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Chwila stabilizacji

PKB
— Inwestycje
161  —— Konsumpcja

ey = Wiekszos$¢é danych makroekonomicznych za stycze n byla zgodna z

naszymi oczekiwaniami, dlatego te z nie zmieniamy prognozy odno $nie tempa
wzrostu PKB w tym roku (1,2%). Jednoczes$nie jednak, wcigz podkreslamy, ze
ryzyko dla tej prognozy jest asymetryczne dot, w szczegolnosci biorgc pod uwage
kolejng zmiane prognozy wzrostu gospodarczego dla strefy euro i USA dokonang
przez ekonomistéw AIB (spadek o 2,5% wobec -2% miesigc wczesnigj). O ile przed
miesigcem konsensus rynkowy ksztaltowal sie ponizej naszej prognozy (wynosit
1,4%), to w tym miesigcu obnizyt sie do 1,2%.

Tkw.04 7
Ikw. 05
Ikw. 06
Tkw. 07
Ikw. 08

= Wszystkie wska zniki dotycz ace sfery realnej gospodarki potwierdzity
Kurs euro i rentownosc obligacji znacz ace spowolnienie polskiej gospodarki na pocz  atku roku. W poréwnaniu ze
[ £l styczniem 2008 nastapit znaczacy spadek produkcji, a sprzedaz detaliczna wzrosta
7o marginalnie. Z jednej strony pozytywnie zaskoczyty dane z sektora budowlanego, ale

—— obligacje 5| (prawa 0$)

:gg 7o z drugiej strony spadek obrotéw handlu zagranicznego w grudniu byt glebszy niz
4:10, 65 oczekiwano. Wskazniki koniunktury z sektora przedsiebiorstw przedstawiajg
3,90 - F6,0 mieszane sygnaly (wskazniki GUS wciaz spadaja, podczas gdy PMI sie stabilizuje),
409 55 ale wskazniki wyprzedzajace dla konsumentow pokazujg dalsze pogorszenie.
222 L 50 Naszym zdaniem, prognoza Ministerstwa Finansow wskazujgca na dwuprocentowe
3104l 45 tempo wzrostu PKB w pierwszym kwartale jest zbyt optymistyczna.

z ? 2 i 2 gé c:% % % = Pogorszenie perspektyw wzrostu zostalo rownie  z odzwierciedlone w nowej

projekcji NBP. Wskazuje ona na utrzymywanie sie wzrostu gospodarczego w Polsce
w najblizszych latach na stosunkowo niskim poziomie - 1,1% w 2009, 2,2% w 2010 i
3,6-3,7% w 2011. Oznacza to znaczacg poprawe perspektyw inflacji — $srodek
W tym miesiacu: przedziatu projekc;ji to 3,2% w 2009, 1,9% w 2010 i 0,9% w 2011. Co prawda, inflacja
moze nawet wzrosng¢ w najblizszych miesigcach za wzgledu na wzrost cen

Gospodarka Polski 2 regulowanych, jednak bedzie to zjawisko przejsciowe. Dlatego tez podtrzymujemy

Rynek nieruchomosci 4 opinie, ze w najblizszych miesigcach zobaczymy kontynuacje cyklu obnizek stép

Pod lupa; Bank centralny 5 procentowych — naszym zdaniem, kolejna o 25 pb juz w marcu.

’\PAOd_Itqu: szqd|pol|tyka ; = Jedynym praktycznie czynnikiem, ktbry mo ze ogranicza ¢ skale obnizek

ontor ryn,u stép NBP i nie pozwoli € im na spadek do poziomu 3% jest staby zioty, ktéry

Przeglad migdzynarodowy 10 . L, Kt inflacii. Waz ani K6 . .

Kalendarz makroekonomiczny 1 mdoze .zrgulenllac persfpe. ywy in a.CJ(; ) azn)lllm p}/I aniem (na ktore fpoks aramy sie

Dane i prognozy ekonomiczne 12 0 pOW|.e .Z|ec za miesigc) jest jednak na ile §| ny negatywny ee.t pop)./towy
neutralizuje efekt stabego ztotego. Warto tez zwrdci¢ uwage, ze po okresie kolejnych
fal wyprzedazy polskiej waluty (i innych w regionie) w ostatnim czasie mamy do
czynienia z pewng stabilizacja notowan. Podtrzymujemy opinie, ze obserwowane
ostatnio wahania polskiej waluty w niewielkim stopniu zalezg od polityki stop
procentowych. W podstawowym scenariuszu zakladamy, Zze zioty bedzie

Maciej Reluga stabilizowany przez wymiane walut przez resort finanséw i mozliwo$é interwengii

Gtowny Ekonomista banku centralnego, a w kolejnych tygodniach bedzie odrabiat straty w kierunku 4,40

022 586 8363
do euro.

Piotr Bielski -

022 586 8333 Na rynku finansowym 27 lutego 2009 r.

Piotr Bujak Stopa depozytowa NBP 250 WIBOR 3M 451  USDPLN 3,6758

022 586 8341 Stopa referencyjna NBP 4,00 Rentowno$¢ obligacji skarbowych 2 lata 5,55 EURPLN 4,6578
Stopa lombardowa NBP 550 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 5,84  EURUSD 1,2672

Cezary Chrapek

022 586 8342 Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 09.03.2009 r.

Email: ekonomia@bzwbk.pl
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Zrédio: GUS, obliczenia wiasne

PKB w IV kw. bliski szacunkom

= Dane o PKB za czwarty kwartat okazaly sie bardzo bliskie
szacunkom opartym o wstepne dane o PKB za caly rok. Wzrost
PKB w IV kw. wyniést 2,9%, dokladnie zgodnie z naszym
szacunkiem. Wzrost inwestycji wyniost 3,5% (szacowalismy
3,8%), a wzrost konsumpcji prywatnej wyniést 5,2%
(szacowalismy 5,4%). Gorsza od szacunkéw okazata sie
kontrybucja eksportu netto, ktéra wyniosta -0,9 pp
(szacowalismy —-0,4 pp). Jednoczes$nie wkitad zmiany zapaséw
zmniejszyt tempo wzrostu PKB w IV kw. o 05 pp
(szacowalismy ujemng kontrybucje na poziomie ok. 0,7 pp).
Lepsze od wczesniejszych szacunkéw opartych o wstepne
dane za caly rok okazaly sie tez dynamiki konsumpcji zbiorowej
oraz pozostatych elementow konsumpciji.

= Po stronie podazowej rachunkéw narodowych dane pokazaty
zgodny z szacunkami wzrost wartosci dodanej ogétem o 3,4%.
Warto$¢ dodana w przemysle spadta o 1,1% (szacunek wynosit
1%). W budownictwie warto$¢ dodana wzrosta o 5,3%, a w
ustugach rynkowych zwiekszyta sie o zgodnie z szacunkiem 5%.

= Dane za caly rok nie ulegly istotnym zmianom wobec
wstepnego szacunku GUS. Realny wzrost PKB w 2008 roku
wyniost 4,8%, bez zmian. Wzrost spozycia ogétem okazat sie o
0,1pp wyzszy i wyniést 4,1%, a wzrost nakladéw brutto na
srodki trwate nie ulegt zmianie i wyniést 7,9%. W sumie, choé
dane o PKB za caty 2008 rok i dla samego IV kw. wydajg sie
dos¢ korzystne (lepsze od tego, czego mozna bylo sie
spodziewac¢ po miesiecznych danych za ostatnie miesigce 2008
roku), perspektywy na ten rok pozostajg pesymistyczne.

= Dane za styczen nie byly znaczaco rézne od naszych
oczekiwan, wiec utrzymujemy prognoze wzrostu gospodarczego
w tym roku na poziomie 1,2%. Wcigz jednak istnieje ryzyko w dét
ze wzgledu na mozliwos$¢ gorszych prognoz dla swiata.

Styczniowa produkcja potwierdza wyra  zne spowolnienie

= Produkcja sprzedana przemystu spadta w styczniu o 14,9%
r/r, niemal zgodnie z naszg prognozg (-15,1%) i mocniej niz
przewidywat  konsensus  rynkowy  (-12,4%). Spadek
skorygowany o czynniki sezonowe wynidst 12,7% r/r.

