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Ostre wahania juz na starcie

* Duza zmiennos¢ kursu walutowego, o ktorej w ubieglym miesiacu
pisaliSmy, ze bedzie nam towarzyszyla w roku 2010, data o sobie zna¢ juz w
styczniu. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, na poczatku roku kurs EURPLN
pokonat chwilowo poziom 4,0, jednak fala zwiekszonej awersji do ryzyka przyniosta
znaczacy korekte do poziomu powyzej 4,10. Nie zmieniamy naszych prognoz na
kolejne kwartaty, a na najblizsze tygodnie oczekujemy trendu bocznego w okolicach
poziomu 4,0 (je$li miatoby doj$¢ do kolejnej korekty, to nie powyzej 4,14-4,15).

= Co ciekawe, umocnienie ztotego obserwowane na przetomie stycznia i lutego
nastapito pomimo spadajacego kursu EURUSD na rynkach globalnych. Kurs euro
pozostaje pod negatywnym wptywem sytuacji fiskalnej tzw. peryferyjnych krajow strefy
euro, ktorych postrzeganie pogorszylo sie na skutek probleméw Grecji. W pewnym
sensie problemy fiskalne Grecji postuzyly jako pretekst do ,zagrania” na rynkach
finansowych przeciwko Hiszpanii, Portugalii i Wiochom. Koszty ubezpieczenia od
bankructwa dla posiadaczy dtugu tych krajow (credit default swap) gwaittownie wzrosty.
Stato sie tak niezaleznie od tego, ze fundamenty ekonomiczne i zaawansowanie w
reformach tych krajow sg rézne. Dla przyktadu, Hiszpania ma o potowe mniejszy niz
Grecja diug w relacji do PKB, a Wilochy majg podobnie jak Grecja bardzo wysoki
poziom dtugu, ale niewielki deficyt fiskalny i niewielki deficyt obrotow biezacych. Wedtug
nas, w ciggu najblizszych miesigecy zmieni sie postrzeganie tych krajow przez zaréwno
fundusze arbitrazowe, jak i banki inwestycyjne, podobnie jak to miato miejsce rok temu
w przypadku krajow naszego regionu — po gwattownej wyprzedazy i wrzucenia
wszystkich krajow do jednego worka (Polska z Ukraing i krajami battyckimi) nastagpito
znaczne roznicowanie krajéw w analizach.

= W naszych prognozach dla polskiej gospodarki nie dokonujemy jak na razie
istotnych zmian. Tempo wzrostu gospodarczego w 2009 roku byto zgodne z naszymi
oczekiwaniami. Ostatnie dane miesieczne byly mieszane, ale niskie tempo wzrostu
produkcji i pogorszenie wskaznikdéw koniunktury sugeruje, ze ozywienie wytraca tempo.
Do podobnych wnioskéw skiania nasz zegar koniunktury (wykres obok) — wskaznik
powrdcit nawet do Cwiartki sugerujacej depresje (naszym zdaniem, chwilowo). Dane za
styczen odnosnie produkcji rowniez moga zaskoczy¢ in minus, cho¢ na szczescie
czesciowo odpowiadaty beda za to kiepskie warunki atmosferyczne.

= Dane dla krajow wysoko rozwinietych pokazuja, ze ostatnia recesja
spowodowata jesli nie zmierzch, to w kazdym razie kryzys konsumpcjonizmu i
mocny wzrost stopy oszczedzania. Tymczasem Polacy nie wystraszyli sie
dekoniunktury na tyle, aby zmieni¢ przyzwyczajenia. Niemniej najblizsze kwartaty
przyniosg pogorszenie dynamiki dochoddw z pracy, co stwarza ryzyko obnizenia dynamiki
spozycia indywidualnego. Potwierdzajg to wyniki przeprowadzonej przez nas analizy
(Temat miesigca). Na razie utrzymujemy prognozy konsumpcji bez zmian, ale trzeba z
uwaga sledzi¢ dane o obrotach handlu detalicznego i nastrojach konsumentéw.

Na rynku finansowym 29 stycznia 2010 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,00 WIBOR 3M 419 USDPLN 2,9083
Stopa referencyjna NBP 3,50  Rentowno$c obligacji skarbowych 2 lata 5,09 EURPLN 4,0616
Stopa lombardowa NBP 5,00 Rentowno$¢ obligacji skarbowych 5lat 5,55 EURUSD 1,3966

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.02.2010 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Konsumpcja w kryzysie

Swiatowa gospodarka powoli wychodzi z gtebokiego
kryzysu. Polska stosunkowo tagodnie przeszita przez okres
gwattownych turbulencji, ktére wstrzasnety rynkami
finansowymi i sferg realng na catym swiecie. Jako jeden z
nielicznych krajéw unikneliSmy reces;ji. O czynnikach, ktére
sie do tego przyczynity pisaliSmy juz wielokrotnie.
Niewatpliwie jednym z waznych ,stabilizatoréw” tempa
wzrostu gospodarczego w naszym kraju byto zachowanie
konsumentow.

Tempo wzrostu PKB i konsumpcji prywatnej (% rir),
wyréwnane sezonowo
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Zrédfo: GUS

Ozywienie w gospodarce juz sie rozpoczeto, a tempo
wzrostu aktywnosci ekonomicznej przyspiesza od kilku
kwartatéw. Jednak istnieje sporo watpliwosci co do tego jak
szybko PKB moze powrécic na Sciezke wzrostu
potencjalnego. Kluczowym zrédiem niepewnosci jest
trwato$¢ ozywienia gospodarczego za granicg. Jednak
znaki zapytania dotycza réwniez perspektyw popytu
krajowego, w tym zachowania konsumentéw. Poprawa na
rynku pracy bedzie opdzniona wzgledem ogdlnego cyklu
koniunktury, a dochody gospodarstw domowych
prawdopodobnie nie bedg na razie rosty zbyt szybko. Czy
w tych warunkach popyt konsumpcyjny pozostanie istotng
sita napedowg gospodarki, czy bedzie raczej spowalniat
proces wychodzenia z dotka? Na te pytania chcemy
odpowiedzie¢ w tym miesigcu, przygladajac sie blizej
konsumpcji prywatnej w Polsce — jej zachowaniu w okresie
kryzysu oraz perspektywom na kolejne kwartaty.

Spozycie duzej wagi

Kiedy postugujemy sie terminem ,konsumpcja”, zazwyczaj
mamy na mysli konsumpcje prywatna, a w zasadzie tq jej
czes¢, ktéra w terminologii rachunkéw narodowych
okreslona jest jako spozycie indywidualne w sektorze
gospodarstw domowych. Jest to najwiekszy komponent w
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rachunku PKB od strony rozdysponowania, w wielu krajach
(w tym w Polsce) odpowiadajgcy za ok. dwie trzecie wartosci
Produktu Krajowego Brutto. Z tego wzgledu ocena kondycji
sektora prywatnych konsumentéw jest zazwyczaj kluczowa
dla oceny kondyciji i perspektyw catej gospodarki.

Wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych (% PKB)

As a proportion of GDP (%)

1996 2001 2006 (1)

EU-27 57.0 57.4 56.3
Euro area 56.8 56.9 56.0
Belgium 525 523 S0.5
Bulgaria 76.1 738 738
Czech Republic 53.2 540 S0.8
Denmark 50.0 46.7 475
Germany 55.4 56.5 53.9
Estonia 648 59.5 56.2
Ireland 521 453 432
Greece : 758 739
Spain 62.7 62.4 59.5
France 56.2 55.5 56.0
Italy 58.0 601 59.7
Cyprus a1.8 828 753
Latvia 551 G608 632
Lithuania 56.6 66,2 a5.6
Luxembourg 47.5 46.5 3193
Hungary 559 565 53.9
Malta 788 TEE] Ga.9
Metherdands 491 458 457
Austria 58.5 58.1 56.3
Poland 51.3 54.5 al.5
Portugal 654 642 659
Romania : G0 G78
Slovenia 61.3 578 555
Slovakia 539 58.8 56.2
Finland 50.6 47.4 434
Sweden 477 46.6 454
United Kingdom 51.4 521 599
_Turkey 57.3 745 739
Iceland 54.7 52.2 525
Morway 47.0 41.7 29.5
Switzerland 59.1 59.5 57.3

(1) Niemcy, Grecja, Francja, Wtochy, Malta, Holandia, Turcja, Norwegia 2007; Butgaria i
S;wecja 2005; Dania 2004
Zrodto: Eurostat

Spozycie indywidualne jest nie tylko najwieksza, ale tez
stosunkowo najbardziej stabilng czescia PKB. Jego
wahania sg zazwyczaj umiarkowane w poroéwnaniu do
pozostatych sktadowych zagregowanego popytu. W
okresie szybkiego wzrostu gospodarczego konsumpcja
rosnie zwykle wolniej niz dochody gospodarstw domowych,
natomiast w okresach dekoniunktury zatamanie popytu
konsumpcyjnego jest czesto mniej gwattowne niz spadek
dochodow. Ekonomisci nazywajg to zjawisko, wynikajace z
dazenia konsumentéw do ustabilizowania Sciezki spozycia
w diuzszym okresie, ,wygtadzaniem konsumpcji”.

Rosnacy ped do konsumpgcji

Jezeli spojrzymy na dane historyczne dotyczace polskiej
gospodarki, okaze sig, ze Polacy zwiekszali wydatki
konsumpcyjne w szybszym tempie niz rosty ich realne
dochody nie tylko w okresach spowolnienia gospodarczego,
ale przez cafg ostatnig dekade. Innymi stowy, od wielu lat
obserwowany byt systematyczny wzrost relacji spozycia
indywidualnego do dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych (dochdéd do dyspozycji to ta czesé tacznych
dochodow ludnosci, ktéra pozostaje po optaceniu podatkow i
sktadek na ubezpieczenia spoteczne), a tym samym spadek
relacji oszczednosci do dochodéw (stopy oszczednosci).
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PKB, dochody realne do dyspozycji gospodarstw domowych
oraz spozycie indywidualne w Polsce (% r/r)

% rir PKB
——Dochody realne do dyspozycji gosp.domowych
—— Spozycie indywidualne
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Zrédfo: GUS

Mozna podejrzewaé, ze jednym z gtéwnych czynnikéw,
ktore przyczynity sie do tak wyraznego wzrostu apetytu na
konsumpcje byta zmiana strukturalna dokonujgca sie w
ciagu ostatnich lat w Polsce, polegajaca na istotnym
zwiekszeniu roli kredytu w gospodarce. Sprzyjata temu,
obok gwattownego rozwoju rynku produktéw bankowych,
era wzglednie niskiej inflacji i wyjatkowo tagodnej polityki
pienieznej. Podobne zjawisko mozna bylo zaobserwowac
réwniez w innych krajach znajdujacych sie na $ciezce
nadganiania luk rozwojowych. Szczegdlnie mocno wzrost
konsumpciji finansowanej kredytem wptynat na obnizenie
stdép oszczednosci w krajach battyckich, gdzie spadly one
blisko, a nawet ponizej zera.

