data obligacie sprzedaz
lipiec 02.07 OKO0710 1000 1000 |09.07 DS1017 700 705 23.07 PS0413 1558
sierpien 06.08 0OKO0710 1800 1830 |13.08 WZ0118|120823 1000|500 1000 | 22.08 DS1017 1244
wrzesien |03.09* PS0413 2640 2640 [10.09 WS0429 1000 1000 17.09 DS1017/WS0429 3113/590
pazdziernik |01.10* PS0414 2160 2160 |08.10* DS1019 3000 3000 2410 120816/WZ0118 620 /655
listopad - - - - - - - - 12.11 0K0710/PS0414 8741313
grudzien |10.12* 0k0711 3000 3430 |17.12* PS0414|DS1019 1800|2500 2042|2340 03.12 PS0414/DS1019 1212/1350
styczen 07.01* OKO0711 4200 4296 | 14.01 WS0429 1500 1500 21.01 PS0414/DS1019 2800/1300
luty 04.02 OK0711/PS0414 2200/1600 722/1186 | 11.02 - - - - - -
marzec 04.03  OKillub PS - - 1103  DSillub WS - - - -
kwiecien | 01.04  OKillub PS 08.04  DSillub WS - - - -
maj 06.05 OKillub PS 1305 DSillub WS - - - -
czerwiec | 03.06  OKi/lub PS 10.06  DSillub WS - - -

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

MAKROskop Luty 2009
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Korzystne perspektywy inflacji sprzyjaj g niskim stopom

= W styczniu Fed pozostawit stopy procentowe bez zmian w
przedziale 0-0,25%. Fed poinformowat, ze uzyje wszelkich
mozliwych narzedzi, aby wspiera¢é wzrost gospodarczy i
stabilno$¢ cenowa. Fed zamierza rowniez dokonywaé zakupow
papierébw skarbowych, by pobudzi¢ rynek kredytowy i
gospodarke, jesli takie zakupy okazg sie potencjalnie efektywne.

= W USA obydwie izby Kongresu przyjely plan stymulujacy
gospodarke zaproponowany przez prezydenta Baracka Obame
na ponad 800 mid $. Obecnie prace nad nim sg finalizowane w
Izbie Reprezentantow.

= Zgodnie z oczekiwaniami EBC pozostawit w lutym parametry
polityki pienieznej bez zmian a gléwna stopa refinansowa
pozostata na poziomie 2%. Prezes EBC zasugerowat, ze obnizka
stép na marcowym posiedzeniu bedzie blizsza 50 pb niz 25 pb.
Naszym zdaniem istnieje mozliwos¢, ze stopy zostang obnizone
nawet do 1% do potowy tego roku za sprawg fatalnych
perspektyw dla gospodarki strefy euro przy oczekiwanym przez
nas spadku PKB w tym roku o 2% i wzroscie o 0,5% w 2010 r.

= Dane inflacyjne wciaz zaskakujg pokazujac szybszy spadek
presji inflacyjnej i inflacji w gtéwnych gospodarkach swiatowych.

= Finalne dane o inflacji dla strefy euro za grudzien potwierdzity
spadek inflacji do 1,6% r/r z 2,1% w listopadzie. Wedtug
wstepnych szacunkéw Eurostat dynamika HICP za styczen
okazata sie nizsza od oczekiwan rynku i wyniosta 1,1% r/r,
podczas gdy rynek oczekiwat spadku inflacji do 1,4%.

= CPl w USA spadt w grudniu o 0,7% m/m wobec oczekiwanego
spadku o 0,9% po kolejnym, wyraznym spadku w kategoriach
transport i energia. W ujeciu rocznym inflacja spadt do 0,1% z
1,1% w listopadzie. Natomiast inflacja bazowa nie zmienita sie w
ujeciu miesiecznym wobec oczekiwanego wzrostu 0 0,1% m/m, a
W ujeciu rocznym wyniosta 1,8%.