= Oznacza to bardzo wyrazne pogtebienie zalamania w polskim
przemysle na poczatku roku (to najwieksza skala spadkéw od
poczatku danych jakimi dysponujemy, tj. od 1993 r.). Zrédiem
spadku produkcji najprawdopodobniej jest gtéwnie ostre
wyhamowanie popytu zagranicznego na krajowe produkty,
wynikajagce z recesji u naszych gldwnych partneréw
handlowych — najglebsze spadki wystepujg w sektorach
kierujagcych duza czes¢ produkcji na eksport, ktore jeszcze
niedawno ciaggnety w gore statystyki przemystu.

= Nawet biorgc pod uwage, ze pewien wplyw na styczniowy
wynik miata mniejsza o 1 liczba dni roboczych w poréwnaniu z
analogicznym miesigcem sprzed roku, a takze zmiana
metodologiczna, wynikajgca z przejscia na nowa klasyfikacje
PKD, dane o produkcji przemystowej potwierdzajg bardzo
mocne wyhamowanie aktywnosci w sektorze przetworczym, co
zapowiada znaczng skale ostabienia dynamiki PKB.

= Lepiej wygladata w styczniu sytuacja w budownictwie, gdzie
zanotowano wzrost produkcji o 7,4% r/r, wyraznie powyzej
oczekiwan. Wydaje sie, ze realizacja projektéw w budownictwie
trwa dluzej, w zwigzku z czym dostosowanie produkcji moze
nadej$s¢ z opdznieniem. Biorgc pod uwage informacje z firm
budowlanych o wstrzymywaniu nowych projektéw oraz spadek
dostepnosci finansowania nalezy sie spodziewac, ze réwniez w
tym sektorze nastapi wyrazne wyhamowanie wzrostow, najdalej
w Il kw. br. Oczywiscie dla sektora budowlanego kluczowy jest
popyt krajowy, w zwigzku z czym recesja za granicg nie
oddzialuje tutaj bezposrednio.
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Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Konsumenci réwnie z coraz bardziej pesymistyczni

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w styczniu o 1,3% r/r wobec
wzrostu o 6,9% r/r w grudniu i przecietnie o 13,7% r/r w 2008 r.
Cho¢ dane byly nieco lepsze od prognoz, to potwierdzity, ze
wraz z pogorszeniem sytuacji na rynku pracy i zwigzanymi z
tym negatywnymi zmianami nastrojow konsumentéw popyt
konsumpcyjny stopniowo stabnie, co oproécz zatamania
eksportu i aktywnosci inwestycyjnej bedzie negatywnie
wptywac na tempo wzrostu gospodarczego w tym roku.

= Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej spadt w lutym do
-26,4 pkt (-18,9 pkt miesigc wczesniej). Wskaznik wyprzedzajacy
zmniejszyt sie do -41,2 z -31,6, osiggajac poziom z | potowy
2004 roku. Te niekorzystne tendencje wynikajg z pogorszenia
sie wszystkich podstawowych czynnikéw wplywajacych na
ksztaltowanie sie konsumpcji gospodarstw domowych, a wiec
ocen zmian sytuacji finansowej gospodarstw domowych i ogéinej
sytuacji gospodarczej kraju, obecnego dokonywania waznych
zakupéw, mozliwosci oszczedzania pieniedzy i oczekiwanych
Zmian w poziomie bezrobocia.

= Taka ocena konsumentéw nie powinna dziwi¢ w obliczu
naptywajacych danych z rynku pracy. Stopa bezrobocia
rejestrowanego na koniec stycznia wzrosta do 10,5%, co
oznacza, ze w pierwszym miesigcu tego roku miesieczny
przyrost bezrobocia byt rekordowo silny (1pp i 160 tys. oséb).
Tak silnego przyrostu nie byto nawet w analogicznym okresie w
czasie spowolnienia gospodarczego w latach 2000-2002.

= Cho¢ ptace w styczniu wzrosty bardziej niz oczekiwano (8,1%
r/r wobec 5,4% w grudniu), to z ich interpretacjg wigzg sie
pewne trudnosci - istnieje niepewnos$¢ co do efektu zmiany
zbiorowosci przedsiebiorstw zatrudniajgcych powyzej 9 oséb,
dla ktérych podawane sg statystyki. Wcigz oczekujemy, ze w
kolejnych miesigcach dynamika ptac spowolni.

Zatamanie w handlu zagranicznym

= Deficyt obrotéw biezacych w grudniu wyniést 1,92 mid €, do
czego przyczynit sie przede wszystkim mocny spadek eksportu
(0 16,4% r/r) i mniejszy, ale znaczny spadek importu (o 13,5%).
= Spadek obrotéw handlowych byt glebszy od oczekiwan, ktore
wskazywaly na -10,8% dla eksportu (nasza prognoza -11,6%) i
-8,9% dla importu (nasz prognoza -14,5%). Miesieczny wolumen
eksportu w euro spadt do poziomu sprzed trzech lat (6,8 mid).

= Dane potwierdzity nasze przewidywania, wskazujgce, ze na
poczatku 2009 roku zobaczymy zatamanie obrotéw handlowych
w o wiele wiekszej skali, bliskiej 30% r/r. Réwnoczes$nie import
tez mocno hamuje i mozliwe, ze w kolejnych miesigcach za
sprawg rekordowej deprecjacji zitotego i ostabienia popytu
krajowego jego spadki beda nawet glebsze niz eksportu, co
spowoduje pozytywny wpltyw eksportu netto na PKB w tym roku.

Inflacja w lutym nieco wzro $nie, ale po zniej spadnie

= Inflacja wyniosta w styczniu 3,1%, co bytlo zgodne z naszymi
oczekiwaniami, cho¢ ponizej prognozy Ministerstwa Finansow
(3,2%) i powyzej konsensusu rynkowego (2,9-3,0%).

= Wzrost cen w skali miesigca wyniést 0,5%, za co
odpowiedzialny byt przede wszystkim wzrost cen zywnosci
(0,9%) i wzrost cen w kategorii uzytkowanie mieszkania i nosniki
energii (2,3%). Z kolei pozytywng niespodziankg byt spadek cen
w transporcie (0 2,7%), w zwigzku ze spadkiem cen paliw.

= Dane mialy charakter wstepny ze wzgledu na przeliczanie
CPI wedlug nowego koszyka wag. Czynnik ten stanowi
dodatkowe ryzyko przy prognozowaniu inflacji za luty, co jest
odzwierciedlone w szerokim przedziale prognoz (2,9-3,6%).
Oczekujemy wzrostu inflacji w lutym, ale kolejne miesigce
przyniosa jej spadek w kierunku celu inflacyjnego.
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Srednie ceny ofertowe mieszka 1 na rynku wtérnym w styczniu

Miasto
Biatystok
Bydgoszcz
Gdansk
Gdynia
Katowice
Krakow
Lublin
L6dz
Poznan
Rzesz6w
Sopot
Szczecin
Warszawa
Wroctaw

Cena (1 m?)
4 420
4239
6 456
6 984
4123
7 358
5000
4 280
5750
4 493

10 590
4923
9144
6 824

Zmiana 1M (%)
-0,5
-1,7
-0,2
-1,0
-0,4
-0,2
-2,4
-1,9
-11
-1,6
-0,7
-1,8
-0,3
-0,7

Zmiana 12M (%)

-5,0
21
9,8
2.8

12,4

-10,8
-3,4

-10,1
-84
-9,0
-4.6
5,0
-4.4
-9,0

Zrédio: Oferty.net
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Zrédto: GUS, NBP, Oferty.net, obliczenia wiasne

Ceny mieszka n nadal spadaj a

= Najnowsze raporty nt. sytuacji na rynku nieruchomosci
potwierdzajg kontynuacje spadkowej tendencji cen. Wg danych
serwisu Oferty.net, w styczniu $rednie ofertowe ceny mieszkan
obnizyly sie we wszystkich badanych lokalizacjach, a roczne
tempo spadku w kilku miastach przekroczyto 10% r/r.

= Wg raportu Open Finance dot. cen transakcyjnych, w lutym
utrzymaly sie dwucyfrowe spadki (r/r), najwieksze w Gdansku
(-13,9%), Wroctawiu (-12,5%) i Krakowie (-12,4%).

= Czes$¢ posrednikdw sygnalizuje spadek podazy nowych ofert
sprzedazy mieszkan, wynikajacy z mocnej redukcji cen oraz
braku atrakcyjnych sposobéw zainwestowania kapitatu
(niepewnos¢ na rynkach finansowych). Moze to ograniczaé
skale spadku cen w kolejnych miesigcach. Chociaz z drugiej
strony na razie nie mozna oczekiwac¢ ozywienia popytu.

