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Lipiec/Sierpien 2009

Powrdt do rzeczywistosci

= W ciggu ostatniego miesi aca rzad powrécit do rzeczywisto  $ci co do oficjalnej
oceny wphywu kryzysu na polsk g gospodark e i finanse publiczne. Szacunek
tegorocznej dynamiki PKB zostat obnizony do 0,2% z 3,7% zalozonego w ustawie
budzetowej. Wynikajacy z tego ubytek dochodéw podatkowych zostat czesciowo
zniwelowany ograniczeniem wydatkéw (po redukcji wydatkéw o 19,7 mid zt na poczatku
roku teraz znaleziono dodatkowe 3 mid zt), a takze wzrostem wartosci dywidend i
srodkéw z UE. Nie obyto sie jednak bez powiekszenia deficytu - z planowanych pierwotnie
18,2 mid zt do 27,2 mld zt. Teraz rynek bedzie czekat na ksztalt przysztorocznego
budzetu, ktérego konstrukcja bedzie duzo trudniejsza niz zmiany tegorocznego planu
finansowego panstwa. Na razie, aby unikngé koniecznosci podwyzszenia podatkéw
premier zgtosit pomyst ograniczenia wydatkdw na obrone narodowa oraz kontrowersyjna
koncepcje zaktadajaca transfer zysku NBP do budzetu w przysziym roku.

= Chociaz cze$¢é czionkéw RPP sugerowata zako nczenie procesu tagodzenia
polityki pieni eznej i zmian e nieformalnego nastawienia na neutralne, wi  ekszo$é
czlonkoéw Rady uznata w czerwcu,  ze rzeczywisto §€ gospodarcza uzasadnia powrét
do obni zek stép i utrzymanie tagodnego nastawienia. Istotnym argumentem za takg
decyzjg byt silniejszy niz oczekiwano spadek inflacji w maju oraz wyniki nowej projekciji
NBP, ktére pokazaty nizsza sciezke PKB (szczegélnie w latach 2009-2010) oraz $ciezke
inflacji nadal ponizej celu w latach 2010-2011, choé powyzej Sciezki inflacji w poprzedniej
projekcji z lutego. Najnowsze wypowiedzi bankierow centralnych wskazuja, ze nawet
zdaniem ,gotebi” pole do tagodzenia polityki pienieznej zaweza sie, a kolejnej obnizki stép
nie nalezy oczekiwa¢ przed danymi o PKB za Il kw. Po oczekiwanej przez nas obnizce we
wrzes$niu mozna spodziewa¢ sie jeszcze jednej redukcji stép, ale bedzie to zalezato od
kolejnych danych i wynikow nowej projekcji NBP w pazdzierniku.

= Kierunek zmian na krajowym rynku finansowym byt zgo dny z naszymi
przewidywaniami sprzed miesi aca. Chociaz poczatkowo ztoty pozostawat pod
presja utrzymujgcych sie obaw o dewaluacje tata, to EURPLN nie przekroczyt istotnej
bariery na poziomie 4,60, a po wyjasnieniu sytuacji na totwie ztoty ulegt wyraznej
aprecjacji, zmierzajac w kierunku pozioméw bardziej spojnych z rzeczywistg sytuacja
polskiej gospodarki. Fundamentalnym czynnikiem wspierajagcym krajowg walute byta
trzecia z rzedu nadwyzka w obrotach biezacych zanotowana w kwietniu. Rynek stopy
procentowej umocnit sie dzieki spadkowi inflacji i obnizce stép przez RPP, choé¢
spadek rentownosci na dtugim koncu krzywej hamowany jest przez ryzyko fiskalne.

= Inaczej niz zwykle, niniejszy MAKROskop jest dwumiesi  ecznikiem. Mamy
nadzieje, ze po kilku kwartatach globalnego kryzysu okres wakacyjny uptynie w
otoczeniu wzglednego spokoju w gospodarce i na rynkach finansowych. Wiele
wskazuje chociazby na to, ze wakacyjng przerwe zrobi RPP, nie dokonujgc zmian
stdp procentowych ani w lipcu ani w sierpniu. Po nowelizacji budzetu na (zastuzony?)
urlop udadzg sie postowie. W tym okresie w finalng faze wejdg prace nad budzetem
na rok przyszly, o czym napiszemy za dwa miesigce.

Na rynku finansowym 30 czerwca 2009 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,00 WIBOR 3M 4,44  USDPLN 31733
Stopa referencyjna NBP 3,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 5,21  EURPLN 4,4696
Stopa lombardowa NBP 5,00 Rentownos¢ obligacji skarbowych 51at 5,77 EURUSD 1,4085

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 09.07.2009 r.

bzwbk.pl
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Zrédto: GUS, Ipsos, obliczenia wiasne

Produkcja nie najgorzej

= Produkcja przemystu spadta w maju o 5,2% r/r, (oczekiwano ok.
-7%), wobec $redniego spadku o0 11% w okresie styczen-kwiecien.
Poprawa dynamiki produkcji widoczna byta réwniez w ujeciu
sezonowo dostosowanym - spadek o 5,9% r/r wobec $redniego
spadku w pierwszych 4 miesigcach roku o ponad 10%. Dane
sugeruja, ze spadek produkcji przemystowej w Il kw. bedzie nizszy
niz odnotowany w | kw. Nie oznacza to jednak, ze zobaczymy
odbicie dynamiki PKB w Il kw. (cho¢ moze pozosta¢ powyzej zera),
gtéwnie na skutek spowolnienia w ustugach.

= Wzrost produkcji budowlanej spowolnit silniej od prognoz, do
0,2% r/r (konsensus wynosit 1% r/r). W 1l kw. wynik produkcji bedzie
zapewne gorszy niz w | kw., a dalsza czes¢ roku moze powinna byé
jeszcze gorsza ze wzgledu na wygasanie starych robot
budowlanych i zmniejszenie ilosci nowych projektéw.

Lekkie odbicie sprzeda zy detalicznej

= Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w maju wyniosta
1,1% r/r wobec 1% r/r w kwietniu. Realnie wyniosta -0,5% r/r po
-0,7% r/r w kwietniu i -0,9% r/r Srednio w | kw. br.

= Struktura nominalnego wzrostu sprzedazy byla podobna jak w
poprzednich miesigcach. Ponownie silny byt spadek sprzedazy
pojazdéw mechanicznych (-10,7% r/r) zwigzany z ograniczeniem
popytu na wymagajace wysokich wydatkéw dobra trwatego uzytku.
Nadal silny byt rowniez nominalny spadek sprzedazy paliw (-11,2%
rlr), co wigze sie jednak z efektem cenowym (roczny spadek cen
paliw), a nie istotnym ostabieniem popytu.

= Popyt na inne towary tgcznie nadal ro$nie w ujeciu rocznym. Po
wykluczeniu pojazdéw mechanicznych i paliw, roczna dynamika
sprzedazy detalicznej przyspieszyta wg naszych szacunkéw do
4,5% z 3,7% w kwietniu i 3,8% Srednio w | kw. br.

Pogt ebienie probleméw na rynku pracy

= Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw byto w
maju o 3,8% wyzsze niz rok wczesniej, co oznacza spowolnienie
wobec wzrostu o0 4,8% r/r w kwietniu. To wynik wyraznie ponizej
oczekiwan wskazujacych na stabilizacje, a nawet lekki wzrost
dynamiki ptac. Spowolnienie wzrostu wynagrodzen nastgpito
mimo dos$¢ niskiej bazy z analogicznego miesigca ub.r., co
pokazuje, ze skala wyhamowania podwyzek w firmach w obliczu
kryzysu jest naprawde znaczaca. Nalezy sie spodziewac, ze w
kolejnych miesigcach proces ten bedzie kontynuowany i nawet
przy oczekiwanym spadku inflacji realna dynamika ptac w Il
pétroczu bedzie ponizej zera (w maju byla 0,2% r/r na plusie,
najnizej od 4 lat).

= Przecietne zatrudnienie w maju spadio o 1,7% r/r, zgodnie z
oczekiwaniami, kontynuujac tendencje przyspieszenia spadku
widoczng od wielu miesiecy. Skala zwolnien w ujeciu rocznym
bedzie wg nas nadal narastata w dalszej czesci roku.

