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Rozmowy kontrolowane

= Pierwsze posiedzenie nowej Rady Polityki Pieni eznej nie przyniosto
niespodzianek, ale liczne wywiady czlonkéw Rady zde  cydowanie tak. Komunikat
i konferencja prasowa utwierdzity w przekonaniu, ze do zaciesnienia polityki
pienieznej uptynie jeszcze troche czasu. Jednak poOzniejsze wypowiedzi czionkéw
uznawanych jako gotebie (w tym Prezesa NBP) wprowadzity sporo zamieszania na
rynku. Naszym zdaniem, wypowiedzi te byly elementem budowania ,antyinflacyjnej”
reputacji na poczatku kadencji oraz préba przesuniecia sie Prezesa w kierunku
centrum na osi restrykcyjnosci cztonkéw Rady. Po znaczacym umocnieniu ztotego w
reakcji na te sygnaly, Prezes ztagodzit ton wypowiedzi, a bardziej jastrzebi
cztonkowie wypowiadali sie w sposob bardzo umiarkowany. Wydaje sie, ze w
najblizszej przysziosci czionkowie Rady bedg bardziej kontrolowaé kreowanie
oczekiwan na szybkie podwyzki, biorac pod uwage sytuacje na rynku walutowym. Nie
zmieniamy naszych przewidywan odnosnie polityki pienieznej wcigz zakladajac
zmiane nastawienia na restrykcyjne mniej wiecej w potowie roku i pierwszg podwyzke
podstawowych stép procentowych NBP w pazdzierniku. Stosunkowo niski poziom
inflacji w tym roku (zaktadany zaréwno przez nas, jak i NBP) oraz obserwowane
ostatnio coraz wyrazniejsze umocnienie zlotego bedg zapewne zniecheca¢ do
szybszych decyzji. Jastrzebim elementem mogacym pojawi¢ sie w komunikacie w
najblizszym czasie moze byé ewentualnie sugestia zmiany nastawienia.

=  Zgodnie z naszymi oczekiwaniami przedstawionymi w p oprzednim raporcie,
ztoty umocnit si e do euro, jednak skala tego ruchu byta wi  eksza od naszych
prognoz. Byto to spowodowane miedzy innymi wypowiedziami Prezesa NBP. Bardzo
pozytywne nastroje utrzymywaty sie rowniez na rynku dlugu, szczegélnie na dhugim
koncu krzywej rentownosci. Naszym zdaniem, zloty jest blisko wykupionych pozioméw,
w zwigzku z czym w krétkim terminie oczekujemy korekty EURPLN w kierunku 3,95-
3,97 (i wzrostu rentownosci). Lekko obnizamy $ciezke kursu na dalszg cze$¢ roku
(EURPLN 3,70 w grudniu), biorac pod uwage wysoki ogélny apetyt na ryzyko,
pozytywne rekomendacje dla polskich aktywow i nieznacznie lepsze prognozy makro.

=  Zdecydowali $my sie na delikatne podniesienie prognozy PKB natenrokd o
2,8%. Co prawda oficjalne dane o PKB za IV kw. 2009 r. okazaly sie zgodne z
oczekiwaniami, ale w sumie naplyw biezacych statystyk jest optymistyczny,
szczegOlnie odnosnie produkcji przemystowej i PMI. Nalezy pamietaé, ze miesieczne
publikacje danych za styczehn byly czesciowo zaburzone przez wplyw efektow
statystycznych i/lub przejsciowych, ktére utrudniajg ich interpretacje, jednak dane
wskazujg na utrzymanie sie tempa wzrostu PKB na poziomie ok. 3% w | kw. 2010.
Nasz zegar koniunktury (wykres obok) wskazuje, ze na podstawie kwartalnych
danych mozna stwierdzi¢, ze polska gospodarka weszta w faze ozywienia, natomiast
zagregowany wskaznik miesieczny powrécit do fazy depresji, choé naszym zdaniem
nalezy traktowac to jako swego rodzaju mini-cykl, a nie trwatg tendencje. W kolejnych
kwartatach tempo wzrostu gospodarczego moze byé nieco nizsze niz na przetomie
2009/2010, a duzy znak zapytania wcigz stanowig perspektywy ozywienia za granica.

Na rynku finansowym 26 lutego 2010 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,00  WIBOR 3M 4,15 USDPLN 2,9251
Stopa referencyjna NBP 3,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,87  EURPLN 3,9768
Stopa lombardowa NBP 5,00 Rentownosc obligacji skarbowych 5lat 542 EURUSD 1,3595

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.03.2010 r.

bzwbk.pl
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Wzrost wyréwnany sezonowo, % kw/kw
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Zrédio: GUS, obliczenia wiasne

Dane o PKB w IV kw. 2009 zgodne z oczekiwaniami

= Wzrost PKB w IV kw. 2009 (3,1%) i jego struktura byty zgodne
Z naszymi szacunkami opartymi o wstepne dane za caly rok.
GUS nie dokonat korekty danych o PKB za poprzednie kwartaty.

= Wyréwnany sezonowo wzrost PKB wyniést 1,2% kw/kw i byt
najwyzszy od poczatku 2008 r.

= Inwestycje, po zaledwie dwdéch kwartatach spadkow, wzrosty w
IV kw. 0 1,6% r/r, a wzrost konsumpcji prywatnej wyniést 2,0%.
Kontrybucja eksportu netto do PKB wyniosta 2,2 pp, a wktad
zmiany zapasow byt zblizony do zera (co w ujeciu nominalnym
oznaczato redukcje zapasow o ok. 2,5 mid zt w ciggu roku).

= Zdecydowalismy sie lekko podnie$¢ prognoze PKB na ten rok
z 2,6% do 2,8% bioragc pod uwage sygnaly ozywienia w
sektorze przeytwdrczym oraz przewidywany mniejszy niz
wczesniej deficyt handlowy w | kwartale i w catym roku.

... ale wiekszo $¢ danych za stycze n zaskoczyta

= Produkcja w przemysle w styczniu byta znacznie wyzsza od
prognoz i wzrosta o 8,5% r/r (11,1% po korekcie sezonowej,
najwiecej od marca 2007), zamiast oczekiwanego spowolnienia.
Zaskoczenie wynikalo m.in. z mocnego wzrostu produkcji
komputeréw i elektroniki (az o 68% r/r!). Mozna podejrzewac, ze
byto to raczej jednorazowe zamoéwienie niz trwate zjawisko, ale
na razie brak informacji, ktére moglyby to potwierdzié.
Roéwnoczesnie, wzrosty w pozostatych branzach w styczniu byty
catkiem niezte, co sugeruje kontynuacje ozywienia popytu z
zagranicy (potwierdzajg to dane nt. nowych zamoéwien w
przemysle, ktére w styczniu zanotowaly wzrost o 6,2% r/r,
pierwszy od wrzesnia 2008).

= Produkcja w budownictwie spadia w styczniu o ok. 15% r/r,
tak jak oczekiwalismy, ze wzgledu na trudne warunki
atmosferyczne, ktére uniemozliwiaty prowadzenie prac. W lutym
pogoda réwniez nie sprzyjata budownictwu, wiec spadek
produkcji moze sie utrzyma¢. W efekcie, wyniki inwestycji w
| kwartale beda raczej slabsze niz jeszcze niedawno
zaktadalismy.