Kredyty nieco ta nsze, ale trudno dost epne

= Mocne ciecia stép dokonane w ostatnich miesigcach przez
banki centralne zaowocowaty spadkiem oprocentowania
kredytbw mieszkaniowych. Spadek ten jest jednak o wiele
stabszy niz skala obnizek stép podstawowych.

= W przypadku nowych umoéw kredytowych, proces ten jest
ostabiany przez wyrazny wzrost marz, ktére banki podnoszg w
reakcji na rosnace ryzyko kredytowe i niepewnos$é
makroekonomiczng. Wg danych NBP, w styczniu $rednia
marza dla nowych umoéw kredytéw mieszkaniowych w zitotych
przekroczyta 3 pkt. proc., dla kredytéw w CHF wzrosta do 3,6
pkt. proc.

= Rzeczywisty dostep do finansowania jest réwniez
ograniczany przez dalsze zaostrzanie przez banki pozostatych
kryteriow udzielania kredytdw mieszkaniowych (szczegdlnie w
walutach obcych).

= W przypadku zadtuzenia we frankach szwajcarskich srednie
oprocentowanie spadto wprawdzie bardzo znaczaco, ale koszty
obstugi juz zaciggnietych kredytéw podnosi deprecjacja ztotego,
ktory w ciagu p6t roku ostabit sie do franka o ok. 60%.

= Bardzo silny wzrost zadluzenia z tytutu kredytéw
mieszkaniowych w styczniu (o ponad 10 mid zt wobec grudnia
oraz 66% r/r) byt po raz kolejny spowodowany efektem
kursowym. Wg naszych szacunkoéw, biorac pod uwage korekte

zwigzang z deprecjacjg ztotego, dynamika kredytéw
mieszkaniowych spowolnita w styczniu do ok. 38% r/r.
= Wprawdzie dochodowa dostepnos¢ mieszkan powinna

stopniowo rosngé¢ w kolejnych miesigcach, za sprawg spadku
cen nieruchomosci i oprocentowania kredytow, przy stabszym,
ale jednak trwajagcym wzroscie ptac; niemniej jednak popyt
zapewne pozostanie przez dluzszy czas wygaszony ze wzgledu
na pogarszajacq sie sytuacje w gospodarce i na rynku pracy.

Podaz mieszka n hamuje

= Liczba mieszkan oddanych do uzytku w styczniu byla drugi
miesigc z rzedu wyraznie wyzsza niz w analogicznym okresie
poprzedniego roku (wzrost 33,5% r/r). Podejrzewamy, ze
podobnie jak w grudniu miato to zwigzek z wejsciem w zycie od
nowego roku przepiséw o $wiadectwach energetycznych i
eliminacjg podatkowej ulgi meldunkowe;j.

= Roéwnoczesnie, nasilajg sie sygnaly zapowiadajace ostabienie
przysziej podazy na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.
Wyraznie hamuje liczha wydawanych pozwolen na budowe
(-14% r/r) oraz liczba nowo rozpoczetych budéw (-42% r/r).
Liczba mieszkan w budowie réwniez systematycznie sie
zmniejsza od potowy ub.r.
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Fragmenty lutowego komunikatu RPP

W ostatnim okresie nastapito sine ostabienie walut krajow Europy Srodkowo-
Wschodniej, w tym ztotego, czemu towarzyszyt znaczny wzrost zmiennosci jego
kursu. W ocenie Rady kurs ztotego jest obecnie stabszy od kursu réwnowagi i nie
odzwierciedla relatywnie korzystnego stanu i perspektyw polskiej gospodarki.
Spadek inflacji [w styczniu] wynikat przede wszystkim z obnizenia si¢ cen paliw,
cho¢ skala jej spadku ograniczona zostata silnym wzrostem cen regulowanych
(no$nikéw energii oraz ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania) oraz
deprecjacjg kursu ztotego. (...) W ocenie Rady, w najblizszych miesigcach
inflacja moze przejéciowo nieznacznie wzrosna¢ ze wzgledu na wzrost cen
kontrolowanych, w tym przede wszystkim cen energii elektrycznej oraz paliw.

W $rednim okresie, recesja w gospodarce $wiatowej przyczyniajaca sie do
spowolnienia krajowego wzrostu gospodarczego bedzie oddziatywaé w
kierunku ograniczenia presji inflacyjnej w Polsce. W kierunku ograniczenia
popytu, a przez to pres;ji inflacyjnej oddziatuje réwniez zaostrzenie warunkow
przyznawania kredytow przez banki. W kierunku wzrostu cen bedzie natomiast
oddziatywa¢ obserwowana w ostatnich miesiacach znaczaca deprecjacja
ztotego. Ostabienie kursu zlotego zwieksza takze ztotowg warto$¢ walutowych
zobowigzan podmiotow gospodarczych (zaréwno gospodarstw domowych, jak i
przedsiebiorstw), co moze przyczynia¢ sie do obnizenia popytu krajowego.

Rada ocenita prawdopodobieristwo uksztattowania sie inflacji w $rednim
okresie ponizej celu inflacyjnego za wyzsze od prawdopodobienstwa, ze
inflacja bedzie wyzsza od celu i podjefa decyzje o obnizeniu stép proc.

Rada Polityki Pienigznej realizuje strategie bezposredniego celu inflacyjnego w
warunkach ptynnego kursu walutowego. W ramach tej strategii Narodowy Bank
Polski moze stosowac¢ instrumenty bezposrednio wptywajace na kurs ziotego.

Czynnikiem sprzyjajacym tagodzeniu polityki pienieznej moze by¢ zachowanie
dyscypliny sektora finanséw publicznych. Rada bedzie analizowata wplyw
zmian sytuacji na krajowym rynku migdzybankowym na dziatanie mechanizmu
transmisji polityki pienieznej w Polsce.

Rada podtrzymuje dotychczasowe stanowisko, ze przystapienie Polski do
mechanizmu kursowego ERM I i strefy euro powinno nastapi¢ w najblizszym
mozliwym terminie, po uzyskaniu koniecznego poparcia politycznego dla zmian
w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej i innych aktach prawnych niezbednych
dla przyjecia euro w Polsce.

Projekcje PKB i inflacji w kolejnych ~ Raportach o inflacji

PKB Lut 08 Cze 08 Paz 08 Lut 09
2009 3,5-6,1 3,462 1,9-3,7 0,3-19
2010 3,6-6,9 3,8-6,8 2,745 1,2-3,3
2011 . ; ; 2548
CPI Lut 08 Cze 08 Paz 08 Lut 09
2009 2,6-4,9 2,5-5,8 3,957 2,5-3,9
2010 2,148 0,1-5,7 1,9-4,5 0,5-3,2
2011 - - - -0,9-2,6

Uwaga: Wedtug projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztattujg sie w
podanych przedziatach z prawdopodobienstwem wynoszacym 50%

Fragmenty raportu NBP nt. przyjecia euro w Polsce

W diugim okresie faczny wzrost PKB z tytutu zamiany ztotego na euro moze
siega¢ 7,5%, z czego, jak wskazujg przeprowadzone badania, wiekszg cze$¢
zmaterializowana zostanie w ciagu pierwszych 10 lat po przystapieniu do strefy
euro. Oznacza to, ze w tym okresie roczne tempo wzrostu PKB moze byc¢ o ok.
0,7 pp rocznie wigksze niz w przypadku pozostawania poza strefg euro.
Zarbwno teoria ekonomii, jak i prowadzone badania wskazujg, ze akumulacja
kosztéw i zagrozen w czasie moze ksztattowac sig odwrotnie niz w przypadku
korzysci. Koszty bedg w duzym stopniu skoncentrowane we wczesnym etapie,
podczas gdy korzysci posrednie nie bedg wtedy jeszcze w petni widoczne.

Przeprowadzona ocena wplywu trwajacego kryzysu na bilans korzysci i kosztow
wprowadzenia euro w Polsce nie zmienia wydzwieku ogdlnych wnioskow
ptynacych z Raportu. Wskazujg one, ze w diugim okresie gospodarka Polski
powinna odnie$¢ korzySci z integracji ze strefa euro, pod warunkiem
odpowiedniego  przygotowania.  Niemniej, wlasciwy  wybér momentu
wprowadzenia euro bedzie mie¢ kluczowe znaczenie dla ksztattowania sie
bilansu korzysci i kosztéw w krotkim okresie.