= W rezultacie obnizenia dynamiki ptac i spadku zatrudnienia,
nominalny fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrést w maju
zaledwie 0 2,1% r/r, ale realny fundusz ptac zanotowat spadek o
1,5% r/r. Pokazuje to, ze sita nabywcza dochoddw z pracy stabnie,
co bedzie negatywnie wplywato na dynamike konsumpcji prywatnej
w kolejnych kwartatach.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadia na koniec maja do
10,8% z 11% w kwietniu. Poprawa ta ma wylgcznie sezonowy
charakter, podczas gdy w ujeciu rocznym wzrost stopy bezrobocia
przyspieszyt do 1pp z 0,7pp w kwietniu.

= W ostatnich miesigcach nastroje konsumentéw odreagowatly
czesciowo silne pogorszenie obserwowane do marca, ale mimo
wzrostéw, poziom ufnosci konsumenckiej pozostaje bardzo niski, co
wraz z dalszym pogorszeniem sytuacji na rynku pracy bedzie
negatywnie wptywac na popyt konsumpcyjny.
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Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Trzecia z rz edu nadwy zka obrotéw bie zacych

» Bilans pfatniczy za kwiecien pokazat nadwyzke obrotow
biezacych na poziomie 171 min €, wieksza od oczekiwanej. Na
dodatnie saldo obrotow biezacych ztozyta sie m.in. nadwyzka w
obrotach towarowych wynoszaca 28 min €. Obroty handlowe
znacznie sie obnizyly, przy czym w wiekszym stopniu pogtebit sie
spadek importu (do —37% r/r z —28,8% r/r $rednio w | kw.) niz
eksportu (do —29,9% r/r z —22,9% r/r $rednio w | kw.). Glebsze
zatamanie importu niz eksportu pozytywnie wplywa na szacunek
wkiadu eksportu netto do PKB, ale jednoczesnie sugeruje duzg
site oslabienia popytu krajowego, chociaz w pewnym stopniu
mozna spodziewa¢ sie nasilonej substytucji importu krajowg
produkcja, ktorej konkurencyjnosc¢ istotnie wzrosta przy znacznie
stabszym ziotym.

= Dodatnie byly tez salda ustug (249 min €) oraz transferow
biezacych (610 min €). Saldo dochodéw byto ujemne (=716 min €),
na co ztozylo sie dodatnie saldo wynagrodzen pracownikow (234
min €) i uiemne saldo dochoddéw z inwestycji (-950 min €, w tym
dywidendy -287 min €).

= Skumulowany deficyt obrotéw biezacych za 12 miesiecy obnizyt
sie do 3,9% PKB z 4,3% po marcu. Jednoczesnie stopien jego
pokrycia kapitatem dtugoterminowym (. BIZ oraz naptywem
funduszy UE) zmniejszyt sie z 83% do 75%. Wartos¢ BIZ w
kwietniu wyniosta 338 min €, czyli blisko trzykrotnie mniej niz
$rednio w 2008 r. (924 min €). Niemniegj, po wysokim naptywie BIZ
w | kw. podtrzymujemy oczekiwania, ze w catym roku wyniosg one
ok. 5,5 mld €, tj. ok. potowe wartosci z 2008.

= W sumie, bilans platniczy za kwiecien potwierdzit trwatos$é
obserwowanego w | kw. br. silnego dostosowania w relacjach
zewnetrznych polskiej gospodarki. Czynnik ten stanowi wsparcie
dla zlotego w $rednim terminie.

Przejsciowy szczyt inflacji ju ~ z za nami

= Inflacja CPI spadta w maju do 3,6% z 4% w kwietniu, bardziej niz
oczekiwano (szacunek MinFin i konsensus 3,8% r/r). W ciggu
miesigca ceny wzrosty o 0,5%, gtéwnie za sprawg cen paliw (2,6%
m/m) oraz zywnosci (0,7% m/m przy czym MinFin szacowat az
1,4% m/m). Tym samym dane o CPIl za maj potwierdzity naszg
ocene, ze skala wiosennego wzrostu cen zywnosci wyczerpata sie
w poprzednich miesigcach ($redni wzrost miesieczny na poziomie
1,3% w okresie styczen-kwiecien). Spodziewamy sie, ze od
czerwca ceny zywnosci zaczng sezonowy spadek, byé moze
silniejszy niz rok temu.

= Jesli chodzi o pozostate komponenty wskaznika inflacji, to wciaz
negatywnie zaskakujg ceny ustug, ktore rosng w dos$¢ szybkim
tempie jak na silne ostabienie popytu krajowego.

= Inflacja CPI bez cen zywnosci i energii przyspieszyta w maju do
2,8% rlr z 2,6% r/r w kwietniu, nieco silniej niz oczekiwano, ale
pozostate 3 miary inflacji bazowej obliczane przez NBP delikatnie
spadly i pozytywna ocena perspektyw inflacji nie ulegta zmianie.

= Naszym zdaniem inflacja osiggneta tegoroczny szczyt w kwietniu
i od maja rozpoczat sie jej trend spadkowy, ktéry bedzie
kontynuowany w najblizszych miesigcach, a nawet kwartatach.
Prognozujemy, ze w czerwcu inflacja spadnie do goérnej granicy
przedziatu odchylen od celu, a na przetomie Il i IV kw. spadnie
ponizej 3%. Cho¢ pod koniec tego roku mozliwy jest ponowny
wzrost, to zaktadamy, ze w przysziym roku $rednioroczna inflacja
CPI bedzie nieznacznie powyzej 2%.

= Ceny producenta spadty w maju o 0,3% m/m, obnizajac roczng
inflacje PPI do 3,7% z 4,8% w kwietniu (oczekiwano 4,5%). Inflacja
PPI na rynku krajowym, eliminujgca wplyw ostabienia zlotego na
ceny eksportowe, byla w maju zapewne jeszcze nizsza po tym jak
w kwietniu spadta do 3,5% t/r.
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Tendencje na rynku mieszkaniowym

—— Mieszkania oddane od uzytkowania

Mieszkania na kiorych realizacje wydano pozwolenia
Mieszkania w budowie

Zrédto: GUS, NBP, Szybko.pl, Oferty.net, obliczenia wlasne

Stabilizacja cen mieszka h

= Wedtug serwisu oferty.net, maj nie przyniést istotnych zmian cen
mieszkan w gtéwnych miastach Polski. W czesci z nich nastgpit
delikatny wzrost cen, w innych nieznaczny spadek.

= Wedtug danych serwisu szybko.pl, skala spadku cen mieszkan
w maju byta w wiekszosci miast mniejsza niz w kwietniu, a w
Krakowie nastgpit nawet nieznaczny wzrost cen. W czerwcu ceny
ustabilizowaly sie.

= Wstepne informacje o zmianach cen w czerwcu, m.in. wg Home
Broker i Open Finance, méwig o stabilizacji cen.

= Od konca 2008 r. do polowy br. spadek cen mieszkan jest
najsilniejszy w Warszawie (ponad 6%), gdzie pod koniec ub.r.
korekta byla najstabsza. Relatywnie dobrze radzi sobie natomiast
rynek krakowski, gdzie ceny od poczatku tego roku nie ulegly
istotnej zmianie po silnym spadku w 2008 r.

Wzrost liczby transakcji na rynku

= Deweloperzy oraz posrednicy w obrocie nieruchomosciami
informujg o wzroscie liczby transakcji w ostatnich miesigcach.

= Pewne ozywienie rynku w Il kw. ma w duzym stopniu sezonowy
charakter, bo w tym okresie w poprzednich latach zawsze
dochodzito do wzrostu obrotéw na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych.

= Wydaje sie jednak, ze wzrost liczby transakcji moze réwniez
wynika¢ ze wzrostu indeksu dostepnosci mieszkan mierzonego
jako powierzchnia mieszkania, ktérg mozna nabyé za $rednig
roczng pensje. Wynika on z dokonanej dotychczas korekty cen
przy jednoczesnym utrzymaniu wzrostu ptac.

= Na wzrost efektywnego popytu wplywa tez fakt, ze opisanej
wyzej stabilizacji cen ofertowych na obnizonym poziomie
towarzyszy sktonnosc¢ sprzedajgcych do udzielania upustow.

Lekka odwil z na rynku kredytowym

= Chociaz polityka kredytowa bankéw pozostaje zdecydowanie
bardziej restrykcyjna niz przed intensyfikacjg globalnego kryzysu
gospodarczego, to maj przyniést pewne ztagodzenie warunkow
udzielania kredytéw mieszkaniowych.

= W maju nastgpita m.in. kontynuacja zmniejszenia marz
kredytow, w obu przypadkach zaréwno dla kredytéw w ztotych, jak
i we frankach szwajcarskich. Niektére banki ztagodzity réwniez
inne warunki udzielania kredytéw.