Kryzys konsumpcjonizmu?

Ostatni kryzys, ktory dotknat Swiatowa gospodarke i rynki
finansowe, przez wielu postrzegany byt jako dowdd na
bankructwo modelu spoteczenstwa konsumpcyjnego w
gospodarce wolnorynkowej. Dos¢
czesto pojawialy sie opinie, wedtug
ktoérych przesilenie to miato gruntownie i
trwale zmieni¢ wzorce i zachowania

konsumentow na catym sSwiecie.
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rozwinietych gospodarkach, m.in. w USA, gdzie po
trwajacym kilka ostatnich dekad silnym trendzie spadkowym
stopa oszczednosci gospodarstw domowych btyskawicznie

wzrosta w 2009 r. do poziomu z poczatku lat 90.

Dane publikowane przez Eurostat wskazujg, ze podobne
tendencje miaty miejsce réwniez w Europie. W reakcji na
gwattowne pogorszenie sytuacji gospodarczej nastapit
wyrazny i szybki wzrost stopy oszczednosci gospodarstw
domowych. Dane dla strefy euro i catej Unii Europejskiej
wskazuja, ze zachowanie sektora gospodarstw domowych
w okresie ostatniego kryzysu wcale nie tagodzito jego
skutkéw, lecz dziatato procyklicznie, prowadzac do
pogtebienia skali zatamania zagregowanego popytu. Co
ciekawe, podobne zjawisko, chociaz w mniejszej skali,
mozna byto zaobserwowa¢ w okresie poprzedniej

dekoniunktury, w latach 2001-2002 (patrz wykres ponizej).

Wzrost nominalnego dochodu do dyspozycji, nominalnej
konsumpc;ji i stopa oszczednosci* w EU i strefie euro

doch. do dy spozy cji brutto: strefa euro (lewa o$) konsumpcja: strefa euro (lewa o$)
stopa oszczednosci: strefa euro (prawa 08) stopa oszczednosci: UE (prawa o)
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", Kroczaca skumulowana warto$é z czterech kwartatéw.
Zrodfo: Eurostat (The European sector accounts)

Stopa oszczednosci brutto gospodarstw domowych

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
17.7 17.0 172 15.4 16.4 15.8 14.7 13.3 126 129 13.7
11.0 92 8.5 8.5 74 8.1 74 57 8.1 9.1 8.8
5.0 6.3 38 49 88 88 9.4 6.3 45 6.4 5.1
15.9 15.9 153 15.1 15.2 15.7 16.0 16.1 16.3 16.2 16.7
6.5 45 26 4.1 31 0.5 -1.6 4.8 -3.8 -3.0 0.8
: : B : B 10.3 10.6 13.7 116 103 9.2
: : B 11.1 11.1 11.4 12.0 11.3 11.3 112 10.2
15.8 154 151 14.9 15.6 16.7 15.6 15.6 146 14.9 15.6
202 16.8 158 142 16.0 16.8 16.0 16.0 159 151 142
1.8 0.7 -0.7 29 0.4 1.5 30 4.7 12 -3.6 4.3
34 72 78 6.5 49 4.7 29 13 13 12 0.1
: : B 13.9 13.7 11.4 92 11.6 11.4 120 :
17.6 16.6 138 11.9 14.5 13.7 13.0 13.0 122 115 13.4
12.8 133 145 13.9 12.9 12.9 14.0 14.1 14.5 154 16.3
14.1 14.4 133 12.4 14.2 10.4 10.0 101 98 86 8.8
10.8 10.5 98 10.2 109 106 10.5 9.7 92 8.1 6.6
: : B 14.0 155 16.1 139 15.4 17.0 171 16.4
139 124 12 1.1 91 88 71 63 69 61 77
9.1 79 9.3 76 7.8 78 B.4 94 B0 5.6 5.5
7.2 64 6.0 T4 118 116 11.4 103 95 10.5 12.0
96 T4 5.2 47 6.0 4.8 5.1 4.0 5.1 42 22
15.8 15.8 16.0 16.9 171 16.1 14.8 144 15.3 171 :
8.1 10.5 95 9.2 82 127 13.3 11.8 14.5 56 46
15.6 14.7 143 13.5 14.3 14.8 14.6 14.5 14.0 13.7 13.9
14.1 13.0 124 1.4 12.4 12.2 12.2 11.8 1.7 1.1 10.8
.7 a4 6.6 6.5 6.1 6.6 6.6 6.6 5.8 5.5 5.2

Zrédfo: Eurostat/OECD
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... Ale nie w Polsce!

Warto przesledzi¢ jak na tym tle wygladato zachowanie
polskich konsumentéw. Na podstawie publikowanych przez
GUS danych nt. niefinansowych rachunkéw kwartalnych
wedtug sektoréw instytucjonalnych oszacowali$my zmiane
stopy oszczednosci w analogicznym ujeciu do danych
prezentowanych przez Eurostat. Wprawdzie powazne
rewizje, jakim podlegajg polskie kwartalne dane nt.
oszczednosci  brutto sektora gospodarstw domowych
sugerujg, ze nalezy sie do tych wskaznikow odnosi¢ z
pewng ostroznoscig, ale tendencja wydaje sie dosé
wyrazna — Polacy nie wystraszyli sie swiatowego kryzysu
na tyle, aby znaczaco ograniczy¢ sktonnos¢ do konsumpgiji.
Co najwyzej dotychczasowa tendencja spadku stopy
oszczednosci, bardzo silna w 2008 r., lekko wyhamowata w
ostatnich kwartatach.

Wzrost nominalnego dochodu do dyspozycji, nominalnej
konsumpcji i stopa oszczednosci* w Polsce

mmm dochdd do dyspozycji (lewa 0$) mmm spozycie indywidualne (lewa 0$)
——stopa oszczednosci (prawa 0$)
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* Kroczaca skumulowana wartos$é z czterech kwartatow.
Nieciagtos¢ obliczen wynika z istotnej rewizji przez GUS danych nt. niefinansowych
rachunkéw kwartalnych wg sektoréw instytucjonalnych i braku poréwnywalnych
s;eregéw czasowych po korekcie za caty analizowany okres.

Zrédfo: obliczenia wtasne na podst. danych GUS

To nie oznacza, ze wzrost spozycia indywidualnego
utrzymat sie na poziomie sprzed kryzysu. Dynamika
konsumpcji obnizyta sie w 2009 roku dos$é wyraznie (do
23% rir z 59% w 2008 r.) reagujac na spowolnienie
wzrostu dochoddéw. Jednak powyzsze wyniki sugerujg, ze
pod wpltywem $wiatowego kryzysu nie nastgpita jakas
gteboka i nagta zmiana w sposobie zachowania
konsumentéw, a raczej mieliSmy do czynienia z
kontynuacjg dtugofalowych tendenc;ji.

Te obserwacje majg zasadnicze znaczenie dla oceny
perspektyw konsumpcji w najblizszej przysziosci. Skoro
kulminacja negatywnych informacji i wydarzen z ostatnich
kilku kwartatow nie doprowadzita do szokowego zaburzenia
w relacjach miedzy dochodami do dyspozycji gospodarstw
domowych a spozyciem indywidualnym w Polsce, mozna
mie¢ nadzieje, biorgc pod uwage trwajaca juz poprawe
aktywnosci ekonomicznej i obserwowane wyhamowanie
negatywnych tendencji na rynku pracy, ze w kolejnych
kwartatach réwniez nie nastgpig w tym zakresie istotne
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zmiany. W zwigzku 2z tym, trafnos¢ przewidywan
dotyczacych zachowania konsumpcji prywatnej powinna
zaleze¢ w duzym stopniu od tego, czy bedziemy
dysponowali dobrymi prognozami dochodéw gospodarstw
domowych.

Co wiemy o dochodach

Analizujgc na biezaco sytuacje dochodowg gospodarstw
domowych czesto skupiamy uwage na danych nt. ptac i
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Tymczasem jest
to wazny, ale zaledwie fragment catego obrazu. Dochody
ludnosci z pracy najemnej to zaledwie czes$¢ tacznych
dochodoéw do dyspozyciji, a z kolei fundusz ptac w sektorze
firm to tylko wycinek dochoddéw z pracy najemnej. W
Polsce jest to kwestia szczegdlnie istotna, poniewaz, jak
pokazujg badania Eurostatu, dochody z pracy najemnej
stanowig u nas wyraznie mniejszy odsetek sumy dochodéw
do dyspozycji brutto gospodarstw domowych niz w innych
krajach.

Struktura nominalnych skorygowanych dochodéw do
dyspozycji brutto gospodarstw domowych w 2007 r.
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Zrédio: Eurostat/OECD (Statistics in Focus, 29/2009)

Z drugiej strony, dane GUS dotyczace dochodéw do
dyspozycji catego sektora gospodarstw domowych
dostepne sg ze znacznym opdznieniem wobec okresu,
ktérego dotycza (wiekszym niz dane o PKB). Co wiecej,
kwartalne szacunki dochodéw do dyspozycji charakteryzujg
sie wyjatkowo duzg zmiennoscia, trudng do wyjasnienia i
interpretacji, co budzi pewne obawy o ich miarodajnosc.

Aby mie¢ petniejszy, a zarazem w miare aktualny obraz
zmian dochodéw konsumentéw, warto $ledzi¢ informacje z
wielu zrodet. W tym celu pokusilimy sie o konstrukcje
wlasnej miary dochoddw, uwzgledniajacej nastepujace
informacje:

- fundusz wynagrodzen w gospodarce, szacowany na
podstawie danych nt. przecietnego zatrudnienia oraz
przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w gospodarce
narodowej;

- fundusz $wiadczen spotecznych, na podstawie danych
GUS nt. rent i emerytur oraz pozostatych swiadczen;
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- dochody netto gospodarstw domowych z tytutu odsetek
(dochody z oprocentowania lokat bankowych minus koszty
oprocentowania  kredytow  gospodarstw  domowych,
oszacowane na podstawie danych NBP o stanie
zobowigzan i naleznosci sektora bankowego oraz srednim
oprocentowaniu);

- saldo transferéw z zagranicy (dane z bilansu ptatniczego
nt. wynagrodzen przekazywanych do kraju przez
pracownikbw  sezonowych oraz  dtugoterminowych
pracujgcych na emigraciji);

- (minus) dochody budzetu panstwa z podatku PIT.