Zrédio: NBP

Rada ponownie obni za stopy, ale ostro zniej

= W lutym RPP obnizyta stopy w mniejszej skali niz w grudniu i
styczniu. Zapewne podobnie jak w poprzednich miesigcach
Rada byla podzielona i rozwazata obnizki w réznej skali, a
argumentem ktéry przewazyt za redukcjg tylko o 25 pb byto
ostabienie ztotego. Gtownymi argumentami za kolejng obnizkg
stop bylo oczekiwane znaczace spowolnienie wzrostu
gospodarczego, co zostatlo odzwierciedlone w nowej projekcji
PKB. Co prawda, Rada uwaza, ze inflacja moze nawet
wzrosngé w najblizszych miesigcach za wzgledu na wzrost
cen regulowanych, jednak bedzie to wg RPP zjawisko
przejsciowe. Naszym zdaniem, wydzwiek lutowego
komunikatu oraz nowa projekcja PKB i CPI, sugeruja, ze cykl
obnizek stép bedzie kontynuowany w najblizszych miesigcach.

= Lutowy komunikat zawierat stwierdzenia dotyczace kursu
walutowego, czego mozna sie bylo spodziewa¢ po tym jak
przed posiedzeniem RPP nastgpita skoordynowana ,werbalna
interwencja” bankéw centralnych w regionie. Po pierwsza
Rada uznatla, ze obecny kurs zlotego jest niedowartosciowany,
a po drugie zgodnie z zapisem Zatozen polityki pienieznej
przypomniata, ze moze stosowac¢ instrumenty bezposrednio
wplywajace na kurs walutowy. W tym kontekscie istotne jest,
ze 2 dni przed posiedzeniem RPP ze strony bankéw
centralnych Czech, Polski, Rumunii i Wegier poplynety na
rynek komunikaty o tym, ze beda one dokonywaé¢ wspéinej
oceny sytuacji na rynku walutowym i podejmowac dziatania w
celu unikniecia niekorzystnego wptywu wahan kursowych.

= Ponadto, Rada po raz kolejny podtrzymata opinie, ze
przystapienie Polski do ERM2 powinno nastapi¢ po uzyskaniu
poparcia politycznego dla zmian w konstytucji, co stoi w
sprzecznosci z planami rzadu zaktadajacymi wejscie do ERM2
w 2009, przy braku zgody PiS na zmiane konstytuciji.

Projekcja inflacjii PK B przemawia za kolejnymi obni  zkami
= Centralna projekcja NBP zaklada spadek dynamiki PKB w
2009 r. do 1,1%, blisko naszych oczekiwan. Jestesmy jednak
nieco bardziej optymistyczni, jesli chodzi o lata 2010-2011 i
przewidujemy odbicie dynamiki PKB do odpowiednio 2,5% i
4,0%. W latach 2009-2010 dynamika PKB wg projekcji bedzie
nizsza niz potencjalne tempo wzrostu, co przyczyni sie do
zwiekszenia luki popytowej w tym okresie.

= Rozszerzenie luki popytowej w latach 2009-2010 przektada
sie na poprawe perspektyw inflacji wg NBP. Projekcja inflacji
dla tego roku (3,2%) jest wyzsza od naszych prognoz (ok.
2,5%), ale wskazywany przez projekcje spadek inflacji w 2010
i 2011 jest bardziej optymistyczny niz w naszych prognozach i
jesli w oczach RPP wyda sie wiarygodny, to bedzie stanowit
argument za kontynuacja tagodzenia polityki pienieznej.

Nowy raport o skutkach przyj ecia euro w Polsce

= Nowy raport NBP nt. skutkéw przyjecia euro w Polsce
potwierdzit, ze w dtugim okresie zastgpienie zlotego przez
wspoélng walute bedzie dla Polski korzystne.

= Jednoczesnie jednak raport podkre$la, ze realizacja
pozytywnego bilansu korzy$ci i kosztbw ma charakter
warunkowy, tzn. mozliwa bedzie przy odpowiednim
przygotowaniu (np. przeprowadzeniu reform strukturalnych
uelastyczniajgcych mechanizmy dostosowawcze).

= Autorzy raportu wskazujg, ze w warunkach globalnego
kryzysu i zwigzanej z tym niepewnosci co do zdolnosci Polski
do spetnienia kryteriow z Maastricht (w tym stabilnosci
kursowej) moment wejscia do ERMZ2 powinien zostaé
przemyslany. Ich zdaniem trudno znalez¢ argumenty
ekonomiczne za wejsciem do ERM2 w obecnych warunkach.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

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

MCI nadal stromo w dét

= Zgodnie z oczekiwaniami biorgcymi pod uwage silng
tendencje spadkowg WIBOR i wzrostowg EURPLN, nominalny
MCI zanotowat w lutym kolejny wyrazny spadek — odchylenie od
szacowanego przez nas dilugoterminowego trendu w strone
zlagodzenia polityki pienieznej zwiekszylo sie zaréwno w
przypadku WIBOR3M (w dot), jak i EURPLN (w gore).

= Nalezy jednak pamietac, ze ze wzgledu na dynamizm i skale
ostabienia ztotego, jego wptyw na stopien restrykcyjnosci nie jest
jednoznaczny. Deprecjacja ztotego osiggneta taka skale i
nastepowata w takim tempie, ze wywoluje pewne efekty
zaostrzajgce efektywnie polityke pieniezng (np. negatywny
wplyw na pozycje kapitalowg bankéw). Dlatego rzeczywiste
ztagodzenie polityki pienieznej jest stabsze niz wskazuje MCI.

Filar 1,58 (1,61)
Wasilewska -Trenkner 1,58 (1,48)
D0%

Noga 1,50 (1,52)
Wojtyna 1,42 (0,91)

Stawinski 1,17 (0,91)

Czekaj 1,00 (0,86)
Skrzypek 0,83 (N/A)

00%

Owsiak 0,88 (0,91)
Nieckarz 0,88 (0,83)

50%

Pietrewicz 0,79 (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.

Polaryzacja pogl adéw w RPP

Zmiany w naszym indeksie restrykcyjnosci cztonkéw RPP, uwzgledniajgce
ujawnione w nowym Raporcie o inflacji wyniki wszystkich glosowan Rady na
posiedzeniach od wrzesnia do grudnia, wskazujg na polaryzacje pogladéw polskich
bankieréw centralnych. Nastapit bowiem wzrost rozpietosci pomiedzy skrajnymi
Jastrzebiami” (Wasilewska-Trenkner i Filar), a najbardziej radykalnym ,gotebiem”
Mirostawem Pietrewiczem. Poza tym, uwage zwraca przesuniecie pod wzgledem
wartoéci indeksu prezesa NBP Stawomira Skrzypka za dwoéch innych ,gotebi”
(Owsiak i Nieckarz) ze wzgledu na fakt, ze tylko on wraz z Mirostawem
Pietrewiczem opowiadali sie w listopadzie za obnizka o 50 pb. Niemniej, pomimo
zmiany wartosci indeksu, nie zmieniamy pozycji szefa NBP w kierunku ,gotebiego”
bieguna naszej osi restrykcyjnosci z powodu jego zaangazowania w omawiang na
poprzedniej stronie skoordynowang interwencje werbalng bankéw centralnych w
regionie, co wg nas obniza sktonnos¢ prezesa Skrzypka do gtebokich obnizek stop
(cho¢ jego najnowsze wypowiedzi wskazuja, ze nadal istnieje pole do obnizek stép,
a jednoczes$nie mozliwosé obnizenia stopy depozytowej do 0% i redukcji stopy
rezerw obowigzkowych). Jedno pozostaje niezmienne (od potowy 2005 r., czyli
diuzej niz od poczatku kadencji obecnego prezesa NBP w styczniu 2007 r.) — nadal
tylko sposéb gtosowania Jana Czekaja pokrywa sie dokladnie ze wszystkimi
decyzjami Rady.

Czekaj czeka na nowe dane

W kroétkim wywiadzie dla Reutersa 2 marca po publikacji danych o PKB za IV kw.
Jan Czekaj powiedzial, ze sg one zgodne z oczekiwaniami. Dodat, ze "ewentualna
obnizka stop procentowych w marcu nie jest przesadzona” i bedzie zaleze¢ ,od
naptywajacych danych, w tym przede wszystkim danych o produkcji przemystowej,
inflacji i kursu zlotego”. Zdaniem Czekaja zioty rozluznia polityke pieniezng, co
zaweza pole dla obnizek stop procentowych w Polsce. Naszym zdaniem, przy
wzglednej stabilizacji kursu ziotego do marcowego posiedzenia Rady i
prognozowanych przez nas stabych danych o produkcji (i innych wskaznikach
aktywnosci gospodarczej) oraz biorac pod uwage, ze przejsciowy wzrost inflacji w
lutym jest spodziewany przez RPP, prof. Czekaj opowie sie za kolejng obnizka. W
wywiadzie dla CNBC z 5 marca powiedziat on, ze jesli Rada bedzie obniza¢ stopy,
to skala ruchéw wynositaby 25-50pb, choé nie wykluczyt powrotu do 75pb przy
znacznym pogorszeniu perspektyw wzrostu. W sumie, wypowiedzi Czekaja
wspierajg nasze oczekiwania, ze stopa referencyjna w tym roku moze spas¢ do
3%, najprawdopodobniej w krokach po 25 pb. Gltéwnym czynnikiem ryzyka dla
naszej prognozy jest zachowanie zilotego.