= Dane o0 sprzedazy detalicznej za styczen okazaly sie
rozczarowaniem, pokazujac wyraznie silniejsze od oczekiwanego
spowolnienie nominalnego wzrostu do 2,5% t/r z 7,2% w grudniu.
Realnie sprzedaz obnizyta sie o 1,1% r/r (najstabszy wynik od
niemal pieciu lat). Przy ocenie tych danych trzeba jednak
pamietaé, ze podobnie jak w przypadku wielu innych wskaznikéw
za styczen mieliSmy do czynienia z dziataniem przejsciowych,
statystycznych efektow (m.in. wysokiej bazy wynikajacej z
opdznionego pogorszenia dochodéw ludnosci w ub.r. oraz
wplywu ostabienia zlotego na ceny towaréw). Z pelniejszg oceng
rzeczywistych tendencji w zakresie popytu konsumpcyjnego
trzeba zaczekaé na dane za kolejne miesigce.

Wskazniki wyprzedzaj ace sugeruj g kontynuacj e ozywienia

= Badania koniunktury sugeruja, ze ozywienie aktywnosci
ekonomicznej jest kontynuowane. Indeks PMI dla polskiego
przemystu w lutym byt lepszy od prognoz, powracajac do
poziomu z listopada i grudnia (52,4 pkt.) po jednorazowym
spadku do 51 pkt. w styczniu. Poprawe zanotowaty wszystkie
komponenty indeksu, wskazujac m.in. na wzrost produkcji oraz
zamoéwien oraz malejgca skale zwolnien w firmach.

= Wyzszy od prognoz byt tez indeks PMI w strefie euro, ktory
wyniést 54,2 pkt wobec wstepnego szacunku 54,1, w tym m.in.
w Niemczech — silny wzrost w lutym do 57,2 pkt z 53,7 pkt w
styczniu, co dobrze rokuje perspektywom polskiego eksportu.

= Réwniez wskazniki koniunktury GUS za luty okazaly sie dos¢
optymistyczne.  Poprawa rocznej zmiany  wskaznikdéw
koniunktury nastgpita w przemysle, budownictwie i handlu.
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% rlr Rynek pracy w sektorze przedsi ebiorstw Bezrobocie wci 3z jeszcze ro snie

167 = Dane o pfacach i zatrudnieniu w styczniu réwniez odbiegaty
14 od oczekiwan pod wplywem efektéw statystycznych, co
12 1 zmniejsza ich przydatno$é do oceny faktycznych tendencji na

rynku pracy.
= Dynamika zatrudnienia w styczniu (-1,4% r/r) byta wyzsza od
prognoz, co wynikalo ze zmiany przez GUS préby badanych

10

6 przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 9 oséb, ktéra wbrew
44 oczekiwaniom przyniosta wzrost, a nie spadek liczby firm w

5 probie.
0 N = Wzrost ptac rozczarowat obnizajac sie do 0,5% r/r z 6,5% w
$ 8« 8 8« 5585 88 8 grudniu. Jednak dane byly w styczniu pod wplywem trudnego
22 5 2 B F 2 28 §F§§ 2% do oszacowania efektu wysokiej bazy (zwigzanego z
-4 - obnizeniem stawek PIT z poczatkiem 2009 r., co spowodowato
Realny fundusz plac —— Zatrudnienie —— Place przesuniecie ptatnosci czesci wynagrodzen z grudnia 2008 na
styczen 2009). Z oceng rzeczywistych tendencji na rynku pracy

— - trzeba zaczeka¢ do danych za luty.
% Bezrobocie rejestrowane i wg BAEL

= Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec stycznia wzrosta
silnie do 12,7% z 11,9% w grudniu. Liczba bezrobotnych po raz
pierwszy od kwietnia 2007 r. przekroczyta 2 min oséb.

= Znaczny wzrost oficjalnych statystyk bezrobocia na przetomie
roku byt w pewnym stopniu zwigzany z odwlekaniem rejestracji
jako bezrobotnych przez osoby ktére tracity prace w ostatnich
miesigcach 2009 r., ale chcialy uzyska¢ wyzszy zasitek
obowigzujacy od poczatku 2010 r.

= Jednak dane o bezrobociu w oparciu o metodologie BAEL
réwniez wskazujg na wzrostowg tendencje. W pewnym stopniu
jest to pochodng wzrostu liczby aktywnych zawodowo, co
wynika m.in. z ograniczenia liczby oséb pobierajacych renty.

= Wg szacunkéw Ministerstwa Pracy w lutym stopa bezrobocia
rejestrowanego wzrosta do 13%.
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—— Bezrobocie rejestrowane —o— Bezrobocie BAEL Bezrobocie BAEL wyr.sezonowo

% tr Ceny towaréw i usiug konsumpcyjnych Inflacja CPI wci gz wysoka, ale wkrétce spadnie

12 4 = Inflacja CPI w styczniu byla nieco wyzsza od oczekiwan i
10 A wzrosta do 3,6% r/r z 3,5% w grudniu. Jednak dane te majg
8 - charakter wstepny gdyz sg oszacowane na podstawie systemu
61 wag z poprzedniego roku. W potowie marca GUS poda dane o
4] inflacji za dwa miesigce (styczen i luty) biorac pod uwage
zmieniony koszyk inflacyjny. Trudno w tej chwili okresli¢, w
21 /\/\ jakim stopniu korekty w koszyku wplyng na szacunki inflacji.
VAN e & o/ = Spodziewamy sie obnizenia inflacji w lutym do 3%, tak jak
Ministerstwo Finanséw, i dalszego szybkiego spadku w
kolejnych miesigcach (do ponizej 2% w okresie letnim) za
sprawg wysokiej bazy z roku poprzedniego.
= Wzrost PPl wyhamowat w styczniu (zgodnie z naszag
-10 prognoza) do 0,2% r/r i zapewne pozostanie bardzo niski
CPl —— Ceny zywnosci Odziez i obuwie —— Transport (nawet ponizej zera) do konca roku.
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% rlr Naleznosci i zobowi gzania systemu bankowego Coraz nizsza dynamlka kredytow I depozytow

50 - = Tempo wzrostu podazy pienigdza wyhamowato w styczniu do
45 6,2% r/r z 8,1% w grudniu, bardziej od prognoz.

= Ostabieniu ulegta dynamika depozytéw i kredytéw, zaréwno w
przypadku gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw.

= Wzrost kredytéw dla gospodarstw domowych spowolnit do
8,7% rlr z 12% w grudniu, ale po eliminacji efektu kursowego
zmiana nie byla az tak znaczna: 12,1% wobec 12,5% w grudniu.
10 1 = Zadluzenie przedsiebiorstw obnizyto sie o 5,9% r/r, a po
5 eliminacji wahahn kursowych o 3,8% r/r, co jest najnizszg
dynamikag od 5,5 roku. Kredyty na inwestycje spadty o 2,4% r/r
(pierwszy raz od potowy 2005 r.), a spadek kredytow
operacyjnych przekroczyt 15% (najwiekszy od poczatku
— Depozyly - gosp. domowe Depozyty - przedsigbiorstwa dostepnych danych). Nieznacznie spowolnit spadek kredytow w
——Kredyty - gosp. domowe ~ —— Kredyty - przedsiebiorstwa rachunku biezacym (z -8,7% do -7% t/r).
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Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne
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Zrédto: GUS, NBP, szybko.pl, obliczenia wiasne

Ceny drgn ety w goér e

= Dane szybko.pl za luty pokazaly mieszane zmiany cen w
najwazniejszych miastach Polski. W poréwnaniu z koncem 2009
r. na niektérych gtéwnych rynkach ceny byty w lutym nieznacznie
nizsze (w Warszawie o 0,2%, w Krakowie o0 1%), a w innych
wyzsze (we Wroctawiu o 4,5%, w Gdansku i Poznaniu o ok. 1%).