Nalezy zdawac¢ sobie sprawe, ze taka konstrukcja rowniez
daje niepetng wiedze o dochodach do dyspozycji. W
szczegolnosci, fundusz ptac, ktory jesteSmy w stanie
obserwowa¢ na biezaco, obejmuje jedynie firmy
zatrudniajgce powyzej 9 osob. Nie dysponujemy tez
informacjami, ktére pozwalatyby $ledzi¢ zmiany dochodéw
oséb samozatrudnionych, wolnych zawodéw, rolnikow.
Brakuje réwniez dochodéw z innych form wiasnosci niz
lokaty bankowe. Te luki w zakresie obserwacji mogg mieé
szczegblne znaczenie w okresach silnych perturbacji w
gospodarce, takich jak ostatnio, poniewaz mozna
podejrzewaé, ze dochody gospodarstw domowych z
dziatalnosci gospodarczej podlegajg znacznie mocniejszym
wahaniom koniunkturalnym niz dochody z pracy najemnej i
Swiadczen spotecznych. Niemniej jednak z pewnoscia jest
to znacznie lepszy wskaznik sytuacji finansowej
gospodarstw domowych niz prosty fundusz ptac w sektorze
przedsiebiorstw.

Struktura zmian dochodéw gospodarstw domowych a
nominalny wzrost spozycia indywidualnego (min zi, r/r)

Wynagrodzenia mmm Swiadczenia spoleczne
min zt Odsetki netto Transfery zagr.
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10000 -
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Zrédho: obliczenia wtasne na podst. danych GUS

Model konsumpcji

Wykres powyzej wskazuje, ze wahania zdefiniowanej przez
nas miary dochodoéw sg istotnym czynnikiem wptywajacym
na zmiany konsumpcji, ale nie sg w stanie wyjasni¢ jej
zmiennos$ci w sposob zadowalajacy. Po czesci moze to
wynikaé ze wspomnianego faktu, ze miara ta wcigz nie
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obejmuje sporej czesci dochodéw gospodarstw domowych,
ktérych dynamika moze odbiega¢ od obserwowanej czesci.
Poza tym, na decyzje gospodarstw domowych w zakresie
wydatkéw konsumpcyjnych istotny wptyw majg, obok zmian
dochodow, rowniez inne parametry zwigzane ze zmianami
w otoczeniu makroekonomicznym oraz sytuacjg na rynku
kredytowym i finansowym. Dla celéw prognozowania
Sciezki spozycia indywidualnego postuzyliSmy sie prostym
modelem ekonometrycznym opartym na mechanizmie
kointegracji i korekty btedem. Wyniki estymacji wskazuja,
ze pomocne Ww wyjasnieniu zachowania konsumpcji
prywatnej na przestrzeni ostatnich lat sg, obok dochodéw,
zmienne opisujgce zmiany kredytow i depozytow
gospodarstw  domowych, zmiany stép procentowych, a
takze zachowanie cen akcji na GPW (szczegoty techniczne
nt. konstrukcji modelu i wyniki oszacowan w Aneksie
technicznym na str. 6).

Wyniki estymacji wydajg sie potwierdzac¢ teze o istotnej roli
rozwoju rynku kredytowego w zachowaniu popytu
konsumpcyjnego w Polsce. W szczegolnosci, w
oszacowanym dtugookresowym réwnaniu  konsumpcji
istotng role odgrywa zmienna odzwierciedlajgca zadtuzenie
netto gospodarstw domowych wobec bankéw (chociaz sita
wplywu tego czynnika jest znacznie mniejsza niz znaczenie
dochodéw), a takze poziom realnej stopy procentowe;j.
Wysoka ujemna warto$¢ oszacowanego parametru przy tej
ostatniej zmiennej wskazuje na duzg wrazliwosc
konsumpcji w dtugim okresie na poziom oprocentowania
kredytow i depozytow.

Jesli chodzi o réwnanie wyjasniajgce krétkoterminowe
wahania konsumpciji, istotny statystycznie okazat sie wptyw
dynamiki dochoddw, zmiana zadtuzenia netto, zmiana stép
procentowych, a takze zmiana indeksu gietdowego WIG.
Co ciekawe, oszacowany parametr przy tej ostatniej
zmiennej ma znak ujemny, co mozna interpretowac jako
sygnat potwierdzajgcy tzw. hipoteze awersji do strat
odnoszacy sie do zachowania konsumentéw. Mianowicie,
ujemne stopy zwrotu z aktywow skfaniajg czes¢ inwestorow
indywidualnych do przeznaczenia wiekszych $rodkéw na
biezacg konsumpcje, podczas gdy zyski z inwestycji
zachecajg do dalszego oszczedzania kosztem biezacego
spozycia.

Zarowno w dtugo- jak i w krotkoterminowym réwnaniu
zmienng najsilniej wptywajaca na konsumpcje okazata sie
realna stopa procentowa. By¢ moze wiadomosc¢ ta ucieszy
nowo wybranych cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. Z
drugiej strony, warto aby pamietali, ze prognozowany
mocny spadek inflacji w najblizszych miesigcach
spowoduje wyrazny wzrost realnej stopy procentowej
nawet bez bezposredniej ingerenciji z ich strony.
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Ryzyko dla dynamiki konsumpcji

Bazujac na oszacowanych réwnaniach, podjelismy prébe
oceny perspektyw konsumpcji prywatnej na ten rok,
opierajgc sie na naszych prognozach dotyczacych rozwoju
sytuacji na rynku pracy i w otoczeniu makroekonomicznym.

Chociaz tempo wzrostu gospodarczego odbito sie od dna i
zaczeto przyspieszac juz w 2009 r., zmiany na rynku pracy
zachodzg z op6znieniem w poréwnaniu do giéwnego cyklu
koniunkturalnego. Nasze prognozy wskazuja, ze dynamika
wynagrodzen w gospodarce narodowej osiggnie dotek na
poczatku br. i dopiero w kolejnych kwartatach zacznie
stopniowo przyspieszac. Indeksacja Swiadczen
spotecznych bedzie w tym roku mniej hojna niz w roku
ubiegtym. Spodziewamy sie tez mniejszego naptywu
dochodéw z zagranicy (m.in. pod wplywem aprecjac;ji
ztotego i powrotdow Polakéw z emigracji zarobkowej). W
efekcie, nasze przewidywania wskazujg na wyrazne
pogorszenie dynamiki dochodéw gospodarstw domowych

w | potroczu i poprawe dopiero w |l potowie roku.

Drugi kluczowy wedtug modelu czynnik wptywajacy na
dynamike konsumpciji, realna stopa procentowa, réwniez
nie bedzie raczej wspiera¢ wzrostu wydatkéw, rosngc pod
wplywem szybko obnizajgcej sie inflacji. Bardziej
sprzyjajaca powinna by¢ przewidywana przez nas poprawa
sytuacji na rynku kredytowym i stopniowe tagodzenie
polityki kredytowej przez banki.

Prognoza wykonana na podstawie oszacowanego przez nas
modelu i przyjetych zalozen przewiduje wyhamowanie
dynamiki spozycia indywidualnego w 2010 r. do poziomu
Srednio ok. 1% r/r. Szczegdlnie trudny moze by¢ pierwszy
kwartat, w ktérym dynamika dochoddw z pracy pogorszy sie
prawdopodobnie dos$¢ wyraznie. Wskazuje to na ryzyko w dot
dla naszych dotychczasowych prognoz, ktére zaktadaty
utrzymanie wzrostu konsumpcji prywatnej w tym roku na
poziomie ok. 2%. Niemniej jednak, bazujac na ocenie
eksperckiej i obserwacjach pozamodelowych, wydaje nam sie,
ze wskazania modelu na najblizsze kwartaty mogg by¢ zbyt
pesymistyczne. W szczegolnosci, liczymy na to, ze sytuacja
finansowa gospodarstw domowych nie pogorszy sie w skali
wskazywanej przez nasze wyliczenia, m.in. za sprawg
poprawy (nie ujmowanych przez model) dochodow
gospodarstw domowych z dziatalnoci gospodarczej oraz w
szarej strefie (typowe zjawisko w okresie spowolnienia).
Optymizmem napawajg réwniez poprawiajace sie nastroje
konsumentéw (wg obliczen naszego zegara koniunktury,
indeks WOK jest w fazie nabierajgcego tempa ozywienia). W
efekcie, pozostajemy umiarkowanie optymistyczni jesli chodzi
o perspektywy konsumpciji prywatnej, cho¢ z pewnos$cig wyniki
handlu detalicznego z najblizszych miesiecy beda wazng
wskazdwka nt. tego czy wskazane przez model ryzyko ma
szanse sie zmaterializowac.
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Aneks techniczny

Do analizy zachowania konsumpcji prywatnej w Polsce
wykorzystano prosty, jednoréwnaniowy model regresji liniowe;j.
Kwartalne dane statystyczne, na ktérych oparto obliczenia,
obejmowaty okres | kw. 2001 — [l kw. 2009.

Analiza ekonometryczna w oparciu o procedure Engle-Grangera
wykazata istnienie dlugookresowej relacji kointegrujgcej pomiedzy
zmiennymi reprezentujgcymi spozycie indywidualne w cenach
statych, relacje kredytow do depozytéw gospodarstw domowych w
cenach statych, oraz realng stope procentowg (metoda Johansena
réwniez sugeruje istnienie jednego wektora kointegrujacego):
¢; =0,542-y, + 0,115 -kd, — 0,576 - r, + 5,797 — 0,025 - 5(4);
(0,07) (0,02) 0,15) (0,81) (0,004)
R*>=0,991; Adj. R*=0,989; DW = 2,19

W nawiasach podano btedy standardowe, natomiast zmienne (w
postaci logarytmicznej) zostaty zdefiniowane nastepujgco:

¢ spozycie indywidualne w cenach z 2000 r.

Vi dochody gospodarstw domowych w cenach z 2000 r.

(zdefiniowana przez nas wczesniej miara, obejmujaca:
wynagrodzenia w gospodarce narodowej, $wiadczenia
spoteczne, dochody z tytutu odsetek netto, transfery
zarobkéw z zagranicy netto, pomniejszona o wptywy
budzetu z tytutu podatku od dochodéw osobistych).

kd,  miara zadtuzenia netto gospodarstw domowych (iloraz

naleznosci i zobowigzan systemu bankowego wobec gosp.
domowych) w cenach z 2000 r.

7y realna stopa procentowa, tj. $rednia stopa WIBOR 3M,
skorygowana biezgcym poziomem inflacji CPI.

s(4); zero-jedynkowa zmienna sezonowa, przyjmujaca warto$¢ 1
w czwartym kwartale i zero w pozostatych.