Nawet jastrz ebie nie wykluczaj a obnizek

Najbardziej radykalni ,jastrzebie” (Filar, Wasilewska-Trenkner) opowiadajg sie za
przerwa w obnizkach stdp, jako przyczyne wskazujac giéwnie na ostabienie ziotego
(nasilone w potowie lutego) oraz unikniecie zwigzanej ich zdaniem ze zmianami
stop dodatkowej destabilizacji sytuacji na rynkach (zdaniem Filara z tego powodu
nalezy réwniez zakonczy¢ spory nt. terminu wejscia do ERM2 i strefy euro).
Niemniej, oczekiwania na kontynuacje obnizek stop wzmacniajg wypowiedzi innych
Jastrzebi” z RPP. Zdaniem Mariana Nogi inflacja jest obecnie pod kontrolg i Rada
ma pole do tagodzenia polityki monetarnej. Nie wyklucza on jeszcze jednej badz
dwoch obnizek stop (w skali 25 pb). Przekonanie o tym, ze w marcu RPP po raz
kolejny rozwaza¢ bedzie obnizke stop wyrazit Andrzej Wojtyna, choé jego zdaniem
w tym miesigcu RPP nie moze sobie pozwoli¢ na wiecej niz 25 pb. Umiarkowanie
Jastrzebi” Andrzej Stawinski zasugerowat kolejne obnizki, poniewaz wg niego RPP
musi reagowac na zmiany (dalsze pogorszenie) prognoz gospodarczych.

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, PAP, Reuters, TVN CNBC, obliczenia wtasne
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mid z4 Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj aco)

sierpien

2006 m 2007 m 2008 m2009

Wypowiedzi przedstawicieli MF w sprawie bud  zetu

Jacek Rostowski, minister finanséw, PAP, 5 marca

Tegoroczny budzet bedzie nalezat do najtrudniejszych po zakoriczeniu okresu
transformacji. Rzad ma plan awaryjnych oszczedno$ci na wypadek gorszych
wskaznikéw PKB i nizszej inflacji, ktéra powoduije nizsze dochody budzetu. Nie
zawahamy sig tez, jesli bedzie potrzeba nowelizacji budzetu

Ludwik Kotecki, wiceminister finansow, Polskie Radio 1, 6 marca
Mozna dopusci¢, ze deficyt nominalny zostanie troche zwigkszony, ale
strukturalny nie powinien sie zwigkszy¢ w stosunku do zesztego roku.

Elzbieta Suchocka-Roguska, wiceminister finanséw, PAP, 6 marca

Ministerstwo Finanséw nie przewiduje obecnie zwiekszenia deficytu budzetu.
Moéwiac o nowelizacji minister Rostowski miat na mysli poczynienie zmian w
ramach tych oszczednosci, ktore zostaty dokonane. (...) Deficyt w kolejnych
miesigcach bedzie narastal. W | polowie roku moze on by¢ wiekszy (niz
zaktadany). To nie jest dramat, gdyz jest tak, ze dochody w | pot roku sg nizsze
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Wypowiedzi w sprawie euro

Jacek Rostowski, minister finanséw, PAP, 2 marca

Naszym celem jest przystapienie do ERM2 w | potowie roku, o ile to bedzie
mozliwe. (...) Martwi mnie turbulencja naszej waluty. Kurs zmienia sie zbyt
gwattownie. Chcemy przystapi¢ do ERM2, gdy rynki sig troche uspokoja. (...)
Wejscie do strefy euro nie jest dogmatem, ale jest zasadniczym kierunkiem
polityki gospodarczej. Dlatego, jezeli wystapia zjawiska (niekorzystne) (...)
wejscie moze nastapic nieco pdzniej.

Zbigniew Chlebowski, szef klubu PO, PAP, 4 marca

W sytuacji, jaka obecnie panuje na rynkach walutowych na pewno nie bedzie
zgody ani ze strony EBC, ani naszego rzadu na przystapienie do mechanizmu
ERM2. (...) Trzeba wzig¢ pod uwage, ze jezeli nie uda sig uspokoi¢ sytuacji na
rynku walutowym, to kolejna tura rozméw moze si¢ odbyc¢ jesienia.

Witold Kozinski, wiceprezes NBP, 9 marca
Jedli chodzi o rozmowy z EBC jesteSmy gotowi do rozpoczecia tych rozméw
wspolnie z MF. Do tei borv nie mieli$mv ieszcze okazii takich rozméw prowadzi¢.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, PAP, obliczenia wlasne

Po nadwy zce w styczniu, du zy deficyt bud zetu w lutym

= Wedlug danych Ministerstwa Finanséw, budzet panstwa miat
w styczniu nadwyzke 2,9 mid z. To wynik zblizony do tych,
ktére zanotowano w pierwszym miesigcu roku 2007 i 2008,
kiedy koniunktura gospodarcza byta wyjatkowo dobra.

= Tak dobry wynik to zapewne efekt m.in. przesuniecia czesci
dochodoéw z konca 2008 r. Rownoczes$nie wyraznie przyspieszyt
wzrost wydatkow, szczeg6lnie dotacji dla FUS oraz na obstuge
diugu zagranicznego i krajowego.

» MinFin szacuje, ze po dwdch miesigcach roku budzet miat
deficyt ok. 5,5 mld zt (ok. 30% rocznego planu). Oznacza to, ze
w samym lutym niedobdr wyniost prawie 8,5 mid zt, czyli byt
znacznie wyzszy nawet niz w wyjagtkowo trudnych dla budzetu
latach 2001-2003. Szacunki MF wskazujg nha wyrazne
spowolnienie wzrostu dochodéw w lutym przy nadal wysokim
wzroscie wydatkow.

Czy konieczna b edzie nowelizacja?

= Dane naplywajace z gospodarki potwierdzajg, ze spowolnienie
wzrostu PKB bedzie mocniejsze niz zaktada rzad, w zwigzku z
czym rosnie ryzyko przekroczenia planowanego deficytu. Jak
dotad tylko wiceminister Kotecki przyznat, ze jest takie ryzyko.
Inni przedstawiciele MF utrzymuja, ze nie bedzie takiej potrzeby.

= Niewykluczone, ze jesli sytuacja budzetu mocno sie pogorszy,
rzad rozwazy podwyzke sktadki rentowej i zdrowotnej. Wg szefa
klubu PO wzrost sktadki zdrowotnej o 0,5 pkt. da 2,5 mlid zk.

= Trzeba pamieta¢, ze kluczowy nie jest deficyt centralny, ale
calego sektora finanséw publicznych, a tym samym ogdine
potrzeby pozyczkowe. Nawet jesli uda sie unikng¢ nowelizacji
zwiekszajacej dziure budzetowa, widzimy duze ryzyko, ze saldo
catego sektora publicznego bedzie w tym roku wyraznie gorsze
od zalozen planu konwergenciji.

Diug publiczny odbijaw gor e

= W ostatnim kwartale 2008 r. nastgpit mocny wzrost zadtuzenia
Skarbu Panstwa. Na koniec grudnia zadtuzenie SP wyniosto
567 mld zt (45% PKB). Za wzrost 0 ok. 53 mld zt w stosunku do
Il kw. w ok. 50% odpowiadato ostabienie kursu ztotego.

= Dane nt. zadtluzenia catego sektora finanséw publicznych
nie sg jeszcze dostepne, ale mozna szacowac, ze wzrosto ono
w podobnej skali, do ok. 47% PKB na koniec IV kw. 2008.

= Biorgc pod uwage przewidywany deficyt budzetu w | kw. i skale
ostabienia zlotego, szacujemy, ze na koniec marca diug SP i diug
publiczny moga wzrosna¢ o kolejne 2% PKB.