Wskazniki aktywno $ci odbity, stabe dane z rynku pracy

= Dane o PKB za IV kw. w USA okazaly sie lepsze od prognoz.
PKB spadio o 3,8% wobec oczekiwanych —5,4%. Zanotowano
znaczacy spadek popytu wewnetrznego, a na lepszy wynik wptyw
miata gléwnie duza kontrybucja zmiany zapaséw.

= Najnowsze szacunki MFW ze stycznia 2009 zakfadajg spadek
Swiatowego PKB o0 0,5% r/r wobec prognozowanych +2,2%
jeszcze w listopadzie. MFW szacuje spadek PKB o 1,6% w USA
oraz 2% w strefie euro oraz odreagowanie w 2010 r. do 1,6%
oraz 0,2%. Nasze ostatnie prognozy zaktadajg spadek w USA i
strefie euro po 2%, po czym odreagowanie w USA w przysztym
roku bedzie nieco szybsze do 1% wobec 0,5% w strefie euro.

= Wskazniki koniunktury opublikowane w ub. miesigcu okazaty
sie w duzej wiekszosci wyzsze od oczekiwan. Indeks PMI dla
przemystu strefy euro wzrést w styczniu po raz pierwszy od 11
miesiecy do poziomu 34,4 pkt z 33,9 pkt w grudniu, nieco ponizej
prognozy rynkowej (34,5 pkt). Indeks PMI dla ustug w strefie euro
wzrost w styczniu do 42,2 pkt z 42,1 pkt, nieco stabiej nie
wskazywat konsensus (42,5 pkt). Ifo podobnie jak ZEW za
styczen okazat sie wyzszy od oczekiwan. Indeks ISM dla
przemystu w USA wzrést w styczniu w az do 35,6 pkt (rynek
oczekiwat spadku do 32,6 pkt) z 32,9 pkt w grudniu. ISM dla
sektora ustug wzrést do 42,9 pkt z 40,1 pkt w grudniu wobec
oczekiwanego spadku do 39 pkt.

= Dane rynku pracy potwierdzity pogarszajacg sie sytuacje w
amerykanskiej gospodarce. Wedtug danych Departamentu Pracy
stopa bezrobocia w USA wzrosta po styczniu do 7,6% z 7,2%,
natomiast liczba miejsc pracy poza rolnictwem spadta az o 598
tys. wobec -577 tys. w grudniu. Rynek spodziewat sie
mniejszego spadku o 520 tys. wobec —524 tys. w grudniu. Stabe
dane w USA zwiekszyly oczekiwania na uchwalenie pakietu
stymulujgcego gospodarke amerykanska.

Zrédito: Reuters, EBC, Rezerwa Federalna, MFW, OECD, Komisja Europejska, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Luty 2009

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

9 lutego 10 1 12 13

PL: Przetarg bonéw skarbowych | US: Zapasy hurtowe (XII) US: Bilans handlowy (XII) PL: Bilans pfatniczy (XII) PL: Podaz pieniadza (1)
EZ: Produkcja przemystu (XII) PL: CPI (I)

US: Sprzedaz detaliczna (1)

EZ: Wstepny PKB (IV kw.)
US: Wstepny Michigan (1)

16
PL: Przetarg bonéw skarbowych
US: Dzien wolny

17

PL: Pface i zatrudnienie (I)
DE: Indeks ZEW (1I)

US: Indeks NY Fed (Il)

US: Raport o przeptywach kapitatu
(Xt

18

PL: Przetarg zamiany
US: Liczba nowych budéw
doméw (1)

US: Liczba pozwoleh na
budowe (1)

19

PL: Produkcja przemystowa (1)
PL: PPI (1)

PL: Minutes RPP (I)

JP: Spotkanie Banku Japonii —
decyzja

20

PL: Inflacja bazowa (1)

PL: Wskazniki koniunktury (ll)
EZ: Wstepny PMI - sektor
przetwérczy (I1)

EZ: Wstepny PMI - sektor

US: Ceny w imporcie (I) US: PPI (XIl) ustug (I1)
US: Produkcja przemystu (1) | US: Wskazniki wyprzedzajace (1) | US: CPI(l)
US: Wykorzystanie mocy US: Indeks Philadelphia Fed (Il)
produkcyjnych (1)
US: Minutes FOMC
23 24 25 26 27
PL: Przetarg bonéw skarbowych | PL: Spotkanie RPP - decyzja PL: Spotkanie RPP - DE: Indeks Gfk (Ill) EZ: Finalny HICP (1)
PL: Sprzedaz detaliczna (I) decyzja EZ: Podaz pienigdza M3 (1) US: Wstepny PKB (IV kw.)