Oszacowane réwnanie krotkookresowe wyjasniajace dynamike
spozycia indywidualnego ma postac:

Ayc; =0,463-Ayy, +0,094-Agkd, —0,474-Ayr, —0,03-Aw, —
0,07) (0,03) (0,13) (0,01)
—0,585-ECM ,_4 +0,008

0,14) (0,004)

R*=0,751; Adj. R*=0,708; DW = 2,15

gdzie:

A oznacza operator réznicy

Wy indeks gietdowy WIG

ECM,, opoznione reszty z rownania dlugookresowego.

Wykres ponizej przedstawia wyniki dopasowania i reszty z
oszacowanego rownania krétkookresowego:
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Dobre wstepne dane o PKB za 2009 r., ale ryzyka pozostaja

» Wedlug wstepnego szacunku GUS, realny wzrost PKB w
2009 r. wyniost 1,7%, a konsensus wynosit 1,6% i niektérzy
analitycy rynkowi oraz MinFin rewidowali swoje szacunki w dot
po rozczarowujgcych danych o produkcji za grudzien (piszemy
o nich nizej). Z tego punktu widzenia, dane o PKB mogg by¢
postrzegane pozytywnie. O korzystnej wymowie danych
decyduje réwniez struktura wzrostu PKB. Dynamika nakladow
brutto na $rodki trwate w catym roku wyniosta —0,3%, a wigc
lepiej od naszego szacunku na poziomie -2,8%. Wzrost
spozycia indywidualnego wyniést 2,3% wobec naszego
szacunku na poziomie 2,2%. Popyt krajowy ogotem zmniejszyt
sie 0 0,9%, a szacowalismy, ze spadt o 1,2%. Wkiad eksportu
netto do dynamiki PKB byt dodatni na poziomie 2,6 pkt proc., a
szacowali$my, ze wyniesie 2,9 pp.

= Gdyby =zatozy¢ brak rewizji danych za I-lll kw. 2009,
szacujemy, ze roczna dynamika PKB w IV kw. 2009 wyniosta
3,1%, inwestycji 1,5% (prognozowalismy -5,0%, ale
najwyrazniej w IV kw. przy wyzszej wadze i silnym wzroscie
inwestycje publiczne przewazyty spadek w inwestycjach
prywatnych), spozycia indywidualnego 2,0% (oczekiwalismy
1,7%), a popytu krajowego ogotem 0,9% (oczekiwalismy -0,1%).
Przy lepszym od oczekiwanego popycie krajowym, wkiad
eksportu netto wynidst 2,1 pkt proc., a oczekiwaliSmy 3,2 pp.

= W sumie, dane o PKB wskazaly, ze tempo w IV kw. byto
szybsze niz oczekiwano, a struktura wzrostu PKB oznacza, ze
.Jakos$¢” ozywienia byt lepsza niz oceniano. Ze zmiang naszych
prognoz PKB czekamy na kwartalne dane, ktére GUS ma
opublikowaé 2 marca. Tak czy inaczej, krajowe dane o PKB za
2009 r. nie zmieniajg prawdopodobienstwa wystgpienia drugiej
fali dekoniunktury na $wiecie, co jest gtdbwnym czynnikiem
ryzyka dla perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce.

Mieszane miesieczne wskazniki aktywnosci gospodarczej

» Produkcja przemystu w grudniu byta o 7,4% wyzsza niz przed
rokiem, a powszechnie oczekiwano dwucyfrowego wzrostu
(nasza prognoza i konsensus wynosity ok. 12%). Stabszy wynik
moze wynika¢ z tego, ze byé moze efektywna liczba dni
roboczych w grudniu byta mniejsza niz zakltadano ze wzgledu
na liczne urlopy w okresie miedzy Bozym Narodzeniem a
Nowym Rokiem. Dostosowany sezonowo roczny wzrost
produkcji przemystu wyniost 6,2% wobec 6,1% w listopadzie.
Sugeruje to wg nas, ze ozywienie aktywnosci w polskim
przemysle, ktérego zrédiem bylo w duzej mierze drgniecie
popytu zewnetrznego, jak na razie utrzymuje sie.

= Indeks PMI dla krajowego przemystu spadt w styczniu do 51 z
52,4 w grudniu. Mimo sporego spadku wynik jest wcigz powyzej
poziomu 50,0, sygnalizujgc wzrost aktywnosci w przemysle.
Niemniej, indeks produkcji spadt i wskazat na najstabszy wzrost
produkcji od 3 miesiecy, co wspiera naszg prognoze
wskazujacag na znaczne obnizenie dynamiki produkcji
przemystowej w styczniu (do 0,1% r/r).

= Roczny wzrost produkcji budowlanej spowolnit w grudniu do
3,1% z 9,9% w listopadzie. Obok wspomnianego wyzej efektu
urlopdw Swigtecznych mogty na to wplyngé warunki
atmosferyczne, ktére w grudniu mocno sie pogorszyly po
wyjatkowo sprzyjajacym listopadzie.

= Roczna dynamika nominalnej sprzedazy detalicznej w grudniu
poprawita sie do 7,2% z 6,3% r/r w listopadzie, bardziej niz
oczekiwano. Trzeba jednak pamietaé, ze pomogt silny wzrost
sprzedazy paliw (efekt rocznego wzrostu cen paliw i wiekszego
ich zuzycia pod wplywem warunkéw atmosferycznych).
Sprzedaz detaliczna bez samochodoéw i paliw zwiekszyta sie wg
naszych szacunkow o 5,2% r/r, lekko spowalniajac z 5,3% r/r w
listopadzie.
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Pozytywna niespodzianka w ptacach i zatrudnieniu

= Roczny wzrost przecietnej ptacy w sektorze przedsiebiorstw
przyspieszyt w grudniu do 6,5%, znacznie silniej niz wskazywat
konsensus rynkowy (3,2%) i nasza prognoza (4,7%). Realnie
oznacza to wzrost 0 2,9%, pierwszy po 4 miesigcach spadku.

= Pozytywny wptyw na dane o ptacach w grudniu miat efekt
przesuniecia terminu wyptat premii w gornictwie (poprawa
rocznej dynamiki ptac w tym sektorze do 24,9% z —14,7%), ale
trzeba tez odnotowaé¢ poprawe rocznej dynamiki ptac w
przetworstwie przemystowym (do 5,9% z 5,2%), cho¢ pewien
wpltyw na to mogt mie¢ efekt niskiej bazy.

= Pozytywny wydzwiek grudniowych danych z rynku pracy
wzmacnia fakt, ze przecietne zatrudnienie w firmach spadio w
grudniu zaledwie o 0,2% m/m (niewiele biorgc pod uwage
sezonowos$c¢), poprawiajgc roczng dynamike do —1,8% z —2,2%.
= Silniejszy od oczekiwan wzrost przecietnych plac i stabszy
spadek zatrudnienia przetozyty sie na znaczng poprawe rocznej
dynamiki funduszu ptac w przedsiebiorstwach. Nominalnie
podniosta sie ona do 4,6%, a realnie do 1,1%, osiagajac
dodatnig wartos¢ po raz pierwszy od marca 2009. W sumie,
dane poprawity nieco ocene sytuacji na rynku pracy.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec 2009 r. osiggneta
11,9%. Wynik ten okazat sie nizszy niz oczekiwano jeszcze
kilka miesiecy temu, ale byt on prawdopodobnie zanizony przez
efekt zwigzany z podwyzka zasitkéw dla osoéb rejestrujacych sie
jako bezrobotne od poczatku 2010r. — duza czes$¢ osoéb, ktore
tracity prace w ostatnich miesigcach 2009 r. odwlekata decyzje
o rejestracji jako bezrobotne chcac uzyskaé wyzszy zasitek.
Stopa bezrobocia rejestrowanego w styczniu szacowana jest
wstepnie przez Min. Pracy na 12,8%. Znaczny wzrost mogt
wynika¢ tez w pewnym stopniu z warunkéw atmosferycznych,
ktére zmniejszyly zatrudnienie w budownictwie.

Inflacja pozostaje pod kontrolg

= Roczna inflacja CPI w grudniu wzrosta do 3,5% z 3,3%, mniej
niz oczekiwano (3,6%) za sprawa miesiecznego spadku cen w
tacznosci o 1% oraz w rekreacji i kulturze o 1,3%. Nie zmienia
to srednioterminowych perspektyw inflacji. W pierwszej potowie
2010 r. inflacja CPI bedzie silnie spada¢ za sprawg efektu
wysokiej bazy.

= Wiekszo$¢ miar inflacji bazowej obnizyta sie w grudniu.
Roczna inflacja bez cen paliw i energii spadia do 2,6% z 2,8%
w listopadzie. Kolejne miesigce powinny przynie$¢ dalszy
spadek inflacji bazowej, wyraznie ponizej 2%.

= Inflacja PPI wzrosta w grudniu do 2,1% z 1,9% w listopadzie.
Kolejne miesigce przyniosg zapewne mocny spadek dynamiki
PPI, za sprawg bardzo wysokiej bazy z poczatku 2009 r. (kiedy
PPI mocno wzrést pod wptywem deprecjacji ztotego).

Bilans ptatniczy pod wplywem sprawy PZU

= Listopadowy deficyt obrotéw biezacych wyniést 1,27 mid € z
deficytem handlowym 292 min €, nadwyzka ustug 430 min €,
deficytem dochoddéw 1,1 mid € i deficytem transferéw 329 min
€. Eksport wyniost 9,1 mid € i byt zaledwie o 0,1% nizszy niz
przed rokiem. Import wyniést 9,4 mid €, spadajac o 11,9% r/r.
Dane te potwierdzajg, ze ozywienie u gtéwnych partneréw
handlowych Polski przy wcigz relatywnie stabym ztotym
przyczynia sie do ozywienia krajowego sektora eksportowego.

= Spory wpltyw na listopadowe dane miaty przeptywy miedzy
PZU a Eureko (m.in. to bylo zrédtem deficytu na rachunku
transferow i spadku salda BIZ).

= Skumulowany deficyt obrotdw biezacych za ostatnie 12
miesiecy (1,8% PKB) nadal jest ok. dwukrotnie nizszy niz naptyw
w tym samym okresie kapitatu dtugoterminowego do Polski.
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Rynek nieruchomosci
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mieszkania oddane do uzytk. —— pozwolenia na budowe rozpoczete budowy

Zrédto: GUS, NBP, szybko.pl, obliczenia wiasne

Ceny nadal stabilne

= Poczatek 2010 roku nie przyniést wyraznej zmiany tendenciji
cenowych na krajowym rynku nieruchomosci. Srednie ceny
ofertowe podawane przez serwis szybko.pl zanotowaly w
styczniu lekki spadek w Warszawie i Krakowie (gdzie poziom
cen jest najwyzszy sposrod gtéwnych miast Polski) i nieco
silniejszy wzrost cen w Gdansku, Poznaniu i Wroctawiu.