= Wsparciem dla aktywnosci kredytowej jest rzadowy program
+Rodzina na swoim”, ktéry po zmianach na poczatku roku (np.
podniesieniu limitu cen nieruchomosci) staje sie coraz bardziej
popularny. W czerwcu skorzystalo z niego 3,1 tys. rodzin,
zaciggajac kredyty na kwote 555,1 min z}, podczas gdy w maju
byto to odpowiednio 2,9 tys. i 511,8 min zt.

Podaz nadal wyhamowuije, cho € sa nowe projekty

= Maj przyniést poglebienie rocznego spadku mieszkan w
budowie, co jest efektem ograniczania nowych projektow przez
deweloperéw obserwowanego juz w trakcie 2008 r. i nasilonego
po intensyfikacji globalnego kryzysu.

= Ostatni miesigc przyniést co prawda pewien wzrost dynamiki
mieszkan na ktérych realizacje wydano pozwolenia, ale
pozostata ona ujemna i wydaje sie, ze trend spadkowy nie ulegt
zmianie. Nie zmienia tego fakt, ze w obliczu pewnego ozywienia
popytu i spadku kosztow budowy powierzchni uzytkowej
mieszkania, niektérzy deweloperzy zapowiedzieli realizacje
nowych projektéw mieszkaniowych.

= Dynamika liczby mieszkan oddanych do uzytkowania wzrosta
W maju powyzej zera, ale jej spadkowy trend bedzie zapewne
kontynuowany przy malejacej liczbie mieszkan w budowie.
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Fragmenty czerwcowego komunikatu RPP

(zmiany w poréwnaniu z majowym zaznaczone inng czcionka)

W najwigkszych gospodarkach nastapito silne wyhamowanie dynamiki cen, do
czego przyczynito si¢ znaczace spowolnienie $wiatowego wzrostu gospodarczego
oraz towarzyszacy mu spadek cen surowcéw. Jednocze$nie w ostatnim okresie

ponownie wzrosly ceny surowc

oW n

a rynkach $wiatowych.

W ocenie Rady w najblizszych miesigcach inflacja prawdopodobnie obnizy sig,
cho¢ nadal bedzie sie ksztattowa¢ na podwyzszonym poziomie giéwnie ze
wzgledu na relatywnie wysoki roczny wskaznik cen zywnosci oraz cen
regulowanych, w tym przede wszystkim cen nosnikéw energii. W kierunku
wzrostu inflacji moze oddziatywa¢ obserwowany w ostatnim okresie wzrost
cen ropy naftowej. Jednak w $rednim okresie dalszy spadek pres;ji

popytowej powinien prowadzi¢ do spadk

u inflacji.

Rada ocenia prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji w $rednim okresie ponizej
celu inflacyjnego za wyzsze od prawdopodobieristwa, e inflacja bedzie wyzsza od celu
i podjefa decyzje o obnizeniu stop procentowych. W ocenie Rady, dotychczasowe
obnizki stop procentowych NBP wraz ze zmniejszeniem stopy rezerwy
obowigzkowej beda sprzyja¢ powrotowi gospodarki na $ciezke potencjalnego
tempa wzrostu. Decyzie Rady w nadchodzacych miesiacach beda uwzgledniac
naplywajace informacje dotyczace perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji,
sytuacje na rynkach finansowych w Polsce i na $wiecie, informacje dotyczace sektora
finanséw publicznych oraz ksztattowanie sig kursu ziotego. Ponadio-Rada-uznala—ze
nalniai ocen narsnekhay infl i_hadzia_mozlin no

7
nan a avnikam

Czerwcowa projekcja inflacji NBP na tle projekcji z

lutego

4 4
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Projekcje PKB i inflacji w kolejnych ~ Raportach o inflacji

PKB Cze 08 Paz 08 Lut 09 Cze 09
2009 | 3462 19-37 0319 0,411
2010 | 3868 2745 1,2-33 0225
2011 - 2548 2445
CPI Cze 08 Paz 08 Lut 09 Cze 09
2009 | 2558 39-5,7 2539 2,835
2010 | 0157 1,9-45 05-3,2 1,1-32
2011 - 0926 0834

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

Zrédio: NBP

Kolejna obni zka z fagodnym nastawieniem

*Po dwumiesiecznej przerwie, w czerwcu Rada Polityki
Pienieznej ponownie obnizyta stopy procentowe o 25 pb
(referencyjng do 3,50%, najnizszego poziomu w historii).
Byla to czwarta obnizka stép w tym roku, a szésta od
poczatku cyklu. W sumie od listopada 2008 r. redukcja
wyniosta 250 pb.

= Zgodne z naszymi przewidywaniami, RPP nie zdecydowata
sie na zmiane nieformalnego nastawienia polityki pienieznej
z tagodnego na neutralne, chociaz sugerowaty to wczesniej
niektére wypowiedzi czesci cztonkéw Rady. Bez zmian
pozostata réwniez stopa rezerw obowigzkowych, co nie byto
zaskoczeniem, biorgc pod uwage, ze obnizka zatwierdzona
w maju zaczeta obowigzywa¢ dopiero dla rezerwy
utrzymywanej od konca czerwca.

= Ogolnie, ton oficjalnego komunikatu Rady pozostat tagodny
i spdjny z tagodnym nastawieniem, co pozwala oczekiwac,
ze czerwcowa redukcja stop nie jest ostatnig w cyklu.

= Niemniej, stwierdzenie w komunikacie, ze dotychczasowe
obnizki stop bedg sprzyja¢ powrotowi gospodarki na $ciezke
potencjalnego wzrostu, wydaje sie sugerowac, ze przestrzen
do obnizek sie zaweza. Potwierdzity to wypowiedzi cztonkéw
RPP, ktore pojawily sie po posiedzeniu (wiecej szczegotow
na nastepnej stronie), sugerujac dodatkowo, ze nastepna
decyzja o zmianie stép zapadnie dopiero po wakacjach.

= Spodziewamy sie kolejnej obnizki stép o 25 pb we
wrzesniu, m.in. po publikacji danych o PKB za Il kw. Zejscie
stopy referencyjnej do poziomu 3,0% w tym roku nadal jest
mozliwe, cho¢ bedzie to uzaleznione od naptywajacych
danych, w tym od tempa spadku inflacji, jak réwniez od
wynikéw kolejnej projekciji NBP (publikacja w pazdzierniku).

Nowa projekcja nie zmienia oczekiwva n

= Niewatpliwie jednym z kluczowych czynnikdw, jaki wptynat
na decyzje RPP byt nowy Raport o inflacji, zawierajgcy m.in.
zaktualizowane projekcje inflacji i PKB opracowane na
podstawie modelu NECMOD.

= Zgodnie z nimi, centralna $ciezka inflacji jest do potowy
2010 r. mniej wiecej zgodna ze $ciezkg z poprzedniego
raportu opublikowanego w lutym, obnizajac sie stopniowo do
poziomu ponizej celu inflacyjnego 2,5%, natomiast w
dalszym okresie jest wyraznie powyzej poprzedniej projekciji,
chociaz nadal ponizej celu. Wg wskazan projekcji,
prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie ponizej poziomu
2,5% jest od Il kw. 2010 do konca horyzontu projekciji
powyzej 50%. Roéwnoczesnie, projekcja  pokazuje
pogorszenie przewidywan dotyczacych wzrostu
gospodarczego praktycznie w catym horyzoncie prognozy, w
szczegOInosci w latach 2009-2010.

=Na wzrost $ciezki inflacji w horyzoncie projekcji wptyneto
podwyzszenie $ciezek inflacji bazowej i cen zywnosci przy
jednoczesnym obnizeniu zakladanej $ciezki cen energii.
Podwyzszona s$ciezka inflacji bazowej, wynika z faktu, ze
oszacowana w modelu $ciezka kursu EURPLN jest wyraznie
powyzej tej z poprzedniego raportu, chociaz podlega
stopniowej aprecjacji. Stabszy kurs ztotego w nowej projekciji
odpowiada réwniez zapewne za podwyzszenie $ciezki cen
zywnosci, mimo ze obnizono zaktadany poziom $wiatowych
cen surowcow rolnych.