= Raport przygotowany przez Open Finance i Home Broker
pokazatl, ze w lutym nastapit wzrost cen transakcyjnych w
gtéwnych miastach (m.in. w Warszawie, Gdanski i Poznaniu).
Wzrostowi cen towarzyszyt wzrost liczby transakcji 0 15% m/m i
47% rlr, co sugeruje, ze wzrost cen jest raczej efektem wzrostu
popytu, a nie na przyktad ewentualnym przejsciowym efektem
zmiany struktury oferty po stronie podazy (nhp. wprowadzenie do
sprzedazy luksusowych osiedli). Nadal jednak trudno moéwi¢ o
przetomie na rynku i poczatku tendencji wzrostowej cen.

Mieszane sygnaly ze strony poda zowej rynku

= Poczatek 2010 r. przyniést wyrazne obnizenie liczby
oddawanych do uzytkowania mieszkan. W ujeciu roczny spadek
liczby oddanych w styczniu mieszkan wyniést blisko 50%. W
pewnym stopniu wigze sie to jednak z efektem wysokiej bazy
(silny wzrost liczby gotowych mieszkan na przetlomie 2008-
2009). By¢ moze pewien wplyw miala tez niekorzystna pogoda.

= W kolejnych miesigcach roczne spadki liczby oddawanych
mieszkan powinny by¢é mniejsze. Niemniej, spadek liczby
oddawanych mieszkan oraz sygnaty od deweloperéw i
posrednikbw 0 stopniowym wyczerpywaniu sie zasobu
niesprzedanych mieszkan dziatajg w kierunku poprawy relacji
popytu do podazy na rynku.

= Z drugiej strony, deweloperzy dysponujg przygotowanymi
projektami i uruchamiaja je w reakcji na oznaki wzrostu popytu.

Mieszane informacje z rynku kredytéw mieszkaniowych

= Za kontynuacja ozywienia popytu na nieruchomosci
mieszkaniowe przemawia obserwowane od kilku miesiecy
tagodzenie oferty kredytowej przez banki (pokazaly to wyniki
ostatniej ankiety NBP wsréd bankéw o czym pisaliSmy miesigc
temu). Widaé to m.in. we wzroscie liczby bankéw oferujacych
kredyty na kwote réwng Ilub przekraczajacg wartosé
nieruchomosci, rozszerzeniu oferty kredytéw walutowych oraz w
spadkowej od niedawna tendencji marz.

= Ozywienie popytu na mieszkania oraz zaobserwowane
tagodzenie warunkéw kredytowych przez banki zaowocowaty
wyhamowaniem spadkowej tendencji kredytow mieszkaniowych
(w ujeciu po eliminacji efektu zmian kursu walutowego).

= Niemniej, dalsza cze$é roku moze przynies¢ wyhamowanie
tagodzenia warunkéw kredytowych ze wzgledu na oficjalne
przyjecie przez KNF w dniu 23 lutego br. rekomendacji T, ktéra
zaostrza wymogi co do oceny zdolnosci kredytowej klientow i
ogélnie  zarzadzania ryzykiem detalicznych  ekspozyciji
kredytowych bankéw. Rekomendacja wprowadza m.in. wymag,
aby oceniajac zdolno$¢ kredytowg banki przyjmowaly jako
bezpieczny poziom zadtuzenia klienta 50% dochodu dla os6b o
przecietnej ptacy, a w zadnym przypadku nie wiecej niz 65%.

= Poszczegolne elementy rekomendacji majg  zostaé¢
wprowadzone w bankach nie pdzniej niz w okresie 6-10 miesiecy
(zapis dotyczacy maksymalnego poziomu zadtuzenia klienta nie
pbzniej niz za 10 miesiecy od uchwalenia rekomendaciji).

= Wedlug KNF wiekszo$¢ bankéw juz stosuje zalecenia
rekomendacji, wiec spadek nowej akcji kredytowej ma dotyczyé
tylko bankoéw o bardziej agresywnej polityce. Wedtug szacunkéw
KNF obnizenie nowej akcji kredytowej w przypadku kredytow
mieszkaniowych wyniesie mniej niz 5% i podobny jest szacunek
Zwigzku Bankoéw Polskich.
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Fragmenty lutowego komunikatu RPP na tle styczniowego komunikatu

Nap}ywajqce dane wskazujg na dalszy wzrost aktywnosm gospodarczej w USA oraz

powolng poprawe koniunktury w
strefie euro. W gospodarkach rozwinigtych utrzymuje sie jednak niekorzystna
sytuacja na rynku pracy, co jest zjawiskiem oczekiwanym. W dalszym ciagu
zmniejsza sig tez akcja kredytowa, cho¢ zmniejszyta sie réznica miedzy udziatem
bankéw zaostrzajacych i tagodzacych polityke kredytowa w strefie euro.
Jednoczes$nie w najwigkszych gospodarkach wschodzacych, w tym w Chinach, gdzie

kredytu--cen-aktywéw obserwowane jest przyspieszenie wzrostu PKB. Do ozywienia
koniunktury na $wiecie nadal przyczynia si¢ oparta, zarowno na konwencjonalnych,
Jak i nlestandardowych narzed2|ach S|In|e ekspansywna polityka makroekonomlczna

gtéwnie—ze—wzrostu—rocznego—wskaznika—cen—energii—W ostatnim okresie na
miedzynarodowych rynkach finansowych nastapit wzrost awersji do ryzyka,
zwigzany w duzym stopniu z obawami o skutki napietej sytuacji fiskalnej w
czesci gospodarek strefy euro. Przyczynit si¢ on do spadku cen niektorych
aktywow finansowych. Jednoczesnie nadal duza zmiennoscia charakteryzowaty
sie ceny ropy. Wzrostowi inflacji w gospodarkach rozwijajacych sie towarzyszyt
n|eW|eIk| wzrost |nflac1| w czesci gospodarek rozwinietych.

Wstepne dane GUS o PKB w 2009 r. pozwalajg oceniaé, ze w
IV kw. 2009 r. mialo miejsce dalsze ozywienie aktywnosci gospodarczej.
Rowniez najnowsze dane mlesugczne dotyczace polskiej gospodarkl wskazujg na
poprawe  koniunktury. Pewna
stabilizacja zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw moze sygnallzowac stopniowe
wyhamowywanie niekorzystnych tendencji na rynku pracy, cho¢ nadal ro$nie stopa
bezrobocia, do czego przyczynia si¢ wzrost aktywnosci zawodowej. Utrzymuje
sie
domowych niska dynamika kredytow dla sektora niefinansowego, cho¢ banki
przewiduja wzrost akcji kredytowej dla tego sektora w nadchodzacym okresie.
W-ocenie-Rady; Wedlug dostepnych prognoz, w najblizszych miesigcach roczny
wskaznik inflacji bedzie obnizany przez ujemne efekty bazy zwigzane z silnym
wzrostem cen administrowanych i cen zywno$ci na poczatku 2009 r. W kierunku
obnizenia inflacji beda oddziatywa¢ takze: niska presja popytowa, wczesniejsze
umiarkowane tempo wzrostu kosztéw pracy oraz wezeéniejsza dotychczasowa
aprecjacja ztotego. Spadek inflacji w 2010 r. moze by¢ natomiast hamowany przez
wzrost cen surowcdw na rynkach $wiatowych, optat zaleznych od decyzji
samorzaddw terytorialnych, akeyzy a takze cen administrowanych.