PL: Bezrobocie (I)

DE: Indeks Ifo (1)

US: Raport Case/Shiller (XII)
US: Zaufanie konsumentow (I1)

US: Sprzedaz doméw ()

EZ: Indeks nastrojow
gospodarczych (Il)

US: Zaméwienia na dobra trwate (1)
US: Sprzedaz nowych doméw (1)

US: Bazowy PCE (IV kw.)
US: Deflator PKB (IV kw.)
US: Chicago PMI (If)

US: Finalny Michigan (I1)

2 marca

PL: Przetarg bonéw skarbowych
PL: PMI (II)

PL: PKB (IV kw.)

EZ: PMI - sektor przetworczy (I1)
US: Bazowy PCE (I)

US: ISM - sektor przetwdrczy (1)

3

EZ: PPI ()

US: Niezakonczone transakcje
sprzedazy doméw (1)

4

PL: Przetarg obligacji
EZ: PMI - sektor ustug (I1)
EZ: Sprzedaz detaliczna (1)
US: Raport ADP (II)

US: ISM - sektor ustug (1)

5

EZ: Spotkanie EBC - decyzja

EZ: Zrewidowany PKB (IV kw.)
US: Wydajnos¢, jednostkowe
koszty pracy (IV kw.)

US: Zamowienia w przemysle (1)

6

US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (1l)

US: Stopa bezrobocia (I1)

9

PL: Przetarg bonéw skarbowych

10
US: Zapasy hurtowe (1)

11
PL: Przetarg obligacji

12

EZ: Produkcja przemystu (I)
US: Sprzedaz detaliczna (Il)
CH: Spotkanie SNB - decyzja

13

PL: CPI (1&1I)

PL: Bilans ptatniczy (1)
PL: Podaz pienigdza (1)
US: Ceny w imporcie (Il)
US: Bilans handlowy (1)
US: Wstepny Michigan (Ill)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2009 roku

I Il 11 \% \% VI VIl VI IX X Xl Xl

Posiedzenie RPP 271 2425 24-25 2829 26-27 23-24 2829 2526  29-30 27-28 24-25  22-23
Minutes RPP 22 19 19 23 21 18 23 20 24 22 19 17
PKB* - - 2 - 29 - - 28 - - 30 -
Inflacja 14 132 130 15 14 15 14 13 15 14 13 15
Inflacja bazowa 21 20 22 21 22 22 20

Ceny producenta 20 19 18 20 20 19 17 19 17 19 19 17
Produkcja przemystowa 20 19 18 20 20 19 17 19 17 19 19 17
Sprzedaz detaliczna 29 24 - - - - - - - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 19 17 17 17 19 18 16 18 16 16 18 16
Bezrobocie 29 24 - - - - - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* - - 31 - - - - - - - - -
Bilans ptatniczy 15¢ 12 13 14 - - - - - - - -
Podaz pienigdza 14 13 13 14 - - - - - - - -
Bilans NBP 7 6 6 7 - - - - - - - -
Wskazniki koniunktury 22 20 20 22 22 22 22 21 22 22 20 22

* dane kwartalne; ® dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, © za listopad 2008 itd.