* Przygotowywana nowa ustawa o finansach publicznych
zawiera cztery progi dla diugu publicznego (47%, 52%, 55% i
60% PKB), ktérych przekroczenie na koniec roku wymusza
dostosowania w kolejnych budzetach.

Wejscie do ERM2 i euro raczej nie tak szybko

= Wprawdzie przedstawiciele rzadu nadal nie wykluczajg, ze
przystapienie do ERM2 moze nastapi¢ w | potowie br. (co jest
konieczne jesli chcemy wejs¢ do strefy euro w 2012 r. zgodnie
z rzgdowg mapa drogowa), jednak coraz czesciej nawet w ich
wypowiedziach pojawiajg sie watpliwosci i obawy, ze sytuacja
rynkowa moze ten proces opoznic.

= Pojawity sie pogtoski, ze Polska rozpoczeta rozmowy z EBC w
sprawie ERM2, ale trudno sobie wyobrazi¢ skuteczne negocjacje
w tym temacie bez udzialu NBP. Tymczasem wiceprezes NBP
twierdzi, ze bank nie zostat na razie wkgczony w proces rozmoéw.

» Przedstawiciele UE do$¢ mocno podkreslali ostatnio, ze
mimo kryzysu nie nalezy liczy¢ na rozluznienie kryteribw z
Maastricht czy zmiane innych regut akcesji do euro (np.
skrécenie pobytu w ERM2).
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Zloty stabilniejszy

= W lutym kurs EURPLN zblizyt sie do rekordowo wysokiego
poziom 4,93, po czym doszio do odreagowania. Ztoty odrobit czesé
strat po interwencjach werbalnych krajowych wiladz, a takze
transakcji wymiany walut ze srodkéw z UE na rynku przez resort
finanséw. Pozytywne opinie o Polsce i skoordynowane dziatania w
bankéw centralnych i nadzoréw finansowych w regionie pomagaty
stabilizowa¢ zlotego, ktéry w ostatnim miesigcu zachowywat sie
znacznie lepiej niz wegierski forint.

= Ziotemu nie beda sprzyja¢ publikowane dane z gospodarki, a
ryzykiem do dalszego ostabienia bytaby nowa fala awersji do
ryzyka (np. w przypadku bankructwa kraju w regionie). Jednak
zakladamy w podstawowym scenariuszu, ze zioty bedzie
stabilizowany przez wymiane walut przez resort finanséw i
ewentualne interwencje banku centralnego, a w kolejnych
tygodniach bedzie odrabiat straty w kierunku 4,40 do euro.

Dalsze wzrosty stép rynkowych

= Rynek stopy procentowej byt w lutym pod wptywem zachowania
kursu ztotego. Deprecjacja krajowej waluty wptywata na ograniczenie
oczekiwan, co do obnizek stop procentowych, mimo stabych danych
z krajowej gospodarki. Mimo to RPP zdecydowata sie zredukowac
stopy o kolejne 25 pb, co nie wplyneto na zlotego, a przyczynito sie
do spadku stép rynkowych FRA i IRS o krétkim terminie.
Rentownosci  diugoterminowych obligacji wzrosty za sprawg
utrzymujacej sie na wysokim poziomie awersji do regionu (obnizki
ratingu Ukrainy, i perspektywy ratingu \Wegier) oraz obaw o budzet.

= W zwigzku z oczekiwang kontynuacjg obnizek stop (takze w
marcu), spodziewamy sie spadkéw stép krétkoterminowych (<2 lat).
Stopy na dluzszy termin moga znalez¢ sie pod presjg ograniczonego
popytu zagranicznego przy wyzszej premii za ryzyko wobec obaw o
kondycje i wyptacalnos¢ gospodarek regionu. Stabe dane makro
mogq powodowac dalsze wystramianie sie krzywej.

Dolar utrzymuje si @ na mocnych poziomach

= Dolar zyskiwat na wartosci w lutym przy wcigz pogarszajacych sie
nastrojach na rynkach $wiatowych wobec wyraznej przeceny na
rynkach akcji i umocnienia bazowych rynkéw diugu. Negatywnie na
euro wplywaly dane ze strefy euro i USA, ekspozycja na kraje
Europy Sr. Wsch. instytucji strefy euro, i informacje S&P o obnizkach
ratingdbw w tym roku oraz objecie udziatdw w Citigroup przez Skarb
USA. Aprecjacja dolara byla przerywana przez korekcyjne ruchy
EURUSD w gore za sprawg wydarzen, ktére wspieraly apetyty na
ryzyko (np. wypowiedzi szefa Fed o braku nacjonalizacji sektora
bankowego, zgodne z oczekiwaniami dane o zatrudnieniu w USA).

= Oczekujemy, ze dolar pozostanie mocny a kurs EURUSD bedzie
oscylowat w poblizu 1,27 przez nastepne tygodnie za sprawg
publikacji kolejnych stabych danych za granicg oraz obnizek stop
przez EBC. Oczekujemy, ze euro odreaguje w Il pot. roku.

Awersja do ryzyka przewa zyta nad obawami o poda z diugu

= Na bazowych rynkach diugu po zdecydowanym ostabieniu w
pierwszych tygodniach tego roku od publikacji poprzedniego raportu
doszlo do stopniowego odreagowania cen obligacji. Wigzato sie to
gtéwnie ze wzrostem awersji do ryzyka (negatywne informacje z
sektora finansowego — m.in. Citigroup, problemy GM) obnizka stép
procentowych przez EBC i stabymi danymi z USA jak i EMU.
Spadkowy ruch rentownosci zostat czesciowo zniwelowany przez
obawy odnosnie zwigekszonej podazy dlugu w tym roku w zwigzku z
rozszerzeniem planéw fiskalnych stymulujgcych czotowe gospodarki.

= Bazowe rynki dlugu pozostang pod wptywem dwdéch gtéwnych
czynnikdw: awersji do ryzyka i obaw o podaz diugu. Obligacje w
strefie euro moga wspiera¢ oczekiwania na dalsze obnizki stop
procentowych jeszcze w | pot. tego roku. Prezes EBC, powiedziat, ze
chociaz w najblizszym czasie nie wyobraza sobie spadku stop w
strefie euro do zera, to nie mozna tego wykluczy¢ w przysztosci.
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Notowania ztotego od pocz atku 2007 roku % Rentowno $ci obligacji skarbowych
9% 1-miesi @czne stawki rynku pieni eznego % 3-month money market rates
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mdPIN Podat i faczna sprzedat papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min z})
L (OFERTA)*/SPRZEDAZ
16 Data przetargu 52-tyg. 39-tyg. 26-tyg. 13-tyg.
" 26.01.2009  1000-1100/1100 - - =
0 02.02.2009  900-1000/733 - - -
09.02.2009  1500-2500/1997 - - =
1 16.02.2009  1300-1800/1337 - - -
8 23.02.2009  1300-1800/2395 - - -
8 02.03.2009  700-1000/1160 - 300-500/677 -
09.03.2009  1500-1800/1854 - 1100-1400/1400 -
4 16.03.2009 <1800 - >1300 -
2 23.03.2009 - - 1300-1800 -
0 30.03.2009 <1800 - >1300 -
E=E=>Z x5 =>Z =xx28=>Zxxg= 06.04.2009 ) ) ) )
S - g S S 09.04.2009 - - - -
nne bony skarbowe W 52-4yg. bony skarbowe I obligacje 2L obligacie 5L 20.04.2009 - - - -
obligacie 10L oblgacie 20L pozostae obigacie — lacznasprzeda? * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2008/2009 r. (minz  }
miesiac | przetarg Il przetara Przetarg zamiany
data obliaacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta sprzedaz data obliaacie sprzedaz
lipiec 02.07 OKO0710 1000 1000 |09.07 DS1017 700 705 23.07 PS0413 1558
sierpien 06.08 OKO0710 1800 1830 |13.08 WZz0118|1z0823 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 874 /313
grudzien |10.12* Ok0711 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 OKO0711/PS0414 2200/1600 722/1186 | - - - - 18.02 - -
marzec 04.03 OK0711/PS0414 2760/1500 2550/640 | - - - - 11.03 0K0711/PS0414 -
kwiecien | 01.04  OKillub PS - - 08.04  DSillub WS - - - - -
maj 06.05  OKillubPS - - 1305 DSillub WS - - - -
czerwiec | 03.06  OKi/lub PS 10.06  DSillub WS - - -
* razem z przetargiem uzupetniajacym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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llo$ciowe tagodzenie polityki pieni  eznej, niska inflacja

= Minutes Fed zawieraly prognozy, ze gospodarka USA moze
skurczy¢ sie w 2009 r. miedzy 0,5 a 1,3%. Poprzednio
przewidywano, ze w 2009 r. PKB moze w najgorszym przypadku
spasé o 0,2%, a w najlepszym wzrosng¢ o 1,1%. Dla 2010 roku
spodziewany jest wzrost PKB w przedziale 2,5-3,3%, a dla 2011
roku w przedziale 3,8-5%. Wg naszych prognoz PKB w USA
spadnie w tym roku o 2,5% i wzrosnie o 1% w 2010 r. Kolejnym
krokiem Fed moze by¢ skup obligacji skarbowych.