Projekcja lutowa PKB na tle projekcji pa  zdziernikowej
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Zrédto: NBP

Pierwsze koty za ptoty

= RPP spotkala sie w lutym po raz pierwszy w catkowicie
nowym sktadzie i zgodnie z oczekiwaniami nie zmienita stop
procentowych oraz nieformalnego neutralnego nastawienia
w polityce pienieznej.

= W tresci komunikatu nie nastgpily daleko idace zmiany w
poréwnaniu do poprzednich miesiecy (wybrane fragmenty
komunikatu z zaznaczonymi zmianami w tabeli obok). Znikneto
ostrzezenie, ktére pojawito sie miesigc temu, o narastajacym
ryzyku zwigzanym z nadmiernym wzrostem kredytu i cen
aktywéw w Chinach. Utrzymano za to akapit ze stycznia,
moéwigcy o0 waznej roli sytuacji w finansach publicznych i
koniecznosci  podjecia dziatan umozliwiajacych  trwate
zmniejszenie deficytu sektora finanséw publicznych (oraz
dodatkowo zahamowanie narastanie diugu), co umozliwi
spetnienie kryteriow niezbednych do przyjecia euro.

= Wypowiedzi cztonkéw Rady w czasie konferencji prasowej
po posiedzeniu i krétko po niej, nawet tych, ktérzy zaliczani
sq przez rynek do grona astrzebi” (f. Andrzeja
Bratkowskiego i Anny ZieliAskiej-Giebockiej) sugerowaty, ze
neutralne nastawienie jest obecnie uzasadnione, a zmiany w
polityce pienieznej raczej nie nastapig w najblizszym czasie.
= Biorgc pod uwage oficjalny komunikat RPP, wypowiedzi
czlonkdw Rady (analizujemy je na nastepnej stronie) oraz
wnioski ptyngce z projekcji inflacji i PKB (0 nowej projekcji
NBP piszemy ponizej), nie zmieniamy naszych przewidywan
odnosnie polityki pienieznej. Zaktadamy zmiane nastawienia
na restrykcyjne mniej wiecej w potowie roku i pierwszag
podwyzke podstawowych stép procentowych NBP w
pazdzierniku. Stosunkowo niski poziom inflacji w tym roku
(zaktadany zaréwno przez nas, jak i NBP) oraz
obserwowane ostatnio coraz wyrazniejsze umocnienie
zlotego bedg zapewne zniecheca¢ do szybszych decyz;ji.

Projekcja nie jest argumentem za szybkimi podwy  zkami

= W oczekiwaniach co do decyzji RPP utwierdza nas nowa
projekcja NBP dla CPI i PKB, ktora pokazata wzrost inflacji
wyraznie powyzej celu dopiero w 2012 r. i niskie tempo
wzrostu PKB w catym horyzoncie projekciji.

= Jesli chodzi o projekcje PKB, to w jej opisie NBP zwraca
uwage na zmiane struktury wzrostu gospodarczego w Polsce
w najblizszych latach — przyspieszenie popytu krajowego
(delikatne konsumpcji i wyrazniejsze inwestycji) oraz
neutralny lub negatywny wplyw eksportu netto. My
zaktadamy podobng zmiane, ale w wiekszej skali, a takze
przewidujemy wyzsze tempo wzrostu PKB po 2010 r.

= Oceniajac szczegOtowy opis projekcji mozna uznaé, ze
wedtug NBP ryzyka dla projekcji PKB i CPl sg mniej wiecej
zrobwnowazone. Z jednej strony ryzykiem dla inflacji moga
by¢ wyzsze ceny energii i zywnosci (ktére i tak przyspieszaja
w projekcji w roku 2012). Z drugiej strony, do nizszej $ciezki
inflacji (i PKB) niz wskazuje projekcja centralna moze
prowadzi¢ umocnienie ziotego. Naszym zdaniem, ten drugi
czynnik jest istotniejszy i bardziej prawdopodobny.

= Warto tez wskazaé, ze w projekcji zatozono dos¢ znaczny
spadek sredniej stawki WIBOR 3M (z 4,32% w 2009 do 3,85%
w 2010 i 3,7% w kolejnych latach), a rozwdj sytuacji na rynku
pienieznym i zapoczatkowane przez NBP wycofywanie sie z
nadzwyczajnych instrumentéw zasilajacych rynek w ptynnosc
sugeruje, ze rzeczywisty poziom stawek WIBOR w tym roku
bylby wyzszy nawet przy zaktadanym w projekcji statym
poziomie podstawowych stop procentowych NBP.

= W sumie, w naszej ocenie nowa projekcja NBP dla inflacji i
PKB nie jest argumentem za szybkim zaostrzaniem polityki
pienieznej przez RPP.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

10

MCI nominalny (miesiecznie)

MCI juz rok w trendzie wzrostowym

= W lutym br. minat niemal rok od kiedy obserwujemy tendencje
wzrostowg obliczanego przez nas nominalnego indeksu MCI,
mierzacego taczng restrykcyjnosé polityki pienieznej, na ktérg
skfada sie zmiana stawek WIBOR i kursu EURPLN. Odpowiada
za to przed wszystkim silne odreagowanie kursu ztotego.

= Réwniez w lutym za wzrost MCI odpowiadata aprecjacja
zlotego (zmniejszyto sie odchylenie kursu EURPLN w gore od
dtugoterminowego trendu), podczas gdy spadek stawek WIBOR
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(i zwiekszenie odchylenia WIBOR w dét od dlugoterminowego
trendu) ograniczat wzrost restrykcyjnosci polityki pieniezne;.

= Biorac pod uwage nasze prognozy kursowe, MCI pozostanie w
dalszej czesci roku w trendzie wzrostowym, nawet bez
podwyzek stép procentowych przez RPP.
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Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za glosowanie
zgodne z pogladem wiekszosci przyznawany jest 1 punkt.
Za glosowanie za bardziej jastrzebig decyzjg niz poglad
wiekszosci przyznawane sg 2 punkty. Natomiast za
glosowanie za mniej jastrzebig decyzja niz poglad
wiekszo$ci 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 stop procentowych w ciggu najblizszych
miesiecy — do konca kadencji RPP. Wartos¢ w procentach na
osi odzwierciedla nasze subiektywne przekonanie o tym, jaki
jest preferowany przez poszczegoinych czlonkdw obecnej
Rady poziom stopy referencyjnej za 12 miesiecy.