Zrédto: GUS, NBP

14




[B w==x | Bank Zachodni WBK

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

MAKROskop Luty 2009

sty08 [ut08 mar08 kwi08 maj08 cze08 Ilip08 sie08 wrz08 paz08 1lis08 gru08 sty09 Iut09
Produkcja przemystowa % rlr 10,7 15,0 1,0 15,1 24 73 59 -3,7 6,8 0,1 9,2 4.4 -151 157
Sprzedaz detaliczna ¢ %ot | 209 238 157 176 149 142 143 77 M6 79 27 66 03 03
Stopa bezrobocia % | 117 15 114 105 100 96 94 93 89 88 91 95 100 104
Place brutio b ¢ %or | 115 128 102 126 105 120 116 97 109 98 74 54 50 45
Zatrudnienie b %t | 59 59 58 56 54 48 47 42 41 36 31 23 05 03
Eksport (w euro) ¢ %ot | 226 291 106 336 121 187 228 94 209 05 119 16 264 27,3
Import (w euro) ¢ %or | 198 314 122 331 153 217 225 178 210 48 82 145 223 -238
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 780  -808 -1345 -1195 -1420 -1661 -1635 -1329 -1249 -1526 1593 -1200 -1000  -969
Rachunek biezacy ¢ MNEUR | 1211 1322 1807 1521 1745 2219 879 1300 -1881 2012 -1748 -1400 -1050 -1069
Rachunek biezacy © %PKB | 46 47 49 51 51 51 49 50 52 53 55 53 53 53
Saldo budzetu mdPLN| 44 00 19 06 19 35 27 03 42 16 -148 246 30 22
(narastajgco)
(Sné:f;sfa‘jgig;” %planue| 181 04 76 24 75 141 109 13 170 471 603 1000 -165 120
Inflaja (CP) %k | 40 42 41 40 44 48 48 48 45 42 37 33 31 30
Ceny produkdji (PP!) %r | 29 32 29 25 27 26 21 20 23 26 24 26 20 16
Podaz pieniadza (M3) %t | 129 135 136 150 151 163 168 168 173 173 181 188 184 166
Depozyty %o | 143 147 153 167 174 185 194 189 200 187 194 208 204 182
Kredyty %o | 303 295 297 283 276 277 253 267 280 328 317 361 359 352
USDIPLN PIN | 246 243 228 219 219 247 207 219 234 269 293 298 318 344
EURIPLN PN | 361 358 354 345 340 337 326 320 337 357 373 401 422 450
Stopa interwencyjna @ % 5,25 5,50 575 575 575 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 575 5,00 4,25 3,75
Stopa lombardowa * % | 675 700 725 725 725 750 750 750 750 750 725 650 575 525
WIBOR 3M % | 564 574 603 620 641 658 662 65 65 68 674 640 551 468
Rentownoscbonow 524yg. % | 575 566 609 610 610 663 670 660 646 645 652 610 48 450
Rentownos¢ obligadji 2L % | 592 5% 617 62 627 673 666 632 625 646 626 543 481 490
Rentownos¢ obligadji 5L % | 594 593 620 612 625 662 65 615 601 648 621 542 496 510
Rentownos¢ obligagii 1L % | 581 58 598 598 610 641 643 610 58 639 625 557 543 563

Zrédito: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° w sektorze przedsigbiorstw; ¢ nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcii;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Luty 2009