= W ocenie analitykdw NBP, bilans ryzyk wskazuje, ze w
calym horyzoncie projekcji przewaza ryzyko uksztattowania
sie inflacji powyzej $ciezki centralnej, natomiast dla wzrostu
PKB istnieje ryzyko dluzszego niz przyjeto w projekcji
utrzymania sie spowolnienia gospodarczego.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

Lekki spadek MCI po wzro $cie w poprzednich miesi gcach

= Po kilku miesigcach wzrostu indeksu restrykcyjnosci polityki
pienieznej, w czerwcu nastapit lekki spadek nominalnego MCI.
Woprawdzie stawki rynku pienieznego WIBOR poszty w gére w
ostatnim miesigcu, ale roéwnoczesnie nastgpito ostabienie
zlotego i zwiekszenie odchylenia kursu od trendu w strone
deprecjacji, co w sumie spowodowato nieznaczne obnizenie
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——— MCI nominalny (miesiecznie) —s— MClI realny (kwartalnie)

indeksu.

= W lipcu najprawdopodobniej bedzie miata miejsce odwrotna
sytuacja — stopy rynku pienieznego bedg zapewne nizsze (WIBOR
spadt po obnizce stop przez RPP), ale w przypadku $redniego
kursu zlotego powinno nastgpi¢ umocnienie. W efekcie, mozna
oczekiwa¢ stabilizacji lub ponownego niewielkiego wzrostu indeksu
restrykcyjnosci.

00%

Filar 1,63 (1,61)
Wasilewska -Trenkner 1,59 (1,48)

Noga 1,52 (1,52)
50% Wojtyna 1,48 (0,91)
Stawiiski 1,19 (0,91)
Czekaj 1,00 (0,86)
Skrzypek 0,85 (N/A)

Owsiak 0,89 (0,91)

00%

Nieckarz 0,89 (0,83)
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.

Mniej miejsca na obni Zki, ale jeszcze troch e zostato

Po czerwcowej decyzji RPP o obnizce stop i utrzymaniu tagodnego nastawienia
otrzymalismy zestaw mieszanych wypowiedzi jej cztonkéw. Z jednej strony,
pojawity sie komentarze ,jastrzebi”, ktére nie wykluczaty kategorycznie kolejnej
obnizki stép (cho¢ trzeba przyznaé, ze byli oni w tej kwestii bardzo
wstrzemiezliwi), ale jednoczesnie pojawity sie wypowiedzi ,gotebi” sugerujace,
ze miejsca na tagodzenie polityki pienieznej nie zostalo zbyt wiele, a kolejna
obnizka raczej nie nastapi w najblizszych miesigcach.

Najbardziej jednoznaczng opinie o perspektywach stép wydaje sie prezentowac
prezes NBP Stawomir Skrzypek, ktéry wyraznie powiedziat po posiedzeniu
RPP, ze jestedmy nadal w fazie tagodzenia polityki pienieznej, a nastepne
obnizki podstawowych stop sg prawdopodobne. Jednak juz pozostali
cztonkowie ,,0bozu golebiego”, m.in. Mirostaw Pietrewicz i Stanistaw Nieckarz,
dali do zrozumienia, ze przestrzehh do obnizki sie zawezita, a kolejna decyzja
moze zaczeka¢ do momentu, kiedy Rada bedzie mogta zapoznac sie z petng
porcja danych ekonomicznych za | potowe roku, co bedzie mozliwe dopiero po
publikacji danych o PKB za Il kw. juz po sierpniowym posiedzeniu RPP.
Kluczowy dla rozktadu sit w Radzie Jan Czekaj rOéwniez zasugerowat, ze
Zmiana stop moze nastgpi¢ po publikacji danych o PKB za Il kw., czyli dopiero
we wrzesniu.

Naszym zdaniem, kluczowa dla kolejnych decyzji RPP moze okazaé sie skala
spadku inflacji w najblizszych miesigcach. Gotebi cztonkowie RPP pozytywnie
ocenili prognozowany przez resort finanséw spadek dynamiki cen
konsumentéw do 3,4% w czerwcu, jednak naszym zdaniem prognoza ta moze
by¢ nieco zbyt optymistyczna, co zwiekszy ostrozno$¢ Rady. Sceptycznie do
prognozy Ministerstwa odniost sie Marian Noga, ktéry stwierdzit, Zze nie widzi
juz miejsca do obnizek stép.

Pierwsi (nieoficjalni) kandydaci do nowej RPP

Prezes PiS Jarostaw Kaczynski powiedziat w czerwcu, ze dobrym kandydatem
na cztonka nowej RPP (kadencja obecnej Rady uplywa na poczatku 2010)
bytby prof. Wojciech Roszkowski, historyk i ekonomista. Kaczynski miat
zapewne na mysli ewentualne zgtoszenie tej kandydatury przez Prezydenta
Lecha Kaczynskiego, ktéry moze zaproponowaé trzech czionkéw RPP. W
mediach pojawily sie tez informacje, ze mozliwymi kandydatami prezydenta
moga by¢ réwniez jego doradca ekonomiczny Adam Glapinski oraz byfa
minister finanséw prof. Zyta Gilowska (ta jednak podobno na razie nie jest
zainteresowana). Zaréwno prof. Roszkowski, jak tez Adam Glapinski
potwierdzili, ze byly z nim prowadzone rozmowy w sprawie nominacji do RPP, i
ze sg zainteresowani propozycja prezydenta.

PO i PSL poinformowaly, ze nie uzgadnialy jeszcze kandydatow do Rady i
zajmg sie tg kwestia dopiero po wakacjach. Niemniej, w wypowiedziach
przedstawicieli PSL pojawity sie nazwiska mozliwych kandydatéw popieranych
przez te partie. Wéréd nich znalezli sie prof. Jozef Koziot (byly prezes BOS, a
obecnie prorektor jednej z prywatnych uczelni ekonomicznych), prof.
Wiadystaw Szymanski (kierownik Katedry Analiz Rynkéw i Konkurencji SGH)
oraz wiceminister finanséw Elzbieta Chojna-Duch. Wedtug anonimowych
informacji cytowanych przez PAP wsréd kandydatow PO mégiby sie znalezé
prof. Jan Winiecki, ktdry zresztg potwierdzit w mediach gotowo$¢ do ubiegania
sie o fotel czlonka Rady.

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, obliczenia wtasne
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mid zt Realizacja deficytu bud

2006

sierpien

zetowego (narastaj aco)

2007 m2008 m2009

Planowane dochody budzetu w 2009 r. wg rzadowego projektu nowelizacji

(mln zt)

Dochody ogétem

Dochody podatkowe

Podatki posrednie

podatek od towardéw i ustug
podatek akcyzowy

Podatek dochodowy CIT
Podatek dochodowy PIT
Dochody niepodatkowe
Dywidendy

Clo

Dochody jednostek budzetowych
Pozostate dochody niepodatkowe
Whptlaty jednostek samorzadu

Dochody podatkowe i niepodatkowe

Dochody zagraniczne $rodki z UE i
in. zrodet niepodlegajacych zwrotowi

Ustawa

budzetowa

303 035
269 433
251434
178 064
118 590
58 110
33120
40 250
17 999
3351
2032
9023
785
2702
33601

Nowelizacja

272 904
231140
204 812
147 462
94000
51900
23000
34 350
26 328
8652
1917
9561
3297
2702
41763

Réznica
-30 131
-38293
-46 622
-30 602
-24 590

6210
-10 120
-5 900
8329
5301
-115
538
2512
0
8162

Gtéwne zatozenia makroekonomiczne Ministerstwa Finansow wg Informacji o
sytuacji makroekonomicznej i stanie budzetu paristwa w 2009 r.

2008 2009 P 2010 P

PKB % rlr 49 0,2 0,5
Popyt krajowy % rir 54 -0,7 0,5
Spozycie indywidualne % rlr 54 2,1 08
Inwestycje % rlr 8,2 -1,9 0,1
CPI % rlr 42 3,0 1,0
PPI % rlr 2,6 45 0,8
Dynamika ptac w sektorze % rlr 58 2,0 14
przedsigbiorstw
Stopa bezrobocia % 9,5 12,5 13,8
Saldo obrotéw biezacych do % 55 -3,2 -3,2
PKB

P - prognoza

Wypowiedzi przedstawicieli klubow parlamentarnych nt. zmian podatkéw

Grzegorz Doliniak, wiceszef klubu PO: Podnoszenie podatkéw bezpo$rednich to ostatnia
rzecz, do ktdrej siegniemy. Rzad szuka rozwigzan najmniej bolesnych dla ludzi. Ale w tej
chwili trudno rozstrzygac czy to bedzie VAT, akcyza, czy inne podatki posrednie.