= Oceniajac zachowanie cen nieruchomo$ci w ciggu ostatnich
kilkunastu miesiecy, mozna stwierdzi¢, ze od Il kwartatu 2009 roku
obserwujemy stabilizacje poziomu srednich cen ofertowych
mieszkan w Polsce.

= Analizujgc informacje dotyczace biezacego ksztaltowania sie
popytu na mieszkania, warunkéw na rynku kredytéw
mieszkaniowych oraz reakcji strony podazowej, mozna zaktadac,
ze w dalszej czesci roku stabilizacja cen bedzie sie utrzymywac.

Ozywienie popytu na mieszkania

= Najnowsze informacje od posrednikow i deweloperow
sygnalizuja kontynuacje widocznego juz od pewnego czasu
ozywienia popytu na mieszkania.

= Wsréd czynnikdw sprzyjajacych odbudowie popytu na
mieszkania mozna wymieni¢ poprawe perspektyw gospodarki
oraz sytuacji na rynku pracy.

= |stotne jest przy tym utrzymywanie sie poprawy relacji
dynamiki ptac do dynamiki cen mieszkan, co zwigksza
dostepnos¢ mieszkan dla przeciethego gospodarstwa
domowego.

= Do stopniowego wzrostu efektywnego popytu na
nieruchomosci prowadzi réwniez widoczna w ostatnim czasie
zmiana tendencji w zakresie warunkoéw udzielania kredytow
mieszkaniowych.

Przetom na rynku kredytéw mieszkaniowych?

= Wyniki najnowszej ankiety NBP wsrdéd przewodniczacych
komitetéw kredytowych bankéw sugeruja, ze na rynku
kredytéw mieszkaniowych nastgpit punkt zwrotny.

=W IV kw. 2009 trzeci kwartat z rzedu banki odnotowaly
wzrost popytu na kredyt mieszkaniowy, a jednoczesnie
pierwszy raz od wielu kwartatéw wiecej bankéw ztagodzito niz
zaostrzyto kryteria udzielania takich kredytéw. Najbardziej
wyraznie byto to widoczne w przypadku standardowej marzy
kredytowej. Najczesciej wskazywang przez banki przyczyng
ztagodzenia warunkéw kredytow mieszkaniowych byt spadek
ryzyka zwigzanego z sytuacjg gospodarcza.

= Po raz pierwszy od wielu kwartatéw, w odniesieniu do | kw.
2010 wiekszy jest odsetek bankéw planujgcych ztagodzenie
kryteriéw kredytow mieszkaniowych niz ich zaostrzenie.

Podaz reaguje na ozywienie popytu

= W grudniu ub.r. nieoczekiwanie nastgpit silny spadek liczby
oddanych do uzytku mieszkan. W efekcie, liczba oddanych
uzytku mieszkan w catym 2009 r. okazata sie o ponad 3%
nizsza niz w 2008 r. W trakcie 2010 r. tendencja spadkowa
liczby oddawanych do uzytku mieszkan moze byc¢
kontynuowana jako efekt wczesniejszego spadku liczby
wydawanych pozwolen na budowe i rozpoczetych budow.

= Jednoczesnie trzeba podkreslic, ze podaz na rynku dosé
elastycznie reaguje na zmiany po stronie popytu. W odpowiedzi
na sygnaly wzrostu popytu na mieszkania, obserwujemy
wyhamowanie spadku liczby wydawanych pozwolen na budowe,
a jednoczesnie wydaje sie, ze zapoczatkowana zostata
wzrostowa tendencja liczby rozpoczetych buddw, co
sygnalizowaliSmy piszgac o nowych projektach deweloperow.
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Fragmenty informacji po styczniowym posiedzeniu RPP

ostatnich latach wzrost kredytéw dla sektora gospodarstw domowych.

decyzji samorzadéw, akcyzy, a takze cen administrowanych.

kryteriow niezbednych dla przyjecia euro.

Ostatnie informacje dotyczace polskiej gospodarki wskazujg na poprawe koniunktury
gospodarczej. Pomimo wzrostu stopy bezrobocia, relatywna stabilizacja zatrudnienia
w sektorze przedsigbiorstw moze sygnalizowa¢ stopniowe wyhamowywanie
niekorzystnych tendencji na rynku pracy. W dalszym ciagu zmniejsza si¢ akcja
kredytowa w sektorze przedsigbiorstw oraz utrzymuje sie wyraznie nizszy niz w

W ocenie Rady, w najblizszych miesigcach inflacja bedzie obnizana przez ujemne
efekty bazy zwigzane z silnym wzrostem cen administrowanych i cen zywnosci na
poczatku 2009 r. W kierunku obnizenia inflacji beda oddziatywa¢ takze: niska presja
popytowa oraz wczeéniejsze umiarkowane tempo wzrostu kosztéw pracy oraz
wczesniejsza aprecjacja ztotego. Spadek inflacji w 2010 r. moze by¢ natomiast
hamowany przez wzrost cen surowcéw na rynkach $wiatowych, optat zaleznych od

Waznym uwarunkowaniem polityki pienigznej jest sytuacja finanséw publicznych.
Podjecie dziatan majacych na celu trwate zmniejszenie deficytu sektora finansow
publicznych sprzyjatoby stabilnosci makroekonomicznej oraz umozliwito spetnienie
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Pierwsze posiedzenie kilku nowych cztonkow

= Rada Polityki Pienieznej postanowita utrzymacé gtdéwne
stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Stopa
referencyjna nadal wynosi 3,5%.

= W styczniowym posiedzeniu RPP po raz pierwszy
uczestniczyto piecioro czionkdéw nowej kadencji: Jerzy
Hausner, Andrzej Rzonica i Jan Winiecki (wybrani przez
Senat) oraz Andrzej Bratkowski i Elzbieta Chojna-Duch
(wybrani przez Sejm). Dopiero w kolejnym posiedzeniu
bedzie uczestniczyt petny sktad nowej kadencji Rady. Do
wyzej wymienionych dotaczg prof. Anna Zielinska-Gtebocka
oraz trzech, nieznanych wcigz kandydatéw prezydenckich.

= Tres¢ komunikatu opublikowanego przez RPP po
posiedzeniu nie ulegta zasadniczym zmianom w poréwnaniu
z poprzednim miesigcem. Rada ocenita prawdopodobienstwo
uksztattowania sie inflacji w $rednim okresie ponizej lub
powyzej celu inflacyjnego za zblizone, utrzymujac tym
samym nieformalne neutralne nastawienie polityki pieniezne;j.
Rada odnotowata dalszg poprawe koniunktury w kraju i za
granica, ale takze rosnace ryzyko ,zwigzane z nadmiernym
wzrostem kredytu i cen aktywow” w Chinach.

= W komunikacie dodano akapit zwracajacy uwage, ze
waznym uwarunkowaniem polityki pienieznej jest sytuacja
finanséw publicznych, a podjecie dziatan majacych na celu
trwate zmniejszenie deficytu sektora finanséw publicznych
sprzyjatoby stabilnosci makroekonomicznej oraz umozliwito
spetnienie kryteriow niezbednych dla przyjecia euro. Trudno
nie zgodzi¢ sie z tym stwierdzeniem, ale raczej nie
postrzegamy go jako sugestii odnosnie mozliwego tempa
zaciesniania polityki pienieznej. W sumie, nic sie nie zmienito
W naszej ocenie perspektyw polityki  pienieznej.
Spodziewamy sie podwyzek stop w IV kwartale 2010.

Oczekiwania inflacyjne nie sktaniaja do szybkich ruchow

= Perspektywa inflacji na najblizsze kwartaty nie skfania do
szybkiej zmiany kierunku w polityce pienieznej i do podobnego
wniosku sktaniaja dane na temat oczekiwan inflacyjnych
gospodarstw domowych.

= Od paru miesiecy oczekiwana inflacja znajduje sie ponizej
poziomu obserwowanego w momencie badania (inflacja
biezgca opo6zniona o dwa miesigce). W grudniu spadta nawet
ponizej 3% po raz pierwszy od konca 2007 roku (wyniosta
2,8%), a dane za styczen pokazujg na wzrost do 3,2%.

= Struktura odpowiedzi ankietowych réwniez nie powinna
niepokoi¢ bankierow centralnych. Odsetek respondentéw
oczekujacych szybszego wzrostu cen w ostatnim czasie jest
stabilny na niskim poziomie (ok. 15%), natomiast rosnie liczba
0s6b oczekujacy wolniejszego wzrostu cen (ok. 18%).

Poluzowanie polityki kredytowej bankow

= Wedtug raportu NBP, w IV kw. 2009 r. zostata
zahamowana tendencja zacie$niania polityki kredytowej w
bankach. W przypadku kredytéw dla gospodarstw domowych
ztagodzone zostaty kryteria dla kredytow mieszkaniowych
(szczegoly na poprzedniej stronie), a zaostrzyty wzgledem
kredytow konsumpcyjnych.

= Jesli chodzi o kryteria dla przedsiebiorstw, nieznacznemu
ztagodzeniu ulegty kryteria udzielania kredytéw dla matych i
Srednich przedsiebiorstw oraz kredytéw krétkoterminowych
dla duzych form. Banki obnizyty marze dla kredytéw o
normalnym profilu ryzyka.