2006 2007 2008 2009 1Q08 2Q08 3Qo08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09
PKB midPLN | 10600 11753 12721 13176 | 2953 309,9 312,1 354,8 305,6 319,9 322,9 369,3
PKB % rlr 6,2 6,7 48 1,2 6,0 58 48 29 04 08 14 2,0
Popyt krajowy % tir 73 8,6 48 1,1 6,2 6,0 43 32 0,9 08 1,0 1,5
Spozycie indywidualne % rir 5,0 5,0 54 30 56 55 5,1 54 35 32 2,7 25
Neadybutonasiodd gy | 9 w6 79 A5 | 157 152 35 38 40 60 A5 20
Produkcja przemystowa % rir 125 9,7 38 2,7 85 85 33 5,2 -11,0 4,2 1,1 33
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 119 14,0 10,0 0,3 16,0 11 8,0 47 0,6 1,1 0,2 -0,6
Stopa bezrobocia @ % 14,8 114 9,5 12,3 1,1 9,6 8,9 9,5 10,7 10,6 11,3 123
Ptace realne brutto ¢ % rir 4,2 6,7 58 1,4 7.2 7.7 5,6 34 1,5 0,9 1,3 1,6
Zatrudnienie ¢ % rir 32 46 46 -7 59 52 43 3,0 0,3 -1,6 24 2,6
Eksport (w euro) ® % tir 204 134 12,5 -11,7 20,3 213 179 -7,3 22,7 174 -7,0 2,0
Import (w euro) b % rir 24,0 19,5 14,0 -11,8 20,5 232 20,6 5,5 -20,2 17,1 -8,0 -1,0
Bilans handlowy b mnEUR| -5539 -12369 -15725 13747 | -2927 4272 -4207 4319 -3083 -3627 -3558 -3479
Rachunek biezacy b mnEUR | -7445 14586 -19048 -11777 | 4333 5478 -4077 -5160 -3213 -2627 -2608 -3329
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 4,7 -5,3 3,7 -4.9 -5,1 5,1 5,3 -5,1 4,5 4,3 3,7
Wynik general government % PKB -3,8 -2,0 2,7 -3,7 - - -
Inflacja (CPI) % tir 1,0 25 4,2 24 4,1 43 47 38 30 24 2,0 2,0
Inflacja (CPI) 2 % rir 14 4,0 33 23 4,1 46 45 33 29 2,1 2,0 23
Ceny produkgji (PPI) % rir 25 23 2,6 1,5 30 2,6 2,1 25 1,7 1,2 1,3 1,7
Podaz pieniadza (M3) @ % rir 16,0 134 18,8 55 13,6 16,3 173 18,8 16,0 12,1 98 55
Zobowigzania % rir 15,2 14,5 20,8 55 15,3 18,5 20,0 208 17,7 13,0 9,9 53
Naleznosci 2 % rir 234 29,9 36,1 54 29,7 27,7 28,0 36,1 32,6 26,7 17,1 54
USD/PLN PLN 3,10 2,77 2,41 3,08 2,39 2,18 2,20 2,87 3,36 3,26 2,95 2,77
EUR/PLN PLN 3,90 3,78 3,52 413 3,58 3,41 3,31 3,77 4,41 4,30 3,98 3,82
Stopa interwencyjna 2 % 4,00 5,00 5,00 3,00 5,75 6,00 6,00 5,00 3,25 3,00 3,00 3,00
Stopa lombardowa 2 % 5,50 6,50 6,50 4,50 7,25 7,50 7,50 6,50 4,75 4,50 4,50 4,50
WIBOR 3M % 4,21 4,73 6,36 3,73 5,80 6,43 6,57 6,65 4,75 347 3,40 3,30
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 4,18 4,69 6,26 3,58 5,84 6,28 6,59 6,36 4,42 3,30 3,30 3,30
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,57 5,23 6,22 4,09 5,99 6,40 6,41 6,05 4,72 3,80 3,90 3,95
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,03 5,52 6,15 4,46 6,02 6,33 6,23 6,04 4,94 4,20 4,30 4,40
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,22 5,56 6,06 5,19 5,87 6,16 6,14 6,07 547 5,00 5,10 5,20

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$¢ na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji; ©w sektorze przedsigbiorstw
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 09.02.2009 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOt GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax 022 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 022 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 022 586 83 33
Piotr Bujak 022 586 83 41
Cezary Chrapek 022 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Gdansk
Dtugie Ogrody 10
80-765 Gdansk
tel. 058 326 26 40
fax 058 326 26 42

Poznanh

pl. Gen. W. Andersa 5
61-894 Poznanh

tel. 061 856 58 14

fax 061 856 55 65

Wroctaw

ul. Rynek 9/11
50-950 Wroctaw
tel. 071 370 25 87
fax 071 370 26 22

Krakow

Rynek Gtéwny 30/8
31-010 Krakéw

tel. 012 424 95 01
fax 012 424 21 41

Warszawa

ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa

tel. 022 586 83 20

fax 022 586 83 40

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego sp6iki 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 spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