Pozegnanie ze star 3 Rada

Znamy juz wyniki wszystkich gtosowan poprzedniej RPP. W |l potowie
kadencji starej Rady jej kluczowym cztonkiem byt Jan Czekaj, poniewaz
jako jedyny za kazdym razem gtosowat on zgodnie z decyzjg calej RPP i
czesto to jego glos rozstrzygat o wyniku gtosowania. Co ciekawe, w |
potowie kadencji prof. Czekaj byt raczej w gotebim skrzydle, a o wynikach
glosowan przesadzali najczesciej Stanistaw Owsiak, Andrzej Stawinski i
Andrzej Wojtyna. Po objeciu stanowiska prezesa NBP przez Stawomira
Skrzypka profesorowie Stawinski i Wojtyna (szczegoélnie ten drugi)
przesuneli sie w kierunku jastrzebiej frakcji, niejako neutralizujgc zamiane
jastrzebiego Leszka Balcerowicza na gotebiego Stawomira Skrzypka.
Zageszczenie w srodku stawki

W minionym miesigcu najwiecej zamieszania na o0si restrykcyjnosci
bankieréw centralnych wprowadzity wypowiedzi czlonkéw Rady
uznawanych za dos$¢ wyrazne gotebie, tj. Adama Glapinskiego i prezesa
NBP Stawomira Skrzypka. Glapinski powiedziat PAP 2 marca, ze nie jest
juz tak przekonany jak wczes$niej, czy z podwyzkami mozna czeka¢ do
konca roku i dodat, ze podwyzka stop moze nastapi¢ bez zmiany
nastawienia. Dopiero jednak wypowiedzi prezesa Skrzypka, ze RPP
powinna zaczg¢ mysle¢ o zaciesnianiu polityki pienieznej patrzac na
koniec horyzontu projekcji wywotaly efekt rynkowy w postaci wyraznego
umocnienia zlotego. W naszej ocenie wypowiedzi gotebi byly prébag
budowania ,antyinflacyjnej” reputacji na poczatku kadencji nowej Rady
oraz proba przesuniecia sie w kierunku $rodka osi restrykcyjnosci
bankieréw centralnych. Niemniej, po wyraznej aprecjacji ztotego w
reakcji na jastrzebie wypowiedzi gotebi, Prezes NBP skorygowat ton
swoich wypowiedzi. W wypowiedzi dla Bloomberg 9 marca stwierdzit, ze
silniejszy ztoty obnizytby przyszilg inflacje, a sita zlotego jest istothym
czynnikiem branym pod uwage przez Rade. Dzieh p6zniej w rozmowie z
agencja Reuters stwierdzit, ze obecne umocnienie zlotego odbiega od
fundamentow, ktére wskazujg na stabilnos¢ polskiej waluty. Co ciekawe,
w reakcji na aprecjacje ztotego do gry wiaczyli sie jastrzebi cztonkowie
Rady: Andrzej Bratkowski i Andrzej Rzonca. Obaj zwracali na ryzyka
zwigzane z nadmierng aprecjacjq ziotego i fakt, ogranicza to potrzebe
podwyzek stdp. Szczegdlnie wyraznie czynit to Bratkowski, méwiac, ze
jest za wczesnie, by mowi¢ o zaostrzaniu polityki pienieznej, a w
najbardziej prawdopodobnym scenariuszu stopy w ogéle sie nie zmienig
w tym roku ze wzgledu na skale niepewnosci co do $wiatowej
gospodarki. Prawdopodobienstwo podwyzek stép w tym roku wg
Bratkowskiego to tylko ok. 30%. Co wiecej, w jego opinii ,jest 25%
prawdopodobienstwa, ze sytuacja w strefie euro i UE nie bedzie sie
rozwijata pozytywnie, a jednoczes$nie ztoty bedzie sie umacniat, a wtedy
celowe byloby obnizenie stép”. Bratkowski uwaza, ze szanse na zmiane
nastawienia w ciggu 2-3 miesiecy sga minimalne. Jego zdaniem Rada
powinna bra¢ pod uwage kursu ziotego w wiekszym stopniu niz
dotychczas i kierowaé sie stabilizacjg kursu, a nie tylko tradycyjnie
rozumianym bezposrednim celem inflacyjnym. NBP powinien by¢ wg
niego bardziej aktywny na rynku walutowym, przez co rozumie on ,hie
wyznaczenie celu kursowego, ale wygtadzanie duzych wahan”. Naszym
zdaniem bardziej aktywne podej$cie do kursu zlotego i préby umiejetnego
przeciwdziatania nadmiernej aprecjacji krajowej waluty sg stuszne.

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, obliczenia wtasne
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mld zt Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj gco)
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Wypowiedzi przedstawicieli rz  adu nt. perspektyw bud zetu

Jacek Rostowski, minister finanséw, Reuters, 11 IlI

Uwazam, ze powinien by¢ on (zysk NBP w 2009 r.) znaczacy i
chce zapewni¢, ze kazda zlotéwka z tego zysku bedzie uzyta do
obnizenia deficytu budzetowego i dtugu publicznego Polski. (...)
Nie widze teraz zadnej grozby, aby diug publiczny w tym roku
magt przekroczy¢ 55 procent Produktu Krajowego Brutto.

Michat Boni, szef doradcow premiera, PAP, 10 Il

Deficyt budzetu (w 2010 r.) moze byé o te kilkanascie mid zt
nizszy. Przede wszystkim zatozyliSmy w ustawie budzetowej
konserwatywny wzrost PKB. Teraz wszystkie osrodki
analityczne podaja, ze moze by¢ on znacznie wyzszy. Zatem
beda tez wyzsze dochody budzetowe, a wydatki zostang tak czy
inaczej utrzymane w ryzach. (...) W catym 2010 roku wzrost
(PKB) powinien uksztattowac sie w przedziale 2,5-3%.

Dominik Radziwitt, wiceminister finanséw, Reuters, 41

W tym roku planujemy jeszcze emisje obligacji na rynkach
zagranicznych o réwnowartosci 3 miliardéw euro. Planujemy
powrét na rynek jena i franka szwajcarskiego i przede
wszystkim dolara. (...) Jestem przekonany, ze tegoroczne
potrzeby pozyczkowe brutto bedg znacznie nizsze niz
planowane. Przy zalozonym wzroscie PKB na poziomie okoto 3
procent, ktéry uznajemy za calkowicie realistyczny, potrzeby
pozyczkowe beda na pewno o kilkanascie miliardéw mniejsze
wobec planu na poziomie 196,8 miliarda ztotych.

Ludwik Kotecki, wiceminister finanséw, PAP, 24 1|

Nie oczekiwatbym na to, ze w 2010 roku zmniejszg sie potrzeby
pozyczkowe wzgledem 2009 roku, ale moga by¢é mniejsze niz
planowane. Mysle, ze mozliwe jest niezrealizowanie deficytu na
2010 rok i oczekuje tu na bardzo mita niespodzianke rzedu
kilkunastu miliardéw ztotych.

% Poparcie dla partii politycznych

58

60 57

TNS OBOP
(4-7 lutego)

PBS DGA
(19-21 lutego)

mPO = PiS mSLD mPSL

GfK Polonia
(4-9 marca)

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, oérodki badawcze, obliczenia wiasne

Spory deficyt bud zetu w styczniu

= Wg wstepnych danych Ministerstwa Finanséw deficyt
krajowy budzetu panstwa wyniést w styczniu 4,8 mid zi, {j.
9,3% rocznego planu na poziomie 52,2 mid zt. Wykonanie
dochodow i wydatkéw byto na poziomie 8,9% planu.

= Deficyt budzetu srodkéw europejskich wyniost w styczniu ok.
2,5 mid zt, co stanowi ok. 17% rocznego planu 14,4 mid zt.

= Dane te trudno poréwnywaé z ubiegtymi latami, poniewaz w
tym roku po raz pierwszy wydzielono jako osobne budzet
srodkow krajowych oraz budzet srodkow z UE.