= Banki zanotowaty wzrost popytu na wiekszo$¢ rodzajow
kredytow, w przypadku firm gtéwnie dla krétkoterminowych.
Utrzymanie tej tendencji oczekiwane jest rowniez w | kw.
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Pod lupa: Rzad i polityka

Ambitny program konwergencji
= Naszym zdaniem przedstawione w programie konwergencji
zatozenia co do wzrostu PKB sg mozliwe do zrealizowania,

Podstawowe zatozenia makroekonomiczne na lata 2010-2012
wg Programu Konwergencji na tle prognoz BZ WBK

. 2010 2011 2012 ale trudno je uzna¢ za ostrozne, cho¢ trzeba przyzna¢, ze na
PK |BzZWBK| PK |BzWBK| PK | BZWBK 2010 dosé k9n§enNatywne sg zatozenia dptyczqce sp92ycia
Warost PKB 30 26 45 35 42 49 prngtnego i |mp_ortu, a wigc .tych' ;mlennyc’h, ktore w
Spozycie najwiekszym stopniu decydujg o wielkosci dochodéw budzetu.
pfywame 08 20 3,0 3,1 4.8 45 = Jesli chodzi o zatozenia dotyczace inflacji, nasze watpliwosci
budzi do$¢ wysoki jej poziom w 2012 r. Szczegodlnie, ze
Naktady brutto 57 47 13 85 47 10.0 MinFi kiad . tabili . iniei .
na $rodki trwale ' , . , s , inFin zakiada wéwczas stabilizacje cen ropy, silniejsza niz
Eksport 55 8.1 70 10,0 8.0 10,0 my aprecjacje ztotego oraz baerZ|ej _re%st.ryk.cyjnq polltka’
oot 61 7 76 20 85 20 pieniezng RPP. W pewnym stopniu wyjasnieniem mogg byé
mpo T I T i o e wynikajace z unijnych przepiséw zmiany w akcyzie (od 2012
EURPLN ' ' ' ' ’ ’ na wegiel i koks do celéw opatowych). Jednak wyzszy
Inflacja* 21 23 27 25 3.2 25 wskaznik inflacji pomogt podniesé nominalny PKB, a przez to
Krotkookresowe 37 36 48 41 56 48 obnizy¢ wskaznik deficytu do PKB ponizej 3%.
stopy procentowe _ N = W sumie, szkoda, ze rzad nie przyjat konserwatywnego
Z\ll Rr?lgrqmégll(onwergenql prognoza dla inflacji HICP, a prognoza BZ WBK podejscia do zatozen makroekonomicznych, jak miato to
a inflacji ,

miejsce przy tworzeniu budzetu 2010, ale wowczas zapewne
celem byla minimalizacja ryzyka nowelizacji i che¢ pokazania
w trakcie roku lepszych od zaktadanych wynikéw, a w
programie konwergencji celem bylo uzyskanie (przynajmniej

Wynik i diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
wg Programu Konwergencji Aktualizacja 2009, w % PKB

2008 2009 2010 2011 2012

Podsektor 39 56 57 6.1 36 na papierze) deficytu fiskalnego ponizej 3% w 2012 r.

centralny = Najwiekszg stabo$¢ programu nie stanowig jednak zatozenia
Podsektor 02 05 05 0,1 0,0 makro, lecz fakt, iz niemal cato$¢ niezbednego dostosowania
lokalny fiskalnego przypada na powyborczy rok 2012.

Podsektor 04 1,1 07 0,4 07 = Relacja wydatkow sektora do PKB utrzymuje sie na wysokim
ubezp. spol. poziomie powyzej 46% w latach 2010-2011, a w 2012 r. spada
Wynik ogdtem 36 1.2 6.9 59 2.9 gwattownie do poziomu 43,3% zanotowanego w 2008 r. Biorac
Wynik ogotem 458 96,9 976 -89.6 474 pod uwage =zalozenia Ministerstwa Finansow co do
(mid zH) ksztattowania sie nominalnego PKB w tych latach, okazuje sie,
Diug sektora 412 50,7 53,1 56,3 558 ze po wysokim wzroscie wydatkéw sektora o ok. 9% w latach

2009-2010, niewiele nizszy nominalny wzrost wydatkéw o 6,6%
(czyli realnie prawie 4%) ma byc¢ osiagniety w 2011 r.

% rir Dynamika dochodéw i wydatkéw sektora mid zt . . ) L. . ;
12 - 1200 = Prawdziwy krok w kierunku zréwnowazenia finanséw
publicznych ma wiec zosta¢ zrobiony dopiero w 2012 r., gdy
101 = 1000 nominalna dynamika wydatkéw ma by¢ w okolicy zera, co
8 - . S 80,0 oznacza realny spadek o ponad 2%. Umozliwi¢ ma to m.in.
6 I TN | 600 ograniczenie inwestycji publicznych po ich kumulacji w

T poprzednich latach. W programie brakuje szczegétowych

41 [ 400 informacji jak jeszcze ma zosta¢ osiagnigte ograniczenie
2 k20,0 wydatkéw. Wspomina sie jedynie ogodlnie o ,zmniejszeniu i
0 00 uelastycznieniu  wydatkdw publicznych poprzez przeglad
2010 2011 2012 indeksowanych i waloryzowanych wydatkébw oraz ich
2 . 200 racjonalizacje”, a takze zapowiada sie wprowadzenie regut

-4 h b -40,0 wydatkowych (cho¢ ich skuteczno$¢ bedzie ograniczona).
6 4 Deficyt sekiora (prawa os) Dochody nominalne L _gg 0 = Z punktu widzenia perspektyw rynku obligacji, trzeba zwrdcic¢
- - -~ - Dochody realnie Wydatki nominalne uwage na utrzymanie bardzo wysokiego poziomu deficytu w

Wydatki realnie 2011, przy jednoczesnym obnizenie wplywow z prywatyzacji.
mid 2t Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco) Dobre wykonanie znowelizowanego budzetu 2009
5 = Deficyt budzetu 2009 wyniést 23,8 mid zt, a w nowelizacji
\ zaktadano 27,2 mid zt. Dochody przekroczyty plan o 0,5%, a
0 —— wydatki byty 0 0,6% nizsze od planu.

g § g g = Co wazne, dobry wynik w dochodach to zastuga wyzszych
<7 E g 2 g od zaktadanych dochodow podatkowych, przede wszystkim w

kategorii podatki posrednie (5,1% powyzej planu), co przy
konserwatywnych zatozeniach makro w ustawie budzetowej
na 2010 r., oznacza szanse na przekroczenie dos¢ ambitnych
celéw dla dochodéw budzetowych 2010. Wspiera to nasze
szacunki, ze deficyt budzetu krajowego 2010 moze by¢ o
przynajmniej 10 mild zt nizszy od planowanych 52 mid zi, co
potwierdzajg prezentowane ostatnio wstepne rzadowe
30 szacunki. Z programu konwergencji wynika jednak, ze deficyt
2005 — 2006 2007 —— 2008 ——2009 catego sektora i tak ma by¢ duzy wynoszac niemal 7% PKB.

=20

-25

Zrédio: Ministerstwo Finansow, obliczenia wtasne
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Silna korekta EURPLN po pokonaniu 4,00

= W minionym miesigcu doszto do wzrostu zmienno$ci notowan
ztotego. Wraz z poczatkiem roku i otwarciem nowych budzetow
inwestorow doszto do umocnienia ztotego. Kurs EURPLN pokonat
wazny poziom 4,00 i obnizyt si¢ do ok. 3,95. Jednak wkrotce potem
doszto do wzrostu awersji do ryzyka w zwigzku z obawami o
sytuacje fiskalng peryferyjnych krajow strefy euro. Kurs EURPLN
wzrést w ciggu kilku sesji do ok. 4,10. Sporej korekcie ztotego
towarzyszyty spadki na $wiatowych rynkach akcji oraz silne
odreagowanie dolara do euro. Oczekiwania na plan wsparcia dla
Grecji poprawity nastroje i pomogty odreagowac ztotemu.

= Naszym zdaniem, w najblizszych tygodniach powinno doj$¢ do
odreagowania ziotego w strone 4,00 i ponizej wraz z poprawg
apetytu na ryzyko i uspokojeniem obaw o sytuacje fiskalng krajow
strefy euro. Wsparciem dla krajowej waluty moze by¢ domkniecie
czesci dtugich pozycji w dolarze, ktory jest mocno wykupiony.

Najpierw spadki rentownosci, pézniej ostabienie

= Seria pozytywnych informacji fiskalnych sygnalizujacych nizsze
potrzeby pozyczkowe i nizsza podaz diugu w tym roku
doprowadzity do silnego umocnienia na krajowym rynku dtugu.
Dodatkowym wsparciem byta spora aprecjacja ztotego. Pod
koniec stycznia nastgpita lekka korekta jednak najmocniejsze
poziomy zostaty osiggniete na poczatku lutego, przy umocnieniu
ztotego i dobrych danych z zagranicy. Od najnizszych poziomow
krzywa IRS i rentownosci obligacji wzrosta o ok. 10-15 pb.

= W najblizszym miesigcu wraz z umocnieniem zlotego moze dojs¢
do odreagowania obligacji. Dodatkowym wsparciem dla rynku dtugu
moga byé dane z krajowej gospodarki, ktdre moga zaskoczyc
negatywnie (produkcja, sprzedaz). Wazny dla rynkéw bedzie wybor
pozostatych kandydatow do RPP przez prezydenta oraz pierwsze
posiedzenie Rady w nowym skiadzie. Testem dla rynku wobec
problemow fiskalnych panstw strefy euro beda aukcje obligacji.

Euro stabsze za sprawa obaw o sytuacje fiskalng w strefie euro

= Cho¢ poczatek roku uptynat pod znakiem lekkiego wzrostu apetytu
na ryzyko, dolar ostabit sie jedynie nieznacznie. Kurs EURUSD
wzrést znacznie mniej niz oczekiwali$my do ok. 1,45. Wkrétce potem
za sprawg narastajacych obaw o sytuacje fiskalng (Grecji, Portugalii)
doszto do silnego ostabienia euro. Dodatkowym czynnikiem byt
wzrost awersji na $wiatowych rynkach i spadki na indeksow
akcyjnych, co sprzyjato umacnianiu sie dolara. Kurs EURUSD
pokonat kilka waznych poziomow wsparcia i spadt ponizej 1,37.

= Analiza techniczna wskazuje na mocne wykupienie dolara na
Swiatowych rynkach. W zwigzku z oczekiwang przez nas poprawg
globalnych nastrojow i uspokojeniem niepokoju o sytuacje fiskalng
peryferyjnych krajow strefy euro, moze doj$¢ do odreagowania
europejskiej waluty w strone 1,40. W dalszych miesigcach roku
powinien stopniowo zyskiwa¢ na warto$ci w kierunku 1,35.

Pogorszenie nastrojow umacnia bazowe rynki diugu

= Po silnej wyprzedazy dlugu na bazowych rynkach pod koniec ub. r.
poczatek 2010 r. uptynat pod znakiem wzrostéw cen obligacji. Dziato
sie tak przy pogorszeniu globalnych nastrojow i duzych spadkach na
rynkach akcji. Jednoczesnie wzrosty obawy o zadluzenie i
finansowania deficytow przez niektére kraje strefy euro, co
doprowadzito do znacznego wzrostu réznicy w oprocentowaniu
obligacji peryferyjnych krajow strefy euro (Grecja, Portugalia,
Hiszpania) wobec niemieckich Bundéw. W ciagu miesigca
rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw spadly do 3,58% i
3,15% 2 3,81% i 3,37%.