Eugeniusz Ktopotek, poset PSL: Na pewno nie zgodzimy sie na podwyzszenie podatku
VAT. (...) Nie bedziemy tu specjalnie oponowac (przeciw czasowemu przywréceniu 40%
stawki PIT), trzeba bedzie wréci¢ do poprzedniego rozwigzania.

Maks Kraczkowski, poset PiS: PiS opowiada sie za obnizaniem podatkéw, a nie ich
podwyzszaniem. W czasie kryzysu nalezy pobudza¢ gospodarke. Jezeli premier chce przenie$¢
cigzar kosztow zwiazanych z walkq z kryzysem na przedsigbiorcéw, to nie ma na to zgody.

Marek Wikinski, poset Lewicy: Nasz klub mogtby sie zgodzi¢ na czasowa podwyzke podatkow
dla najbogatszych. Ale diabet tkwi w szczegétach. Na pewno klub Lewica nie zgodzi si¢ na
zwiekszenie podatku VAT , np. na artykuty spozywcze i podwyzke podatku CIT.

Andrzej Duda, minister w kancelarii Prezydenta: Prezydent nie bedzie na pewno chetny
takim zmianom (podatkéw), ktére dotkng kieszeni osdb gorzej sytuowanych. (...) tutaj, mysle,
pozycja pana Prezydenta bedzie jednak dosy¢ twarda.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, PAP, obliczenia wiasne

Dochody podatkowe znacznie poni  zej planu

= Po pieciu miesigcach roku deficyt budzetu panstwa wyniost
16,4 mid zt, czyli 90,2% planu z ustawy budzetowej. W
samym maju deficyt wyniost ok. 1 mid zi, czyli dosé niewiele.
= Dochody zrealizowano w 36,6% planu, a wydatki na
poziomie 39,7% rocznych zatozen.

= Wprawdzie dynamika dochodéw ogdtem poprawita sie w
maju, ale gtéwnie za sprawg wyzszych wptywéw z Unii
Europejskiej. Dynamika wplywoéw podatkowych pozostata
bardzo niska, potwierdzajac, ze w calym roku wystapi spory
niedobdér w poréwnaniu z pierwotnymi planami.

= Mimo to, wg wiceminister finanséw w czerwcu deficyt nie
powinien przekroczy¢ 16,9 mld zt, mieszczac sie w granicach
przewidzianych we wczesniejszym harmonogramie
dochodow i wydatkéw budzetu.

Rzad przyj at nowelizacj e bud zetu

= 7 lipca rzad przyjat projekt nowelizacji budzetu na 2009 r.,
podwyzszajac tegoroczny deficyt o0 9 mid zt, do 27,2 mid zt.

= Wg projektu nowelizacji, wptywy podatkowe w tym roku
maja by¢ nizsze od zaplanowanych pierwotnie w ustawie
budzetowej o0 46,6 mid zt.

= Réwnoczesnie, dochody niepodatkowe majg by¢ wyzsze od
pierwotnego planu o 8,3 mld zt (w tym wplywy z dywidend
podwyzszone o 53 mld 2z, a pozostale dochody
niepodatkowe wyzsze o 2,5 mld zt dzieki dodatnim réznicom
kursowym w zwigzku z realizacjg doptat z UE dla rolnikéw).

= Dochody zagraniczne i $rodki z UE majg by¢ wyzsze o 8,1
mld zt dzieki wymianie na zilote po wyzszym niz wczesniej
zakfadano kursie euro.

= W sumie, dochody budzetu ogoétem po nowelizacji bedg
nizsze od tych z aktualnej ustawy budzetowej o 30,2 mid zt.

= Po stronie wydatkéw budzetu, oprécz oszczednosci
wygospodarowanych przez rzad juz w styczniu na kwote 19,7
mid zt (m.n. 9,7 mld zt w zwigzku z przeniesieniem
obowigzku finansowania wydatkéw na infrastrukture drogowg
na rzecz KFD), rzad zaproponowat dodatkowe ciecia
wydatkéw w resortach o ok. 3 mid zt.

= Biorgc pod uwage ostrozne prognozy makroekonomiczne
MF, ktére staly sie podstawag do nowelizacji, oceniamy, ze
budzet po zmianach bedzie mozliwy do zrealizowania bez
kolejnych poprawek. Jednak ,zaktadka bezpieczenstwa” nie
jest wcale duza, w zwigzku z czym realizacja dochodéw w
kolejnych miesigcach powinna by¢ uwaznie sledzona.

= Sejm powinien zakonczy¢ prace nad nowelizacjg do 18
lipca. Pézniej projekt trafi do Senatu.

Jakie podwy zki podatkéw w 2010 roku?

» Rzad stanowczo wykluczyt podwyzki podatkéw w tym roku,
ale w 2010 r. moze by¢ bardzo trudno ich unikngé. Jednak
wprowadzenie zmian podatkéw nie bedzie proste, poniewaz
wymaga porozumienia z prezydentem, albo odpowiedniej
wiekszosci w Sejmie do jego odrzucenia jego weta.
Tymczasem, stanowiska poszczegoélnych partii w sprawie zmian
podatkowych sg bardzo zr6znicowane (patrz tabela).

= Po spotkaniu z Prezydentem, premier Tusk powiedzial, ze
rzad ma pakiet pomystow, ktére mogg pozwoli¢ unikngc
podwyzek podatkéw w 2010 r., m.in. przekazanie do budzetu
zysku NBP za 2009 r. (ponad 10 mid zh) i zawieszenie
obowigzku przeznaczania na obrone narodowg 1,95% PKB. Te
pomysty wymagajg jednak po pierwsze zgody RPP, a po drugie
odpowiednich zmian ustawowych przed koncem roku.
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Zioty w ostatnich 3 miesi gcach
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Zloty oscyluje w w gskim przedziale waha n

= Obawy o dewaluacje totewskiego fata negatywnie oddziatywaty na
notowania ztotego, podobnie jak pogorszenie globalnych nastrojow i
oczekiwanie na nowelizacje budzetu. Kurs EURPLN utrzymywat sie
diugo powyzej 4,50. Do umocnienia doszto na przetomie miesigca
przy wzroscie apetytu na ryzyko i zmniejszeniu obaw o dewaluacje
fata (m.in. po zabezpieczeniu kolejnej transzy kredytu z MFW), cho¢
zapat inwestoréw ostygt po danych z rynku pracy w USA.

= Powracajgce obawy o kondycje $wiatowej gospodarki mogag
negatywnie oddzialywa¢ na zlotego w najblizszym czasie.
Podtrzymujemy zdanie, ze kurs EURPLN nie powinien przekroczyé
4,60, a w ciggu kilku tygodni moze by¢ testowane pasmo 4,30-4,33 z
mozliwym spadkiem EURPLN do 4,25. Silniejszemu umocnieniu
zlotego nie beda sprzyjaly utrzymujace sie nienajlepsze oceny
gospodarcze regionu. Wptyw na apetyt na ryzyko beda miaty wyniki
finansowe spotek w rozpoczynajacym sie sezonie publikacii.

Wystromienie krzywej

= W ostatnich tygodniach doszto do sporego spadku stop FRA i IRS.
Do duzo silniejszego spadku rentownosci doszio do na krétkim
koncu krzywej obligacji. Spadki stop rynkowych wynikaty ze wzrostu
oczekiwan na obnizki stop procentowych, decyzji RPP o redukcji
stop, nizszych od prognoz danych o inflacji za maj oraz niskiej
prognozy CPI MinFin za czerwiec. Dlugi koniec krzywej byt pod
presja przy wzroscie awersji do regionu i niepewnosci dotyczacej
nowelizacji budzetu. Nastroje poprawity sie po decyzji MinFin o
ograniczeniu podazy diugoterminowego diugu.

= Slabe dane o aktywnosci gospodarczej i oczekiwania na kolejng
obnizke stop po miesigcach letnich beda wsparciem dla rynku. Krétki
koniec krzywej bedzie jednak przede wszystkim pod wplywem
tempa spadku inflacji. Stopniowy spadek WIBOR moze przyczyni¢
sie do dalszego obnizania stop FRA. Z kolei obawy o wynik fiskalny
beda powstrzymywaty umocnienie obligacji diugoterminowych.