= Zwraca jednak uwage znaczny spadek dynamiki niemal
wszystkich rodzajéw dochodéw podatkowych. Réwnoczesnie,
szybko rosng dotacje do FUS (w styczniu zrealizowano 15%
rocznego planu), co pozwolito jednak funduszowi na sptate
czesci zadluzenia wobec bankéw (z 3,8 do 1,6 mid zf).

... ale w calym roku b edzie znacznie poni zej planu

= Wg przedstawicieli rzadu deficyt budzetowy w catym roku
moze byé nizszy od zapisanego w ustawie o kilkanascie
miliardow ztotych. Potwierdza to nasze szacunki, o ktdérych
pisalismy miesigc temu. Wplywy podatkowe byly zatozone w
budzecie na dos¢ ambitnym poziomie, wiec trudno bedzie
zrealizowa¢ je znacznie powyzej planu. Jednak do budzetu
trafig wyzsze niz planowano $rodki z dywidend oraz z zysku
NBP za 2009 r.

= Znacznie nizsze od planu bedg tez zapewne krajowe
potrzeby pozyczkowe. Oprocz mniejszego deficytu bedzie to
efektem wiekszych od pierwotnie zaplanowanych emisji diugu
zagranicznego oraz prawdopodobnie wiekszych wptat do
budzetu z tytutu prywatyzacji.

= W marcu Polska wyemitowata obligacje 4-letnie za 475 min
CHF. MF zapowiedzialo tez kolejne emisje za granicg w Il
kwartale, w tym emisje dolarowg o wartosci 1-1,5 mid USD.

= W wyniku zmniejszenia odpiséw z prywatyzacji na fundusze
celowe, do budzetu trafi wieksza niz pierwotnie zaktadano czesé
tych srodkéw. Nawet jesli suma przychoddéw skarbu panstwa z
prywatyzacji bedzie mniejsza niz zakladane 25 mld zi, kwota
przekazana do budzetu moze by¢ wieksza od planu. Wg
zalozen Planu Rozwoju i Konsolidacji Finanséw z tego tytutu
mozliwe bedzie ograniczenie emisji SPW w br. o prawie 4 mid zt.

= Wg informacji MF po lutym sfinansowano 27% potrzeb
pozyczkowych brutto na ten rok, a stan $rodkéw na
rachunkach budzetowych wyniést na koniec lutego ok. 32 mid
zk. Wskazuje to, ze resort finanséw dysponuje na poczatku
roku rekordowo duzg poduszkg ptynnosci, dajaca mu sporg
elastycznos$¢ w emitowaniu papierow skarbowych w kolejnych
miesigcach.

Platforma wci gz na prowadzeniu

= Poparcie dla Platformy Obywatelskiej w badaniach opinii
publicznej wzrosto w ostatnich miesigcach, zwiekszajac i tak juz
znaczng przewage PO nad pozostatymi ugrupowaniami. Wyniki
sugerujg, ze PO mogtaby liczy¢ na bezwzgledng wiekszos¢ w
parlamencie gdyby wybory odbyly sie w najblizszym czasie.

= Z kolei wyniki sondazy dotyczace wyboréw prezydenckich
wskazuja, ze kandydat PiS Lech Kaczynski przegratby z
kandydatem PO, niezaleznie czy bytby nim Radostaw Sikorski,
czy Bronistaw Komorowski. Ostatecznie kandydata PO wylonig
prawybory, ktére powinny rozstrzygna¢ sie niebawem.

» Naszym zdaniem wynik wyboréw prezydenckich nie bedzie miat
duzego wplywu na polityke gospodarczg rzadu, m.in. ze wzgledu
na wybory parlamentarne w 2011 r. Cze$¢ inwestorébw moze
jednak uwazagé, ze brak weta prezydenta przyspieszy reformy.
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Zloty najmocniejszy od 15 miesi ecy

= W minionym miesigcu doszto do silnego umocnienia ziotego.
Aprecjacja krajowej waluty byta tymczasowo wstrzymywana przez
nasilajgce sie okresowo obawy o sytuacje fiskalng peryferyjnych
krajéw strefy euro (gtéwnie Grecji). W okresach wzrostu apetytu na
ryzyko ztoty pokonywat kolejne wsparcia: 4,00, 3,95-3,96 a po
jastrzebich komentarzach prezesa NBP takze 3,90. Dalszy spadek
kursu EURPLN mogt by¢ zwigzany z realizacjg zlecen stop-loss.

= Obecnie ZzZioty jest blisko wykupionych poziomoéw i po silnym
umocnieniu oczekujemy na realizacje zyskow przez inwestoréw
korekte kursu EURPLN w strone 3,95-3,97. Moze temu sprzyjac
gotebi ton ostatnich wypowiedzi czionkéw RPP. Jednak korzystna
sytuacja fundamentalna, pozytywne rekomendacje dla ziotego,
przeptywy prywatyzacyjne i rosnacy apetyt ryzyko bedzie sprzyjaty
umocnieniu zlotego w $rednim terminie. Krotkoterminowym
wsparciem dla kursu EURPLN jest pasmo 3,85-3,87.

Umocnienie na diu zszym ko Acu i wyptaszczenie krzywej

= W ostatnich tygodniach na krajowym rynku doszto do silnego
umocnienia obligacji, gtéwnie na dluzszym koncu krzywej co
doprowadzito do jej silnego wyptaszczenia (spread 2-10 ponizej
100 pb). Doszto tez do spadku spreadu asset swap oraz spreadu
miedzy 10-letnimi obligacjami krajowymi a Bundami i Treasuries.
Dobre nastroje potwierdzity udane emisje obligacji na rynku
krajowym i zagranicznym. Rynek byt wsparty przez wypowiedzi z
MinFin o nizszej podazy diugu. Dlugi koniec byt wsparty przez
relatywnie dobrg ocene fundamentalnej sytuacji Polski na tle
innych krajow UE.

= Wraz z mozliwg korektg zilotego i zagranicznych akcji moze
dojs¢ do realizacji zyskéw i wzrostu rentownosci na krajowym
rynku obligacji. Krotki koniec moga jednak wspiera¢ golebie
komentarze RPP.

EURUSD pod wptywem Grecji i perspektyw stop Fed i EBC

= Kurs EURUSD poruszat sie w ostatnich tygodniach w dosyé
waskim przedziale i byt pod duzym wptywem tonu naptywajacych
informacji dot. Grecji. Do aprecjacji dolara przyczynity sie m.in. dobre
dane z USA, decyzja Fed o podwyzce stopy dyskontowej. Euro
wsparly zapewniania szefa Fed przed Kongresem, ze stopy
pozostang na dituzej bez zmian, jednak w druga strone dziataty
sugestie szefa EBC, ze nie nalezy spodziewa¢ sie szybkich
podwyzek stop. Euro zyskiwato po uchwaleniu przez rzad Grecji
dodatkowego pakietu oszczednosciowedo.

= Oczekujemy, ze dolar pozostanie dosy¢ mocny w relacji do euro, a
kurs EURUSD pozostanie w przedziale 1,344-1,374. Po uspokojeniu
obaw o sytuacje fiskalng Grecji euro moze nieznacznie odreagowac,
jednak na korzys¢ dolara bedg przemawialy korzystniejsze dane
makro sygnalizujgce szybsze ozywienie gospodarcze.