= Wraz z oczekiwanym przez nas odreagowaniem apetytu na ryzyko
spodziewamy sie ponownego ostabienia bazowych rynkéw diugu. W
najblizszych tygodniach oczekujemy tez stopniowego wzrostu
krzywych IRS zaréwno w dolarach jak i euro.
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MAKROskop Luty 2010

Monitor rynku

Notowania zlotego wobec gtéwnych walut % Rentownosci obligacji skarbowych
—USD —EWR — 2 ——5L——10L
9% 1-miesi¢czne stawki rynku pienieznego 9 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
6,70 - 69 -
6,6 1
6,30 63 |
590 - 6,0 4
571
5,50 - 54
5,10 - 514
48
470 45
430 42
394
390 4 36 |
30— T R e e W+ T T T
FEEEERSS NS EETES 2R FEEETRSSLRZEF EETESS L2
—— WIBOR 1M —— FRA 1x2 —— WIBOR3M —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
. Podaz i faczna sprzedaz papierdw skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
184 - Data OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
przetargu
L it Rl piai il 11.01.2010 500-700 2898/700
S I 18.01.2010 500-700 3934/638
25.01.2010 1000-1300 4550/1300
ol o _____F___ = .l i i 1.02.2010 900-1200 3848/1200
5 8.02.2010 700-1200 3134/1090
61 15.02.2010 - -
22.02.2010 - -
3 1.03.2010 - -
0 8.03.2010 - -
= 15.03.2010 - -
= E 22.03.2010 - -
29.03.2010 - -
inne bony skarbowe W52-tyg. bony skarbowe M obligacje 2L 1.04.2010 - -
obligacje 5L obligacje 10L obligacje 20L " — m — n ,
pozostate obligacje odkup g)onéw skarbowych - laczna sprzedaz na podstawie informacji z Ministerstwa Finanséw
Przetargi obligacji skarbowych w 2009/2010 r. (min z})
miesiac | przetarg Il przetara Przetarg zamiany
data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie sprzedaz
kwiecien 1.04 OKO0711/PS041 2400/1800 2544/1814 8.04 DS1019 1000-1800 2120 15.04 PS0414/DS1019/WS0 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* OK0112|PS041 4000-6000 4359/1122 | 10.06 DS1019|WS0429 0-2000 odwotany | 17.06 OK0112/PS0414 1739/2108
lipiec 1.07 0K0112 3000-4500 4006 |15.07* PS0414 1000-2000 - 8.07 PS0414/ DS1019 0/1982
sierpien 5.08* 0K0112 3900-5400 5402 12.08 PS0414 2000-3500 3500 - - -
wrzesien 2.09 0K0112 2500-3500 3500 9.09 PS0414 1000-2500 1109 | 23.09** WS0922 1000-2400/2400
pazdziernik | 7.10* 0K0112 3000-5400 5400 - - - - 29.10 PS0413/PS0414/DS10 1573/1753/1290
listopad 10.11 0K0712 3500-5000 5000 - - - - 26.11 OKO0712/P0414 1121/2243
grudzien 2.12 OK0712/PS041 3000-6000 5651 - - - - 16.12 - -
styczen 13.01 0K0712 6600 6600 | 20.01 DS1019/WS0429 2400/600 2409/591 | 6.01 PS0415/Wz0118 2494/2383
luty 10.02 OK/PS 6600 6600 17.02 DS/WS/WZ/IZ - - 3.02 -
marzec 10.03 OKIPS 17.03  DS/WS/WZ/IZ - - 3.03 -
* razem z przetargiem uzupetniajacym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

MAKROskop Luty 2010
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Zrédio: Reuters, EBC, Rezerwa Federalna, BZ WBK

Reelekcja Bena Bernanke, zmiany w komunikacie Fed dot. stép

= Pod koniec stycznia Ben Bernanke zostat ponownie wybrany
przez amerykanski Senat na szefa Fed.

= Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami Fed pozostawit w
styczniu stopy procentowe bez zmian i podtrzymat stanowisko o
utrzymaniu stép na niskim poziomie przez diugi czas, cho¢ jeden z
cztonkéw Fed stwierdzit, ze nadszedt czas, by zmieni¢ te obietnice.
Czlonkowie FOMC dostrzegli dalszg poprawe sytuacji gospodarczej
w tym takze na rynku pracy. Fed potwierdzit zakonczenie programu
wykupu papieréw zabezpieczonych hipotekg od marca. Prezes Fed
zapowiedziat w lutym, ze podwyzka stopy dyskontowej bytaby
czescig ,normalizacji” pozyczek Fed a jednymi z pierwszych krokéw
zacie$nienia polityki pienieznej bylyby podwyzszenie stop
procentowych ptaconych przez banki za deponowane $rodki w Fed
oraz wprowadzenie operacji reverse-repo. Jednoczesnie Ben
Bernanke nie sprecyzowat, kiedy te dziatania zostang wprowadzone
i podkreslit, ze gospodarka USA wcigz potrzebuje polityki wysoce
akomodacyjnej, a stopy pozostana niskie przez dtugi czas.

= W lutym EBC nie zmienit stép procentowych, a prezes banku
stwierdzit po raz kolejny, ze sa one na odpowiednim poziomie.
Prezes EBC powiedziat tez, ze Rada EBC oczekuje, ze strefa euro
bedzie sie rozwija¢ w umiarkowanym tempie i ze niektére czynniki
wspierajgce wzrost majg charakter tymczasowy. Jena Claude
Trichet zapowiedziat stopniowe wycofywanie z nadzwyczajnych
srodkoéw zwiekszajacych ptynnos¢ na rynkach finansowych.

= Dane o inflacji w USA pokazaty wzrost CPI w grudniu 0 0,1% m/m
(2,7% rIr) wobec oczekiwanych 0,2% m/m. Inflacja bazowa wyniosta
0,1% m/m (1,8% r/r), co byto zgodne z rynkowag prognoza. Inflacja w
strefie euro wyniosta w grudniu zgodnie z oczekiwaniami 0,9% r/r.

= Wedtug szacunkéw Eurostatu inflacja w strefie euro wzrosta w
styczniu do 1% r/r z 0,9% r/r w grudniu, znacznie mniej niz
oczekiwat tego rynek na poziomie 1,2% r/r.

Wysokie indeksy aktywnosci

= Oficjalny chinski ISM dla sektora przemystowego spadt w
styczniu do 55,8 pkt z 56,6 w grudniu. Indeks Markit PMI wzrdst
w styczniu do najwyzszego poziomu od czasu rozpoczecia
sporzadzania ankiety (kwiecier 2004 r.), tj. 57, 4 pkt z 56,1 pkt w
grudniu.

= Indeks PMI dla strefy euro wzrést w styczniu do 52,4 pkt,
bardziej niz oczekiwania rynku, ktére byty zgodne ze wstepnym
szacunkiem na poziomie 52 pkt. Ponadto, indeks ISM obrazujacy
aktywnos¢ w przemysle amerykanskim wzrést az do 58,4
(najwyzej od ponad 5 lat), podczas gdy rynek spodziewat sie
mniejszego wzrostu do 55,0.

= PMI dla ustug w strefie euro spadt w styczniu do 52,5 pkt z 53,6 pkt
w grudniu wobec wstepnych szacunkéw na poziomie 52,3 pkt. ISM
dla ustug w USA nieco rozczarowat i wzrdst w styczniu do 50,5 pkt z
50,1 pkt w grudniu, ponizej oczekiwanych przez rynek 51 pkt.

= Wzrost PKB w USA w IV kw. 2009 wynidst 5,7%, najwiecej od 6
lat, wobec oczekiwan analitykéw na poziomie 4,7%.

= Raport ADP za styczenh pokazat spadek zatrudnienia w USA poza
rolnictwem w sektorze prywatnym o 22 tys. wobec oczekiwanego
spadku o 30 tys. Oficjalny raport Departamentu Pracy USA miat
niejednoznaczng wymowe. Wedlug niego w USA poza
rolnictwem ubyto w styczniu 20 tys. miejsc pracy wobec ubytku o
150 tys. etatdbw po korekcie (ze spadku o 85 tys.) miesiac
wczesniej. Dane za listopad zostaty zrewidowane z w gére ze
wzrostu o 4 tys. etatdow na wzrost o 64 tys. Rynek oczekiwat, ze
w styczniu liczba etatéw wzrosta o 5 tys. Z drugiej strony stopa
bezrobocia wyniosta za$ w styczniu 9,7%, spadajac wyraznie z
10,0% w grudniu, podczas gdy oczekiwano jej stabilizacji na
grudniowym poziomie.

= Stopa bezrobocia w strefie euro wrosta w grudniu do 10%
(najwyzej od sierpnia 1998 r.) z 9,9% w listopadzie.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Luty 2010

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
8 lutego 9 10 11 12
PL: Przetarg bonéw US: Zapasy hurtowe (XII) PL: Przetarg obligac;ji 2- JP: Dzien wolny PL: Podaz pienigdza (1)
skarbowych letnich US: Sprzedaz detaliczna (1) PL: Bilans pfatniczy (XII)
US: Bilans handlowy (XII) EZ: Wstepny PKB (IV kw.)
EZ: Produkcja przemystu (XII)
US: Wstepny Michigan (I1)
15 16 17 18 19
PL: Przetarg bonéw PL: Pface i zatrudnienie (1) PL: Przetarg obligac;ji PL: Produkcja przemysfowa (I) | PL: Minutes RPP (I)
skarbowych DE: Indeks ZEW (1) US: Liczba nowych budéw PL: PPI (1) EZ: Wstepny PMI - sektor
PL: CPI (I) US: Raport o przeptywach kapitatu | domow (I1) US: PPI (1) przetwdrczy (1)
(XIn) US: Liczba pozwolen na US: Philadelphia Fed (II) EZ: Wstepny PMI - sektor
budowe (Il) ustug (I1)
US: Ceny w imporcie (I) US: CPI(I)
US: Wykorzystanie mocy
produkcyjnych (1)
US: Produkcja przemystu (1)
US: Minutes FOMC
22 23 24 25 26
PL: Przetarg bonow PL: Spotkanie RPP - decyzja PL: Spotkanie RPP - decyzja | EZ: Podaz pienigdza M3 (I) EZ: Finalny HICP (II)
skarbowych PL: Sprzedaz detaliczna (I) US: Sprzedaz nowych doméw | EZ: Indeks nastrojow US: Przedwstepny PKB (IV

PL: Wskazniki koniunktury (ll)

PL: Bezrobocie (I)

DE: Indeks Ifo (1)

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

()
DE: Indeks Gfk (Ill)

gospodarczych (1l)
US: Zaméwienia na dobra trwate (1)
US: Indeks cen doméw (XII)

kw.)