Waski przedziat waha n EURUSD

= Po umocnieniu dolara na poczatku czerwca do ok. 1,39, ktore
nastgpito w reakcji na optymistyczne dane z rynku pracy w USA kurs
EURUSD oscylowat w waskim przedziale wahan 1,38-1,41 i byt pod
wplywem zmian awersji do ryzyka. Mieszany wplyw na wahania
EURUSD mialy wypowiedzi na temat roli dolara jako waluty
rezerwowej ze strony przedstawicieli Rosji i Chin. W lipcu kurs
EURUSD wzr6st chwilowo do 1,41 po danych o chirskim PMI, ktory
poprawit nastroje rynkowe, jednak po stabych danych o zatrudnieniu
w USA doszio do ponownego umocnienia dolara do ok. 1,39.

= W miesigcach letnich kurs EURUSD moze pozosta¢ w przedziale
wahan 1,37-1,43. Euro moze zyskiwa¢ w okresach podwyzszonego
apetytu na ryzyko, jednak biorac pod uwage spodziewane szybsze
niz w strefie euro ozywienie gospodarcze i niski deficyt handlowy w
USA dolar powinien stopniowo zyskiwa¢ wobec euro.

Duze odreagowanie cen obligacji na rynkach bazowych

= Po gwaltownym i znaczacym wzroscie stép rynkowych na
bazowych rynkach dlugu w maju oraz na poczatku czerwca od
potowy ub. miesigca doszlo do silnego odreagowania. Sprzyjaty
temu wyzsza awersja do ryzyka, zakupy obligacji skarbowych przez
Fed, nizsze od prognoz dane o CPI w USA oraz dobre wyniki aukgiji
papieréw skarbowych w USA. W lipcu do wzrostow cen diugu
przyczynity sie dane o zaufaniu konsumentéw oraz dane z rynku
pracy w USA. W ciggu miesigca rentownosci 10-letnich Treasuries
spadly 0 33 pb (do 3,50%), a Bundéw o 33 pb do 3,23%.

= Negatywnie na bazowe rynki diugu bedzie wcigz oddziatywaé
duza podaz dtugu. Wsparciem dla rynku w USA pozostang zakupy
obligacji przez Fed. Jednak kluczowy dla zachowania bazowych
rynkdw diugu bedzie apetyt na ryzyko ksztattowany przez wyniki
spotek za Il kw. i oczekiwania odnosnie tempa i skali odreagowania
Swiatowej gospodarki.
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Monitor rynku

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut % Rentowno $ci obligacji skarbowych
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Poda i aczna sprzedat papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min z)
(OFERTA)*/SPRZEDAZ
18 Data przetargu 52-tyg. 49-tyg.
16 1.06.2009 1500-2000/2125 -
14 8.06.2009 1200-1600/1600
2 15.06.2009 1200-1600/1616
0 22.06.2009 800-1000/1083
; 29.06.2009 800-1000/1200
6.07.2009 1000-1200/1256
§ 13.07.2009 1000-1300 -
4 20.07.2009 - 800-1000
2 27.07.2009 1200-1500 -
0 3.08.2009 -
E=E"ZS=2=x5=>Z=xg8=>Z=x<x3g=>2%2 10.08.2009 -
= = = & 17.08.2009 -
inne bony skarbowe W 52-4y9. bony skarbowe W oblgecje 2L obligacie 5L 24.08.2009 -
oblgacie 0L obligacie 20 pozoste obigacie - laczna sprzeda? * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2008/2009r. (min ~ z})
miesiac | przetarg Il przetara Przetarg zamiany
data obliaacie oferta  sprzedaz data obliaacie oferta sprzedaz data obliaacie sprzedaz
styczen 7.01* OK0711 4200 4296 | 14.01 WS0429 1500 1500 21.01 PS0414/DS1019 2800/1300
luty 4.02 OKO0711/PS0414 2200/1600 722/1186 | - - - - 18.02 - -
marzec 4.03 OKO0711/PS0414 2760/1500 2550/640 | - - - - 11.03 0K0711/PS0414 2759/1809
kwiecien 1.04 OKO0711/PS0414 2400/1800 2544/1814| 8.04 DS1019 1000-1800 2120 15.04 PS0414/DS1019/WS0922 1437/3129/1158
maj 13.05 OK0711 3150 3286 | 20.05 DS1019|WS0429 1000-1800 1835 6.05 DS1013/DS1015 765/2505
czerwiec | 3.06* OKO0112|PS0414 4000-6000 4359/1122|10.06 DS1019|WS0429 0-2000 odwotany | 17.06 0K0112/PS0414 1739/2108
lipiec 1.07 0K0112 3000-4500 4006 | 15.07 PS0414 1000-2000 - 8.07 PS0414/DS1019 0/1982
sierpien 5.08 OK/PS - - - - - - - - -
wrzesien | 2.09 OK/PS - - 9.09 DS/WS - - - -
pazdziernik| 7.10 OK/PS - - 1410 DS/WS - - - -
listopad 4.11 OK/PS - - 18.11 DS/WS - - - -
grudzien 2.12 OK/PS - - - - - - - -
* razem z przetargiem uzupetniajacym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

% Podstawowe stopy procentowe Odlegjfe perSpekty\Ny pOdWy Zek StO’p . Lo . . i
6,0 - = Fed zdecydowat o utrzymaniu stoép bez zmian i nie zmienit skali
zakupu papieréw skarbowych, stwierdzajac, ze tempo spadku
aktywnosci ekonomicznej w USA maleje, ale niska inflacja, a
wraz z nig wyjatkowo niskie stopy procentowe utrzymajg sie
przez dtuzszy czas. Rozwiat tym samym wczesniejsze spekulacje
301 o mozliwych podwyzkach.

= EBC pozostawit gtéwng stope procentowg na poziomie 1%.
20 ﬁ
10 —‘IH

5,0

40 A

J.C. Trichet powiedzial, ze wszystkie dziatania EBC byly
zaplanowane pod katem stworzenia warunkéw dla strategii
- szybkiego wyjscia z poszczegdlnych narzedzi i unikniecia

1 zagrozenia dla perspektyw inflacji. Wedlug prezesa EBC
< = = w0 W WO © © WO ~ o~ I~ © o © oD o D s . . - . v
= Z‘i = Z‘E = E‘E = g% S g E‘E S22 ozywienie gospoda_rcze w st_refle_ euro moze przyj$¢ od Qo’r(_)wy
s =T 8P 8o 8P g 8% przysziego roku. Trichet powiedzial, ze aktualny poziom stop jest
SopaFedFunds —— Sbparefnansowa EBC . odpowiedni, ale jednoczesnie nie przesadzit, ze jest to najnizszy
—— Stopa repo Banku Anglii Docelowy LIBOR 3M Banku Szwajcari

poziom stop, jaki mogtby zostaé osiagniety.
. = W bazowym scenariuszu zakladamy, ze stopy w USA i strefie
Yo it Inflacja konsumenta euro pozostang bez zmian do 2011 .

%0 = Inflacja za maj w strefie euro wyniosta wg finalnych danych
Eurostatu 0% r/r, a w czerwcu wg wstepnych szacunkoéw
40 wyniosta —0,1% r/r przy oczekiwaniach na poziomie -0,2%.
Indeks PPI spadt w maju 0 0,2% m/m i 5,8% r/r.

= Wskaznik CPl w USA wzrést w maju 0,1% m/m, mnigj niz
oczekiwano, a w skali roku spadt o 1,3%, najmocniej od prawie
1,0 60 lat. Inflacja bazowa po wylaczeniu cen paliw i zywnosci
wyniosta 0,1% wobec 0,3% przed miesigcem. Analitycy
spodziewali sie wzrostu CPI o 0,3%, a bazowego CPI o0 0,1%.

= W maju ceny produkcji przemystu w USA wzrosty stabiej od
20 - oczekiwan, tj. o 0,2% wobec wzrostu o 0,3% w kwietniu, a

5,0

3,0 1

=N o
o o
‘
S
]

=+ = X wn 0 v © © O ~ o~ © © X D D . . . FOREE]

>3 E% S>3 §§ = EE 232 C%)% = g% >3 oczekiwano wzrostu o 0,6%. PPl po wylaczeniu cen zywnosci i

vE= e Tjs:ax ‘)9_ wl;l\(/IU(I = ‘;’ = er= energii spadt o 0,1% wobec wzrostu o 0,1% w kwietniu, a
e ewaos) —— ewa oS,

oczekiwano wzrostu o 0,1%.