Dalszy wzrost spreadu Treasuries vs. Bundy

= W minionym miesigcu doszto do umocnienia 10-letnich Bundéw i
ostabienia dlugiego konca krzywej w USA. Cho¢ Il pot. lutego
przebiegata pod znakiem wzrostu rentownosci przy wzrostach na
rynkach akcji i podwyzce stopy dyskontowej Fed to koniec ub.
miesigca przyniost spore odreagowanie cen, zwlaszcza Bunddw
ktére zyskiwaly wzgledem obligacji innych krajow strefy euro w
obliczu obaw o sytuacje Grecji. Wsparciem byly tez zapewnienia
prezesow EBC i Fed o utrzymaniu niskich stép. Po dobrych danych z
rynku pracy w USA i globalnych nastrojéw doszto do spadkéw cen.

= Po uspokojeniu obaw o kraje PIGS Bundy moga sie nieco ostabié.
Wraz z wycofaniem programu zakupu obligacji przez Fed
amerykanski rynek réwniez moze znalez¢ sie pod presja. Jednak
wzrost rentownosci powinien by¢ ograniczany przez spadek apetytu
na ryzyko i oddalenie momentu podwyzek stdp w strefie euro i USA.
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Notowania ztotego wobec gtéwnych walut % Rentowno $ci obligacji skarbowych
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Przetargi bonéw skarbowych (min zt)
g, Mo Data OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
T przetargu
15 18.01.2010 500-700 3934/638
0 = - 00 _ 25.01.2010 1000-1300 4550/1300
i N 1.02.2010 900-1200 3848/1200
9 -_  “alls 8.02.2010 700-1200 3134/1090
- T 15.02.2010 700-1000 2862/952
6 _ II | | 22.02.2010 1300-1800 3920/1800
3 | 1.03.2010 700-1000 2933/1000
n 8.03.2010 700-1000 1949/1000
0 - - = == o = e AT 15.03.2010 - -
318 s - == =g ===z 22.03.2010 - -
- - - - 29.03.2010 - -
inne bony skarbowe W52-tyg. bony skarbowe Hobligacie 2L 1.04.2010 - -
obligacje 5L obligacg’]e 100 obligacje 20L 12.04.2010 _ _
pozostale obligacje odkup bondw skarbowych = faczna sprzedaz = — - — - .
* na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2009/2010r. (minz 1}
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie sprzedaz
lipiec 1.07 OK0112 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 OK0112 2500-3500 3500 9.09 PS0414 1000-2500 1109 | 23.09* WS0922 1000-2400/2400
pazdzierni | 7.10* 0K0112 3000-5400 5400 - - - - 29.10 PS0413/PS0414/DS1019  1573/1753/1290
listopad | 10.11 OK0712 3500-5000 5000 - - - 26.11 OK0712/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 24942383
luty 10.02* OKIPS 6600 6600 |17.02 DS/WS/WZz/IlZ - - 3.02 -
marzec 10.03 0K0712 3500-5400 5448 | 17.03 Wz0121 - 3.03 PS0415/DS1019/WS0429  1784/2662/315
kwiecien | 7.04 OK - - 14.04 PS - 24.04* DS/WSIWZ/IZ -
maj 5.05 OK - - 12.05 PS - 19.05 DS/WS/WZz/IZ -
czerwiec  2.06 OK - - 9.06 PS - 16.06 DS/WS/WZ/IZ -
* razem z przetargiem uzupetniajacym, ** - aukcja zwykta

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Podstawowe stopy procentowe
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Stopy nisko przez dlu zszy czas

= Z protokolu ze styczniowego posiedzenia FOMC wynika, ze Fed
oczekuje, ze ozywienie w amerykanskiej gospodarce bedzie
stopniowo kontynuowane. Wzrost zatrudnienia bedzie nastepowat
powoli, a inflacja powinna pozostawa¢ ograniczona jeszcze ,przez
jakis czas”. Cztonkowie Fed zasygnalizowali tez, ze chcg relatywnie
szybkiego wycofania nadzwyczajnej ilosci gotowki w systemie
bankowym. W drugiej potowie lutego Fed podwyzszyt stope
dyskontowa, stanowigca koszt pozyczek dla bankéw. Jednak w
wystgpieniu w Kongresie pod koniec lutego Ben Bernanke
powiedziat, ze gospodarka amerykanska wcigz potrzebuje niskich
stop procentowych.

= W lutym zgodnie z oczekiwaniami, EBC pozostawit stopy
procentowe bez zmian. Prezes banku, J.C. Trichet, na konferenciji
prasowej powtorzyt po raz kolejny, ze obecny poziom stop jest
odpowiedni, stwierdzajagc, ze inflacja powinna pozostawaé
ograniczona, a ozywienie w gospodarce przebiega nieréwnomiernie.
Te wypowiedzi, jak i prognozy ekonomiczne EBC (wzrost PKB w
strefie euro o zaledwie 0,8% w 2010 i 1,5% w 2011, inflacja
odpowiednio 1,2% i 1,5%) wskazujg naszym zdaniem, ze bank nie
bedzie sie spieszy¢ z podwyzkami i moga one nastgpi¢ dopiero w
2011 roku. Trichet podkreslit, ze EBC jest zadowolony z podjetych
przez grecki rzad dodatkowych dziatan oszczednosciowych.

= Inflacja w USA w styczniu spadita do 2,6% z 2,7%, wobec
oczekiwanych 2,8%. PPI og6tem w USA wzrést w styczniu o 1,4%
m/m, a PPl bez cen zywnosci i energii wzrést o 0,3% m/m, podczas
gdy rynek oczekiwat odpowiednio wzrostu o 0,8% m/m i 0,1% m/m.

= Dane inflacyjne ze strefy euro byty bliskie oczekiwaniom. Wedtug
wstepnych wyliczen, inflacja HICP w strefie euro wyniosta w lutym
0,9%, nieco ponizej oczekiwan (1,0%). Z kolei dynamika PPl w
styczniu wyniosta —1,0% r/r wobec prognoz na poziomie —1,1% r/r i
spadku w grudniu o 2,9% r/r.

Dosy € dobre dane z USA, spadek PMI w Chinach

= Indeks PMI dla przemystu w Chinach zanotowat w lutym drugi z
rzedu spadek do 52 pkt z 55,8 pkt w styczniu, co pokazalo, ze w
chinskiej gospodarce wcigz istnieje niepewnosé, co do trwatosci
ozywienia gospodarczego.

= PMI w strefie euro wzrést w lutym do 54,2 z 52,4. Silny wzrost
indeksu w lutym zanotowano w Niemczech do 57,2 z 53,7 w
styczniu. Indeks PMI dla ustug strefy euro byt w lutym nieco
nizszy od wstepnego szacunku (52) i wyniést 51,8 wobec 52,5 w
styczniu. Lepszy od oczekiwan byt indeks PMI w ustugach dla
Niemiec (51,9). Dane o PKB w strefie euro potwierdzity wstepne
szacunki Eurostatu (0,1% kw/kw i -2,1% r/r).

= Indeks ISM dla przemystu w USA spadt w lutym z 58,4 pkt do
56,5 pkt nieco silniej niz przewidywano (57,9 pkt), ale pozostat
wyraznie powyzej 50 pkt, wskazujac na utrzymujaca sie faze
ozywienia w sektorze wytworczym. Mocniejszy od prognoz byt za
to indeks ISM dla ustug, rosnac w lutym do 53,0 z 50,5.