= EBC obnizyt stopy procentowe o 50 pb, gtéwng do 1,5%,
najnizszego poziomu w historii. Naszym zdaniem bank bedzie
kontynuowat tagodzenie polityki pienieznej, obnizajac stope
refinansowg do 1% do potowy roku. Nie mozna wykluczyé
zastosowania innych metod tagodzenia polityki pienieznej, np.
zakupy krotkoterminowych papieréw komercyjnych. Przestankg
do dalszych dziatah EBC sag zrewidowane przez niego w doét
prognozy PKB (-2,7% w 2009 r., 0% w 2010 r.) oraz inflacji (0,4%
w 2009 r., 1% w 2010 r.). Stabe dane z EMU sugeruja, ze stopy
procentowe mogq pozostac na niskim poziomie takze w 2010 r.

= Po stép obnizce o 50 pb (gtéwna stopa 0,5% najnizej w historii
od 1694 r.) Bank Anglii zdecydowat sie zastosowaé ilosciowe
tagodzenie polityki pieniezne;.

= Finalne dane o inflacji dla strefy euro za styczeh potwierdzity
spadek inflacji do 1,1% r/r z 1,6% w grudniu. Wedlug wstepnych
szacunkow Eurostat dynamika HICP za luty okazala sie wyzsza
od oczekiwan rynku (1,0% r/r) i wyniosta 1,2% r/r.

= Dynamika CPI w USA okazata zgodna prognozami i wyniosta w
styczniu 0,3% m/m. W ujeciu rocznym wskaznik CPI pozostat bez
zmian (dynamika najnizej od 1955 r.) wobec oczekiwanego spadku o
0,2% r/r. Z kolei wskaznik inflacji bazowe] pozostat bez zmian w
ujeciu miesiecznym wobec oczekiwanego spadku o 0,2% m/m i
wzrést o 1,7% r/r, powyzej rynkowej prognozy 1,5%.

Stabilizacja wska znikéw aktywno $ci, rosn gca stopa bezrobocia

= Podczas gdy wskazniki PMI wskazaly przyspieszanie tempa
spadku aktywnosci gospodarczej w strefie euro, odpowiednie
wskazniki dla USA zasygnalizowaty mozliwe wyhamowanie
narastania negatywnych tendencji w gospodarce amerykanskiej.

= Wskaznik aktywnosci w przemysle w USA zaskakujaco wzrost
w lutym do 35,8 pkt z 35,6 pkt w styczniu wobec oczekiwanego
spadku do 33,9 pkt. Indeks dla ustug spadt z kolei do 41,6 pkt z
42,9 pkt wobec oczekiwan na poziomie 41 pkt.

= Cho¢ indeks ZEW za luty spadt do -5,8 pkt wobec oczekiwan
-28 pkt, to indeks Ifo spadt do 82,6 pkt z 83 pkt wobec
oczekiwanego przez rynek braku zmiany, a pogorszenie oceny
biezacej sytuacji przewazyto nad poprawg oczekiwan co do
przysziosci. Indeks PMI dla przemystu strefy euro spadt mocniej
niz oczekiwano do 33,5 pkt z 34,4 pkt wobec oczekiwanych 33,6
pkt. Indeks dla ustug w strefie euro spadt do 39,2 pkt z 42,2 pkt w
styczniu wobec oczekiwanego nieco glebszego spadku do 38,9.

= Dane o PKB za IV kw. z USA okazaly sie stabsze od prognoz.
Dynamika PKB zostata zrewidowana z —3,8% do —6,2% wobec
oczekiwanych —5,4%. Do rewizji przyczynity sie niemal wszystkie
sktadniki PKB, tj. gorszy eksport netto, likwidacja zapasow,
stabsze dane o konsumpcji prywatnej (-4,3% wobec —3,5% przed
rewizja) i inwestycjach prywatnych brutto (-20,8% wobec —12,3%
przed rewizjg). Dane o PKB w strefie euro za IV kw. zostaly
zrewidowane do —1,3% r/r z —1,2%.

= Dane z rynku pracy w USA sa wcigz stabe. Zatrudnienie poza
rolnictwem spadio w lutym o 651 tys. wobec $redniej oczekiwan
na poziomie -648 tys., podczas gdy czes¢ inwestoréw obawiata
sie, ze spadek miejsc pracy moze osiggna¢ nawet ok. 1 min
etatébw. Dane za poprzednie miesigce zostaty zrewidowane w doét
o ok. 150 tys., a stopa bezrobocia wzrosta do 8,1% z 7,6% wobec
oczekiwanych 7,9%.
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Poniedziatek

Wtorek

Sroda

Czwartek

Piatek

9 marca
PL: Przetarg bonéw skarbowych

10
US: Zapasy hurtowe (I)

1

PL: Przetarg zamiany

12

EZ: Produkcja przemystu (1)
US: Sprzedaz detaliczna (II)
CH: Spotkanie SNB - decyzja

13

PL: CPI (1&11)

PL: Bilans pfatniczy (I)
PL: Podaz pienigdza (1)
EZ: Sprzedaz detaliczna (1)
US: Ceny w imporcie (Il)
US: Bilans handlowy (1)
US: Wstepny Michigan (I1)

16

PL: Przetarg bonéw skarbowych
EZ: Finalny HICP (1)

US: Indeks NY Fed (1ll)

US: Raport o przeptywach kapitatu (1)
US: Produkcja przemystu (1)

US: Wykorzystanie mocy

17

PL: Pface i zatrudnienie (Il)

DE: Indeks ZEW (1ll)

US: Liczba nowych budéw doméw
(1)

US: Liczba pozwolen na budowe (Il)
US: PPI(Il)

18

(m
PL: PPI (Il
US: CPI (I

PL: Produkcja przemystowa

US: Spotkanie Fed - decyzja

19

PL: Minutes RPP (1)

JP: Spotkanie Banku Japonii —
decyzja

EZ: Produkcja przemystu (1)
US: Wskazniki wyprzedzajace
(1

US: Indeks Philadelphia Fed (Ill)

20
PL: Inflacja bazowa (1&1I)
PL: Wskazniki koniunktury

()

JP: Dzien wolny

produkcyjnych (Il)
23

PL: Przetarg bonéw skarbowych
US: Sprzedaz doméw (1)

24

PL: Sprzedaz detaliczna (Il)
PL: Bezrobocie (1)

PL: Spotkanie RPP - decyzja
EZ: Wstepny PMI - sektor
przetworczy (I1l)

EZ: Wstepny PMI - sektor ustug

(I

25
DE: Indeks Ifo (I1)

U

PL: Spotkanie RPP - decyzja
US: Zaméwienia na dobra trwate

US: Sprzedaz nowych doméw ()

26

DE: Indeks Gfk (IV)

EZ: Podaz pienigdza M3 (1)
US: Bazowy PCE (IV kw.)
US: Finalny PKB (IV kw.)
US: Deflator PKB (IV kw.)