Wskazniki aktywno ci w przemy sle PMI w Chinach znéw >50 pkt, stabe dane z rynku prac  yw USA
65— = Indeks PMI w Chinach byt w czerwcu czwarty miesigc z rzedu

60 powyzej 50 pkt. Zanotowano réwniez wzrost indeksu zamoéwien
eksportowych, ktory uksztattowat sie powyzej 50 pkt drugi miesiac z
55 W \M rzedu.

50 4 = Czerwcowy indeks PMI dla przemystu w strefie euro wzrést do
42,6 pkt z 40,7 pkt, nieco powyzej oczekiwan. PMI w sektorze ustug
strefy euro wyniést 44,7 pkt wobec 44,8 pkt w maju (oczekiwano
44.5).

= ISM dla przemystu w USA wzrést w czerwcu do 44,8 pkt z 42,8 pkt
i byt bliski oczekiwan. Wskaznik ISM aktywnosci w ustugach w USA
wzrést w czerwcu do 47 pkt z 44 pkt miesigc wczesniej, wobec
oczekiwan analitykbw na poziomie 46 pkt. Spadek aktywnosci
sygnalizowany przez indeks byt najstabszy od dziewieciu miesiecy,
—— USA:ISM EMU: PMI gtéwnie za sprawg poprawy ocen nowych zamoéwien oraz
zatrudnienia.

) . ) = Wqg finalnych danych PKB w USA spadt w | kw. o 5,5% wobec
400 - Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.) spadku o 6,3% w IV kw. ub.r. Oczekiwano braku zmian w
poréwnaniu do poprzednich szacunkéw na poziomie -5,7%.

200 = Wg najnowszych szacunkéw MFW prognoza dynamiki PKB w
2009 r. w USA zostata podwyzszona o 0,2 pp do —2,6%, a w
przysziym o 0,8 pp do 0,8%. Z kolei w strefie euro prognoza wzrostu
PKB zostata obnizona na rok biezacy o 0,6 pp do —4,8% a na 2010 .
podwyzszona o 0,1 pp do —0,3%.

= Po pozytywnej niespodziance w maju, dane z amerykanskiego
rynku pracy za czerwiec rozczarowaly. Zatrudnienie poza rolnictwem
w USA spadio o0 467 tys., duzo bardziej niz oczekiwane 367 tys.
Dane za maj zostaly zrewidowane w goére o 23 tys. do -322 tys.
Stopa bezrobocia w USA wzrosta do 9,5% z 9,4%, nieco ponizej
oczekiwanych przez rynek 9,6%.

800 = Stopa bezrobocia w strefie euro wzrosta do 9,5%, t.j. najwyzszego
poziomu od 10 lat, z 9,3% w kwietniu.
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Zrédto: Reuters, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Lipiec/Sierpien 2009

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
13 lipca 14 15 16 17
PL: Przetarg bonéw PL: CPI (Vi) PL: Przetarg obligacji PL: Pface i zatrudnienie (VI) PL: Produkcja przemysfowa
skarbowych PL: Podaz pienigdza (VI) JP: Spotkanie Banku Japonii — US: Raport o przeptywach kapitatu | (V)

PL: Bilans pfatniczy (V) decyzja V) PL: PPI (Vi)

DE: Indeks ZEW (VII) EZ: Finalny HICP (VI) US: Indeks Philadelphia Fed (VII) | EZ: Bilans handlowy (V)

EZ: Produkcja przemystowa | US: CPI (VI) US: Liczba nowych budow

v) US: Indeks NY Fed (VII) doméw (VI)

US: PPI (V1) US: Wykorzystanie mocy US: Liczba pozwolen na budowe

US: Sprzedaz detaliczna (V1) | produkcyjnych (V) (v1y

US: Produkcja przemystu (V1)
US: Minutes FOMC
20 21 22 23 24
PL: Przetarg bonéw PL: Inflacja bazowa (VI) PL: Minutes RPP (Vi) EZ: Wstepny PMI - sektor
skarbowych PL: Wskazniki koniunktury (VI) PL: Sprzedaz detaliczna (V) przetwérczy (VII)
JP: Dzien wolny US: Ceny doméw (V) PL: Bezrobocie (V) EZ: Wstepny PMI - sektor ustug
US: Wskazniki wyprzedzajace US: Sprzedaz doméw (V1) (v
(V1) DE: Indeks Ifo (VII)
US: Finalny Michigan (V1)

27 28 29 30 31
PL: Przetarg bonéw PL: Spotkanie RPP PL: Spotkanie RPP - decyzja EZ: Indeks nastrojow EZ: Wstepny HICP (VII)
skarbowych US: Case/Shiller (V) US: Zamowienia na dobra trwate (V1) | gospodarczych (VII) US: Przedwstepny PKB (Il kw.)

DE: Indeks Gfk (VIII)
EZ: Podaz pieniadza M3 (VI)
US: Sprzedaz nowych doméw (VI)

US: Zaufanie konsumentow
(Vi)

US: Bazowy PCE (Il kw.)
US: Deflator PKB (Il kw.)
US: Chicago PMI (Vi)

3 sierpnia

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

PL: PMI (Vi)

EZ: PMI - sektor przetwdrczy
(Vi

US: ISM - sektor przetworczy
(Vi)

4

EZ: PPI (VI)

US: Bazowy PCE (VI)

US: Niezakoriczone
transakcje sprzedazy doméw
(V1)

5

PL: Przetarg obligacji

EZ: PMI - sektor ustug (VII)

EZ: Sprzedaz detaliczna (VI)

US: Raport ADP (VII)

US: Zaméwienia w przemysle (VI)
US: ISM - sektor ustug (VII)

6
GB: Decyzja Banku Anglii
EZ: Decyzja EBC

7

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(VI

US: Stopa bezrobocia (VII)

10 11 12 13 14
PL: Przetarg bonéw PL: Bilans pfatniczy (Vi) EZ: Produkcja przemystowa (V1) PL: Podaz pienigdza (VII) EZ: Finalny HICP (VII)
skarbowych JP: Decyzja Banku Japonii US: Bilans handlowy (VI) PL: CPI (VII) US: CPI (VII)

US: Jednostkowe koszty pracy | US: Decyzja Fed EZ: Wstepny PKB (Il kw.) US: Wykorzystanie mocy

& wydajnosc pracy (Il kw.) US: Ceny importowe (VII) produkeyjnych (VII)

US: Zapasy hurtowe (V1) US: Sprzedaz detaliczna (VII) US: Produkcja przemystu (VII)

US: Wstepny Michigan (VIII)

17 18 19 20 21
PL: Przetarg bonéw PL: Pface i zatrudnienie PL: Produkcja przemystowa (VIl) | PL: Minutes RPP (VII) PL: Wskazniki koniunktury (VIll)
skarbowych (viI) PL: PPI (VII) PL: Inflacja bazowa (VII) EZ: Wstepny PMI - sektor

US: Indeks NY Fed (VIIl)
US: Raport o przeptywach kapitatu

DE: Indeks ZEW (VIII)
US: Liczba nowych budow

US: Indeks Philadelphia Fed (VIII)
US: Wskazniki wyprzedzajace

przetworczy (VIII)
EZ: Wstepny PMI - sektor ustug

(V1) doméw (VII) (Vi (Vi
EZ: Bilans handlowy (VI) US: Liczba pozwolen na US: Sprzedaz domoéw (VII)

budowe (VII)

US: PPI (VIl)
24 25 26 27 28
PL: Przetarg bonéw PL: Spotkanie RPP PL: Spotkanie RPP - decyzja DE: Indeks Gfk (IX) PL: PKB (Il kw.)
skarbowych US: Case/Shiller (V1) DE: Indeks Ifo (VIII) EZ: Podaz pienigdza M3 (VII) EZ: Indeks nastrojow

US: Zaufanie konsumentéw | US: Indeks cen doméw (VI) US: Wstepny PKB (Il kw.) gospodarczych (VIII)

(Vi US: Zaméwienia na dobra trwate (V1) | US: Bazowy PCE (Il kw.) US: Bazowy PCE (VII)

US: Sprzedaz nowych doméw (VII) US: Deflator PKB (Il kw.) US: Finalny Michigan (VIII)

31 1 wrze$nia 2 3 4
PL: Przetarg bonéw PL: PMI (VIII) PL: Przetarg obligacji EZ: PMI - sektor ustug (VIII) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
skarbowych EZ: PMI - sektor przetworczy | EZ: Zrewidowany PKB (Il kw.) EZ: Sprzedaz detaliczna (VII) (Vi

EZ: Wstepny HICP (VIII)
US: Chicago PMI (VIII)

(Vi

US: ISM - sektor przetwérczy
(Vi

US: Niezakoriczone
transakcje sprzedazy doméw
(Vi)

US: PPI(VI)

US: Raport ADP (VIIT)

US: Jednostkowe koszty pracy &
wydajnos¢ pracy (Il kw.)