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

US: Finalny Michigan (1l)
US: Sprzedaz doméw (1)

1 marca 2 3 4 5
PL: Przetarg bonéw PL: PKB (IV kw.) PL: Przetarg zamiany EZ: Spotkanie EBC - decyzja US: Zatrudnienie poza
skarbowych EZ: Wstepny HICP (II) obligacji EZ: Zrewidowany PKB (IV kw.) rolnictwem ()
PL: PMI (II) EZ: PPI (1) EZ: PMI - sektor ustug (11) US: Wydajnos¢, jednostkowe US: Stopa bezrobocia (I1)
EZ: PMI - sektor przetworczy (1) EZ: Sprzedaz detaliczna (1) koszty pracy (IV kw.)
US: Bazowy PCE (I) US: ISM - sektor ustug (Il) US: Zaméwienia w przemysle (1)
US: ISM - sektor przetworczy (1l) US: Raport ADP (II) US: Niezakonczone transakcje
sprzedazy doméw (1)
8 9 10 11 12
PL: Przetarg bonéw PL: Przetarg obligacji EZ: Spotkanie EBC - decyzja PL: Podaz pienigdza (1)
skarbowych US: Zapasy hurtowe (1) CH: Decyzja SNB (I kw.) PL: Bilans pfatniczy (I)

US: Bilans handlowy (1)

EZ: Produkcja przemystu (1)
US: Sprzedaz detaliczna (I1)
US: Wstepny Michigan (II)

Zrodto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2010 roku

\% \'" Vi

Vil VIl IX

Xl

Posiedzenie RPP
Minutes RPP

PKB*

Inflacja

Inflacja bazowa

Ceny producenta
Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Ptace brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

Wskazniki koniunktury

25-26  23-24  30-31
22 19 19
- - 2
14 152 150
21 - 22
21 18 17
21 18 17
28 23 -
19 16 16
28 23 -
- - 31

15¢ 12 12
14 12 12

7 5 5
22 22 22

23 21 18

- 31 -
15 14 15
21 20 22

20 20 18
20 20 18

19 19 17

23 20 24

- 30 -
13 13 14
21 20 21

19 18 17
19 18 17

16 17 16

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

22 21 22

22 20 22

22 19 17

- 30 -
13 15 14
21 22 21

19 19 17
19 19 17

18 18 16

22 22 22

* dane kwartalne; ° dane wstepne za styczen, ° dane za styczer i luty, © za listopad 2009.

Zrodfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

sty09 [ut09 mar09 kwi09 maj09 cze09 |lip09 sie09 wrz09 paz09 lis09 gru09 sty10 Iut10

PMI okt | 403 408 422 421 425 430 465 482 482 488 524 524 510 514
Produkcja przemyslowa %ok | 153 146 19 122 52 -45 44 01 13 43 99 74 01 55
Produkcja budowlano- %or | 74 19 12 05 03 05 107 10 57 27 99 31 145 22
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rlr 38 0,6 1,8 2,9 2,4 21 57 52 2,5 2,1 6,3 7,2 52 5,0
Stopa bezrobocia % | 104 109 111 109 107 106 107 108 109 M4 114 119 128 128

Ptace brutto w sektorze % it 8.1 5.1 57 48 38 2.0 3,9 3,0 33 2,0 23 6,5 2,2 3,2

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w sekiorze %o | 07 02 09 A4 A7 49 22 22 24 24 22 8 27 23
przedsiebiorstw

Eksport (w euro) %k | 243 263 166 289 206 213 235 213 -84 109 -01 140 110 110
Import (w euro) %ok | 262 327 259 351 307 306 291 272 274 215 119 25 93 177
Bilans handlowy mnEUR| -483 67  -214 205 26 279 539 470  -25 103  -202  -600  -400  -584
Rachunek biezacy mnEUR | -754 790 131 451  -405 232  -833  -107 308 266 -1272 -1000 200  -534
Rachunek biezacy %PKB | -50 45 40 38 35 30 31 28 23 -9 18 16 14 -8

Saldo budzety mdPLN| 29 53 106 -153 -164 -167 150 156 215 240 -244 238 05 90

(narastajaco)
ﬁ]";'f;;’a‘jgis;“ %planu | 107 194 390 564 603 613 553 575 790 884 898 875 10 172
Inflacja (CP) %r | 28 33 36 40 36 35 36 37 34 31 33 35 35 30

Inflacja bazowa po wyt.

X e 2 % rlr 2,2 24 25 2,6 28 2,7 2,9 2,9 29 2,9 28 2,6 21 2,0
cen zywnosci i energii

Ceny produkcji (PPI) % rlr 3,6 5,7 55 48 37 41 2,8 22 1,6 2,0 1,9 2,1 0,1 2,6
Podaz pienigdza (M3) % rlr 17,6 178 17,5 14,4 14,2 14,4 11,9 9,0 9,6 11,9 8,0 8,1 73 6,4
Zobowigzania % rlr 19,5 19,2 19,4 16,1 15,7 15,9 13,0 10,7 10,9 13,5 10,3 9.8 8,9 7,5
Nalezno$ci % rlr 35,8 37,2 34,5 30,3 29,3 26,8 23,3 19,8 18,6 14,9 134 8,6 6.8 47
USD/PLN PLN 3,18 3,63 3,55 3,36 3,23 3,22 3,05 2,90 2,86 2,85 2,79 2,83 2,85 2,91
EUR/IPLN PLN 4,22 465 4,62 4,43 441 4,51 4,30 413 416 421 417 4,14 4,07 4,02
Stopa referencyjna ® % 4,25 4,00 3,75 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Stopa lombardowa © % 5,75 5,50 525 525 5,25 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
WIBOR 3M % 5,51 469 430 4,20 4,52 4,60 4,26 4,16 4,18 4,18 4,19 4,23 4,24 4,15

Rentowno$¢ bonéw 52-tyg. % 4,85 4,62 4,78 4,80 491 4,73 4,43 423 433 4,35 4,26 4,25 4,01 4,00
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,81 5,37 5,60 544 5,60 5,34 4,93 4,92 5,10 5,03 4,92 4,92 4,95 4,95
Rentownos¢ obligacji 5L % 4,96 5,57 5,97 5,88 5,85 5,83 5,55 5,53 5,74 5,65 5,64 5,67 5,58 5,55

Rentowno$¢ obligacji 10L % 543 5,94 6,21 6,17 6,30 6,34 6,19 6,08 6,18 6,15 6,14 6,21 6,12 6,10

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® wartoé¢ na koniec okresu;

16




[B ww==x | Bank Zachodni WBK

Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Luty 2010

2007 2008 2009 2010 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10
PKB midPLN | 1176,7 12728 13479 14071 | 314,1 326,3 3315 376,0 330,7 3394 3419 395,2
PKB % rlr 6,8 50 1,7 2,6 0,8 1,1 1,7 3,1 28 25 25 28
Popyt krajowy % rir 8,7 55 -0,9 3,6 -1,5 2,1 -1,2 1,0 34 815 3.2 41
Spozycie indywidualne % rlr 49 59 2,3 2,0 33 1,7 22 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Nakladybrutonasrodki o | 476 82 03 47 | 10 30 15 15 10 50 50 60
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 9,7 35 -3,2 5,0 -10,0 6,7 -1,3 53 5,1 5,1 5,6 44
Produkcja budowlano- % | 225 14 46 47 | 35 04 91 52 10 70 28 80
montazowa
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 14,0 9,6 21 45 04 1,4 3,7 29 3,0 5,0 46 55
Stopa bezrobocia @ % 11,2 9,5 11,9 12,3 111 10,6 10,9 11,9 12,8 11,8 11,5 12,3
Place realne brutto w % rir 6.7 59 09 21 32 02 0,5 0,3 0,3 2,2 3.1 34
sektorze przedsiebiorstw
Zalrudnienie w sektorze %t | 46 48 2 40 | 01 40 48 22 23 A4 05 03
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) % rlr 13,4 14,2 174 8,1 22,2 -23,8 21,1 0,1 12,0 10,0 6,0 5,0
Import (w euro) % rlr 19,5 17,2 -25,5 12,7 -28,2 -32,2 -28,0 -12,5 15,3 14,0 12,0 10,0
Bilans handlowy minEUR | 12369 -17724  -3291 -8 326 -744 -513 -1039 -995 -1656  -1555 2676  -2440
Rachunek biezacy minEUR | -14696 -18302 4920  -7776 -30 -1088 1264 2538 -1556 2255 2376  -1590
Rachunek biezacy % PKB 4,7 5,1 -1,6 2,2 -4,0 -3,0 2,3 -1,6 2,0 2,3 2,5 2,2
Wynik general government % PKB -1,9 -3,6 1,2 -7,0 - - -
Inflacja (CPI) % rlr 25 42 35 2,3 33 3,7 35 33 3,0 2,0 1,8 24
Inflacja (CPI) @ % rlr 4,0 33 35 2,5 36 35 34 35 25 19 2,0 25
Ceny produkcji (PPI) % rlr 2,0 22 33 1,7 49 42 2,2 2,0 -1,8 2,3 -1,3 14
Podaz pieniadza (M3) 2 % rlr 13,4 18,6 8,1 6,2 17,5 14,4 9,6 8,1 6,5 6,3 6,9 6,2
Zobowigzania 2 % rlr 14,5 20,6 98 6,1 19,4 15,9 10,9 9,8 6,6 6,3 6,8 6,1
Naleznosci @ % rlr 29,9 36,0 8,6 9,4 345 26,8 18,6 8,6 43 53 7.2 9,4
USD/PLN PLN 2,77 2,41 3,12 2,85 345 3,27 2,94 2,83 2,88 2,86 2,84 2,82
EUR/PLN PLN 3,78 3,52 4,33 3,91 4,50 4,45 420 417 4,02 3,93 3,87 3,82
Stopa referencyjna @ % 5,00 5,00 3,50 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 4,00
Stopa lombardowa @ % 6,50 6,50 5,00 5,50 5,25 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,50
WIBOR 3M % 4,73 6,36 4,42 4,20 483 4,44 4,20 4,20 4,18 4,15 4,15 4,32
Rentowno$¢ bonow 52-tyg. % 4,69 6,26 454 427 475 481 433 4,29 4,02 425 4,30 4,50
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,23 6,22 517 5,10 5,26 5,46 4,98 4,96 4,97 5,05 5,20 5,20
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,52 6,15 5,65 5,57 5,50 5,85 5,61 5,66 5,58 5,60 5,55 5,55
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,56 6,06 6,11 6,05 5,86 6,27 6,15 6,17 6,11 6,10 6,00 6,00

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

@ warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.02.2010 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOL 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 USLUG SKARBU

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

Poznan

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

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 wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji
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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé zainteresowani ktérakolwiek z transakgcji, papierow
warto$ciowych 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 spotkg
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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