27
US: Bazowy PCE (Il)
US: Finalny Michigan (Il)

30

PL: Przetarg bonéw skarbowych
EZ: Indeks nastrojow
gospodarczych (l1l)

3

PL: Bilans pfatniczy (IV kw.)
EZ: Wstepny HICP (I)

US: Raport Case/Shiller (1)

US: Chicago PMI (llf)

US: Zaufanie konsumentow (111)

1 kwietnia
PL: PMI (1)
PL: Przetarg obligacji

iy
US: Raport ADP (Ill)

)

sprzedazy doméw (1)

EZ: PMI - sektor przetworczy

US: ISM - sektor przetworczy

US: Niezakonczone transakcje

2

EZ: PPI (Il)

EZ: Spotkanie EBC - decyzja
US: Zamowienia w przemysle

(1)

3

EZ: PMI - sektor ustug (1ll)
EZ: Sprzedaz detaliczna (II)
US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (1ll)

US: Stopa bezrobocia (IIl)
US: ISM - sektor ustug (1ll)

6

PL: Przetarg bonéw skarbowych

7
EZ: Zrewidowany PKB (IV kw.)

8
PL: Przetarg obligacji

decyzja
US: Zapasy hurtowe (Il)
US: Minutes FOMC

JP: Spotkanie Banku Japonii —

9

EZ: Spotkanie Banku Anglii —
decyzja

US: Bilans handlowy (1)
US: Ceny w imporcie (IIl)

10
US, GB, CH, IT, CA: Dzien
wolny (Wielki Pigtek)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2009 roku

| Il 11 \% Vv VI Vil VI IX X Xl Xl

Posiedzenie RPP 21 2425 2425 2829 26-27 23-24 2829 2526  29-30 27-28 2425 2223
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 24 - - - - - - - - -
Place brutto, zatrudnienie 19 17 17 17 19 18 16 18 16 16 18 16
Bezrobocie 29 24 24 - - - - - - - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* - - 31 - - - - - - - - -
Bilans ptatniczy 15¢ 12 13 14 15 - - - - - - -
Podaz pienigdza 14 13 13 14 14 - - - - - - -
Bilans NBP 7 6 6 7 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
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

MAKROskop Marzec 2009

lut08 mar08 kwi08 maj08 cze08 Ilip08 sie08 wrz08 paz08 lis08 gru08 sty09 Iut09 mar08
Produkcja przemystowa % rlr 14,7 0,7 144 1,4 6,5 48 -4.4 55 2,0 -106  -56 -149 157 21
Sprzedaz detaliczna ¢ %ot | 252 160 183 152 143 147 83 124 92 30 69 13 03 40
Stopa bezrobocia % | 113 109 103 98 94 92 91 89 88 91 95 105 109 11/
Place brutio b ¢ %or | 132 105 129 108 123 118 99 112 101 76 56 81 57 50
Zatrudnienie b %t | 58 57 55 53 A7 46 41 40 35 30 22 07 02 09
Eksport (w euro) ¢ %ot | 201 106 336 121 187 228 94 209 05 -M3 164 275 283 -156
Import (w euro) ¢ %or | 314 122 331 153 217 225 178 210 48 83 135 214 229 137
Bilans handlowy ¢ MNEUR| -808 1345 -1195 -1420 -1661 -1635 -1320 -1249 -1526 -1519 1688 -1200 1178 -1355
Rachunek biezacy ¢ MNEUR | 1322 1807 1521 1745 2219 879 1300 -1881 -2012 -1637 -1920 1200 1228 -1255
Rachunek biezacy © %PKB | 47 49 51 51 51 49 50 52 53 55 54 55 55 54
Saldo budzetu mdPLN| 00 19 06 49 35 27 03 42 1§ 148 246 29 55 76
(narastajgco)
(Sné:f;sfa‘jgig;” %planue| -01 76 24 75 141 109 13 170 474 603 1000 -160 302 420
Inflaja (CP) %t | 42 41 40 44 46 48 48 45 42 37 33 31 32 3
Ceny produkdji (PP!) %t | 32 29 25 27 26 21 20 23 26 24 26 30 30 29
Podaz pieniadza (M3) %t | 135 136 150 151 163 168 168 173 173 181 186 177 166 160
Depozyty %or | 147 153 167 174 185 194 189 200 187 194 206 195 181 177
Kredyty %ot | 205 297 283 276 217 253 267 280 328 317 360 358 364 332
USDIPLN PN | 243 228 219 219 217 207 219 234 269 293 298 318 363 366
EURIPLN PN | 358 354 345 340 337 326 320 337 357 373 401 422 465 4G5
Stopa interwencyjna @ % 5,50 575 575 575 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 575 5,00 4,25 4,00 3,75
Stopa lombardowa * % | 700 725 725 725 750 750 750 750 750 725 650 575 550 525
WIBOR 3M % | 574 603 629 641 658 662 65 65 680 674 640 551 469 436
Rentownoscbonow 524yg. % | 566 609 610 610 663 670 660 646 645 652 610 485 462 490
Rentownos¢ obligadji 2L % | 590 617 620 627 673 666 632 625 646 626 543 481 537 580
Rentownos¢ obligadji 5L % | 593 62 612 625 662 65 615 601 648 621 542 49 557 600
Rentownos¢ obligagii 1L % | 582 598 598 610 641 643 610 58 630 625 557 543 5% 630

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 Marzec 2009

2006 2007 2008 2009 1Q08 2Q08 3Qo08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09
PKB midPLN | 10600 11753 12666 13141 | 2953 309,9 312,1 349,3 305,9 320,4 3234 364,4
PKB % rlr 6,2 6,7 48 1,2 6,0 58 48 29 04 08 14 2,1
Popyt krajowy % tir 73 8,6 5,0 1,0 6,2 6,0 43 36 0,9 08 1,0 1,5
Spozycie indywidualne % rir 5,0 5,0 54 30 56 55 5,1 5.2 35 32 2,7 25
Neadybutonasiodd gy | 9 w76 79 A6 | 157 152 35 35 40 60 A5 20
Produkcja przemystowa % rir 125 9,7 35 2,7 8,2 7,0 22 6,3 -10,9 4,2 1,1 33
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 119 14,0 9,6 0,7 16,1 11,8 8,4 48 1,3 1,6 0,4 -0,3
Stopa bezrobocia @ % 14,8 11,2 9,5 124 10,9 94 8,9 9,5 1,1 10,8 114 124
Ptace realne brutto ¢ % rir 4,2 6,7 59 1,6 75 79 5,6 3,6 3.1 1,1 1,2 1,0
Zatrudnienie ¢ % rir 32 46 45 -7 58 52 42 29 0,1 -1,6 24 2,6
Eksport (w euro) ® % tir 204 134 12,1 -12,3 20,3 213 179 8,5 23,8 -18,5 -7,0 2,0
Import (w euro) b % rir 24,0 19,5 14,1 -11,9 20,5 232 20,6 5,3 -19,2 -18,6 -8,0 -1,0
Bilans handlowy b mnEUR| -5539 -12369 -16139 -14640 | -2927 4272 -4207 -4733 -3733 -3450 -3558  -3899
Rachunek biezacy b mnEUR | -7445 -14586 -19457 -12490 | 4333 -5478 -4077 -5569 -3683 2450 -2608 -3749
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 4,7 5,4 4.1 -4.9 -5,1 5,1 54 5,4 4,8 -4.6 -4,0
Wynik general government % PKB -3,8 -2,0 2,7 -4,0 - = =
Inflacja (CPI) % tir 1,0 25 4,2 25 4,1 43 47 38 31 2,6 22 22
Inflacja (CPI) 2 % rir 14 4,0 33 24 4,1 46 45 33 3.1 23 22 24
Ceny produkgji (PPI) % rir 25 23 2,6 28 30 2,6 2,1 25 30 25 2,7 3.1
Podaz pieniadza (M3) @ % rir 16,0 134 18,6 55 13,6 16,3 173 18,6 16,0 12,1 98 55
Zobowigzania % rir 15,2 14,5 20,6 55 15,3 18,5 20,0 20,6 17,7 13,0 9,9 53
Naleznosci 2 % rir 234 29,9 36,0 54 29,7 27,7 28,0 36,0 33,2 26,7 17,1 54
USD/PLN PLN 3,10 2,77 2,41 3,31 2,39 2,18 2,20 2,87 3,49 3,50 3,20 3,04
EUR/PLN PLN 3,90 3,78 3,52 4,26 3,58 3,41 3,31 3,77 4,51 4,45 4,13 397
Stopa interwencyjna 2 % 4,00 5,00 5,00 3,00 5,75 6,00 6,00 5,00 3,75 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 5,25 4,50 4,50 4,50
WIBOR 3M % 4,21 4,73 6,36 3,85 5,80 6,43 6,57 6,65 4,85 3,86 3,40 3,30
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 4,18 4,69 6,26 4,27 5,84 6,28 6,59 6,36 4,79 4,30 4,00 4,00
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,57 5,23 6,22 4,99 5,99 6,40 6,41 6,05 5,26 5,20 4,90 4,60
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,03 5,52 6,15 547 6,02 6,33 6,23 6,04 5,51 5,70 5,45 5,20
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,22 5,56 6,06 5,92 5,87 6,16 6,14 6,07 5,89 6,10 5,90 5,80

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$¢ na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji; ©w sektorze przedsigbiorstw

13




[B w==x | Bank Zachodni WBK

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 09.03.2009 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