US: Zamowienia w przemysle (VII)
US: Minutes FOMC

EZ: Decyzja EBC
US: ISM - sektor ustug (VIII)

US: Stopa bezrobocia (VIII)

7

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

US: Dzien wolny

8

9
PL: Przetarg obligacji

10
GB: Decyzja Banku Anglii
US: Bilans handlowy (VII)

1

PL: Bilans pfatniczy (VII)

US: Ceny importowe (VIII)

US: Wstepny Michigan (IX)
US: Zapasy hurtowe (VII)

Zrédio: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters.
Uwaga: Kalendarz posiedzert RPP i publikacji krajowych danych w 2009 r. dostepny jest w naszych poprzednich raportach miesiecznych.
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Dane i prognozy ekonomiczne

MAKROskop Lipiec/Sierpien 2009

Wskazniki miesi eczne

lip08 sie08 wrz08 paz08 lis08 gru08 sty09 Iut09 mar09 kwi09 maj09 cze09 lip09 sie 09
Produkcja przemystowa % rlr 48 44 55 -2,0 -10,6 5,6 -153  -146 -1,9 122 52 6,5 -1,7 -4,6
Sprzedaz detaliczna ¢ %ot | 147 83 124 92 30 69 13 -6 08 10 11 01 32 12
Stopa bezrobocia % | 92 91 89 88 91 95 105 109 112 110 108 107 108 109
Place brutio b ¢ %r | 118 99 12 104 76 56 81 51 57 48 38 21 23 29
Zatrudnienie b %t | 46 41 40 35 30 22 07 02 09 A4 A7 A8 23 26
Eksport (w euro) ¢ %ot | 243 108 230 19 95 142 258 266 163 209 209 288 286 235
Import (w euro) ¢ % | 235 201 237 59 73 09 274 329 262 370 294 374 372 292
Bilans handlowy ¢ MNEUR | -1606 -1420 -1334 -1496 -1449 1762 448 24 -89 28 155 147 75 46
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| -972 1278 2088 1767 1566 1707 749 910 102 171 90 47 405 411
Rachunek biezacy © %PKB | 50 51 53 54 56 54 53 47 42 38 33 27 24 21
Saldo budzetu mdPLN | 27 03 42 116 -148 246 29 53 106 153 -164 -168 -168 178
(narastajgco)
(Sné:f;sfa‘jgig;” %planu | 109 13 170 471 603 1000 -160 290 583 843 902 924 924 979
Inflaja (CP) %r | 48 48 45 42 37 33 28 33 36 40 36 35 31 31
Ceny produkdji (PP!) %t | 17 14 20 24 22 27 36 57 55 48 37 34 30 25
Podaz pieniadza (M3) %t | 168 168 173 173 181 186 176 178 175 144 143 134 120 102
Depozyty %ok | 194 189 200 187 194 206 195 192 194 161 158 148 130 116
Kredyty %o | 253 267 280 328 317 360 358 372 345 303 293 269 251 205
USDIPLN PN | 207 219 234 269 293 298 318 363 355 336 323 322 317 309
EURIPLN PN | 326 320 337 357 373 401 422 465 462 443 441 451 440 430
Stopa referencyjna ° % | 600 600 600 600 575 500 425 400 375 375 375 350 350 350
Stopa lombardowa * % | 750 750 750 750 725 650 575 550 525 525 525 500 500 500
WIBOR 3M % | 662 652 65 68 674 640 551 469 430 420 452 460 435 420
Rentownoscbonow 524yg. % | 670 660 646 645 652 610 485 462 478 480 491 473 445 450
Rentownos¢ obligadji 2L % | 666 632 625 646 626 543 481 537 560 544 560 53 505 510
Rentownos¢ obligadji 5L % | 653 615 601 648 621 542 49 557 597 58 58 58 560 555
Rentownos¢ obligacii 1L % | 643 610 589 639 625 557 543 5% 621 617 630 63 620 620

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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MAKROskop Lipiec/Sierpien 2009

Wskazniki kwartalne i roczne

2007 2008 2009 2010 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10
PKB midPLN | 11753 12717 13353 13764 | 3145 331,0 326,4 363,3 322,7 338,3 336,1 379,3
PKB % rlr 6,7 49 0,5 1,5 08 0,1 0,2 0,9 0,9 1,0 1,5 25
Popyt krajowy % tir 8,6 55 -1,6 1,6 -1,0 -1,6 2,2 -1,6 1,8 1,9 1,0 1,8
Spozycie indywidualne % rlr 50 54 2,0 1,0 3,3 2,0 1,5 1,0 0,5 1,0 1,0 1,5
Nekadybutonasiodd gy | 476 81 86 14 | 12 50 55 90 B0 30 20 20
Produkcja przemystowa % rlr 9,7 3,5 -6,5 0,4 -10,0 -8,0 -6,1 -1,9 -3,0 -0,9 0,6 48
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 14,0 9,6 -1.9 1,7 -14 -0,8 -2,3 -3,2 -3,5 21 -0,8 -0,5
Stopa bezrobocia @ % 11,2 9,5 12,9 15,6 11,2 10,7 11,1 129 14,4 14,1 14,1 15,6
Ptace realne brutto ¢ % rir 6,7 59 0,4 0,7 32 0,1 04 0,7 1,7 08 1,5 2,1
Zatrudnienie ¢ % rir 4.6 48 -1,9 -3,8 0,1 -1,6 -2,6 -3,3 4.1 -4,0 -3,7 -3,3
Eksport (w euro) ® % rlr 134 12,7 22,7 37 22,6 24,9 -28,0 -14,0 2,0 2,0 6,0 9,0
Import (w euro) % rlr 19,5 149 -29,2 58 -28,7 -33,1 -33,0 21,0 3,0 6,0 6,0 8,0
Bilans handlowy b mnEUR | -12369 -16538 -3972 6102 -488 274 -1334 1876 1669 -1221 -1414 -1798
Rachunek biezacy b minEUR | -14586 -19531 2754  -3402 342 34 -954 2176 -1069 -521 514 -1298
Rachunek biezacy b % PKB 4,7 54 0,9 -1,0 4,1 2,7 -1,8 0,9 -1,3 -14 -1,2 -1,0
Wynik general government % PKB -2,0 -39 5,7 6,5 - - - = = - -
Inflacja (CPI) % tir 25 42 32 2,1 33 37 3.1 3,0 2,6 1,6 1,9 24
Inflacja (CPI) 2 % rlr 4,0 33 32 24 36 35 3,0 32 2,0 1,6 2,1 24
Ceny produkgji (PPI) % rir 2,0 22 33 04 4,9 4,0 25 1,9 0,8 0,2 1,0 1,6
Podaz pieniadza (M3) @ % rlr 134 18,6 52 23 175 134 9,6 52 1,2 2,1 2,1 23
Zobowigzania % rlr 14,5 20,6 5,1 1,6 194 14,8 10,0 5,1 0,4 0,2 0,1 0,4
Naleznosci 2 % rlr 29,9 36,0 39 1,4 345 26,9 16,9 39 -1,5 -1,2 0,3 14
USD/PLN PLN 2,77 241 3,22 2,96 345 327 3,11 3,04 3,01 2,98 2,94 2,93
EUR/PLN PLN 3,78 3,52 4,34 3,90 4,50 4,45 4,30 4,10 3,98 3,93 3,87 3,82
Stopa referencyjna 2 % 5,00 5,00 3,00 3,00 3,75 3,50 3,25 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Stopa lombardowa 2 % 6,50 6,50 4,50 4,50 5,25 5,00 4,75 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
WIBOR 3M % 4,73 6,36 4,30 3,30 483 4,44 4,24 3,69 3,30 3,30 3,30 3,30
Rentownos$¢ bondw 52-tyg. % 4,69 6,26 4,52 3,94 4,75 4,81 4,50 4,00 3,80 3,75 4,00 4,20
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,23 6,22 5,16 4,64 5,26 5,46 5,10 4,80 4,70 4,55 4,60 4,70
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,52 6,15 5,56 5,24 5,50 5,85 5,55 5,35 5,30 5,20 5,20 5,25
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,56 6,06 6,12 6,06 5,86 6,27 6,20 6,15 6,10 6,10 6,05 6,00

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 09.07.2009 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