= Dynamika PKB za IV kw. w USA zostala zrewidowana w gore
(5,9% z 5,7%). Bezowa Ksiega Fed miata neutralng wymowe.
Informacje, ze w lutym aktywnos¢ gospodarcza umiarkowanie
wzrosta w wiekszosci regionow USA zostaly zréwnowazone
przez stwierdzenie, ze sytuacja na rynku pracy wciaz jest staba, a
w wiekszosci regiondw nie ma tez znacznej poprawy na rynku
nieruchomosci komercyjnych.

= W lutym liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w USA
spadta o 36 tys., po spadku o 26 tys. po korekcie w styczniu
wobec oczekiwanych -50 tys. Stopa bezrobocia wyniosta 9,7%,
tyle samo, co miesigc wczesniej, mimo ostrej zimy, ktéra
utrudniata dziatalno$¢ wielu firm i powodowata obawy o to, ze
statystyki z rynku pracy moga sie pogorszy¢. Wedtug niektérych
ocen, gdyby nie zte warunki pogodowe, w lutym widoczny bytby
wzrost zatrudnienia w amerykanskich firmach.
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
8 marca 9 10 1 12
PL: Przetarg bonéw PL: Przetarg obligacji 2-letnich CH: Decyzja SNB (I kw.) PL: Podaz pienigdza (lIl)
skarbowych US: Zapasy hurtowe (I) US: Bilans handlowy (1) PL: Bilans pfatniczy (I)
EZ: Produkcja przemystu (1)
US: Sprzedaz detaliczna (1)
US: Wstepny Michigan (111)
15 16 17 18 19
PL: Przetarg bonéw PL: Place i zatrudnienie (Il) PL: Przetarg obligac;ji PL: Minutes RPP (1)
skarbowych DE: Indeks ZEW (Il) PL: Produkcja przemysfowa (1l) US: CPI(Il) EZ: Wstepny PKB (IV kw.)
PL: CPI(lil) EZ: Finalny HICP (1) PL: PPI (Il) US: Wskazniki EZ: Produkcja przemystu (XII)
US: Indeks NY Fed (Ill) US: Liczba nowych budéw doméw | US: PPI (1) wyprzedzajace (1l) US: Wstepny Michigan (1)

US: Przeptywy kapitatowe (1)
US: Wykorzystanie mocy
produkeyjnych (1)

US: Produkcja przemystu (11)

(1)

US: Liczba pozwolen na budowe
(I

US: Ceny w imporcie (1)

US: Decyzja Fed

JP: Decyzja BoJ

US: Philadelphia Fed (Ill)

22

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

PL: Wskazniki koniunktury (Il)
PL: Inflacja bazowa (I i l)

JP: Dzien wolny

23

US: Sprzedaz doméw (1)
US: Indeks cen domow (1)

24

PL: Przetarg obligacji

PL: Sprzedaz detaliczna (Il)

PL: Bezrobocie (ll)

EZ: Wstepny PMI - sektor
przetworczy (I1l)

EZ: Wstepny PMI - sektor ustug (1ll)
DE: Indeks Ifo (lIl)

US: Zamowienia na dobra trwate (Il)
US: Sprzedaz nowych doméw (1I)

25
DE: Indeks Gfk (IV)
EZ: Podaz pieniadza M3 (Il)

26
US: Finalny PKB (IV kw.)
US: Finalny Michigan (I1)

29

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

EZ: Indeks nastrojow
gospodarczych (l1l)

US: Bazowy PCE (Il)
US: Dochody i wydatki
gospodarstw domowych

30

PL: Spotkanie RPP - decyzja
US: Raport Case/Shiller (1)

US: Zaufanie konsumentow (111)

3

PL: Spotkanie RPP - decyzja
PL: Bilans pfatniczy (IV kw.)
EZ: Wstepny HICP (Ill)

US: Chicago PMI (1ll)

US: Zamowienia w przemysle (1)
US: Raport ADP (Ill)

1 kwietnia
PL: PMI (Ill)

EZ: PMI - sektor
przetworczy (lI1)
US: ISM - sektor
przetworczy (1)

2

US, DE, GB, CH: Dzier wolny
US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (11l)

US: Stopa bezrobocia (/1)

5
PL: Wielkanoc
DE, CH, GB: Dzier wolny

7
PL: Przetarg zamiany obligacji
EZ: PMI - sektor ustug (Ill)

8
EZ Sprzedaz detaliczna (Il)
EZ: Spotkanie EBC —

9
DE: Eksport (I)
US: Zapasy hurtowe (Il)

US: ISM - sektor ustug (1ll) EZ: Finalny PKB (IV kw.) decyzja
US: Niezakoriczone transakcje EZ: PPI (1) GB: Spotkanie BoE -
sprzedazy doméw () JP: Decyzja BoJ decyzja
Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters
Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2010 roku

| ] 1 1\ \ VI Vi VIl IX X Xl Xl
Posiedzenie RPP 2526 2324 30-31 ) ) ) ) - - - ) )
Minutes RPP 21 18 18 - - - - - - - - -
PKB* - - 2 - 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja 14 152 150 15 14 15 13 13 14 13 15 14
Inflacja bazowa 21 - 22 21 20 22 21 20 21 21 22 21
Ceny producenta 21 18 17 20 20 18 19 18 17 19 19 17
Produkcja przemystowa 21 18 17 20 20 18 19 18 17 19 19 17

Sprzedaz detaliczna
Place brutto, zatrudnienie
Bezrobocie

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

Bilans NBP

Wskazniki koniunktury

28 23 24
19 16 16
28 23 24

- - 31
15 12 12
14 12 12

7 5 5
22 22 22

19 19 17
Okoto 50 dni roboczych po ok
- - 30
13 17 14
14 14 14
7 7 7
22 21 22

16 17 16

resie sprawozdawczym

22 20 22

18 18 16

22 22 22

* dane kwartalne; ®dane wstepne za styczen, ® dane za styczer i luty.

Zrédto: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

lut09 mar09 kwi09 maj09 cze09 lip09 sie09 wrz09 paz09 lis09 gru09 sty10 Iut10 mar10

PMI pkt. 408 422 421 425 430 465 482 482 488 524 524 510 524 528

Produkcja przemystowa % rlr -14,6 19 122 -5,2 4.5 44 0,1 -1,3 -1,3 9,9 74 8,5 7,0 10,1

Produkcja budowlano-

. % rlr 19 1,2 0,5 0,3 0,5 10,7 11,0 57 2,7 9,9 32 153 -11/1 5,1
montazowa
Sprzedaz detaliczna 2 % rlr 0,6 1,8 29 24 21 57 52 2,5 2,1 6,3 72 2,5 2,5 3,2
Stopa bezrobocia % 10,9 11,1 10,9 10,7 10,6 10,7 10,8 10,9 11,1 114 11,9 12,7 13,0 13,0
Place brutio w sekforze % rir 51 57 48 38 20 39 30 33 20 23 65 05 21 A7
przedsigbiorstw 2
Zatrudnienie w sektorze
pizedsiebiorstw % rlr -0,2 -0,9 1,4 1,7 -1,9 2,2 -2,2 2,4 24 2,2 -1,8 1,4 -1,0 -0,6
Eksport (w euro) % rlr 263 -166 -289 206 -213 -235 21,3 -184 -10,9 11 12,3 15,0 15,3 17,9
Import (w euro) % rlr 32,7 259 -3%4 30,7 -306 -291 272 274 215 107 -2,6 7,7 13,0 16,5
Bilans handlowy min EUR 67 214 -205 -26 279 -539 -470 25 -103 -305 -1 18 95 -135
Rachunek biezacy min EUR 790 -131 -451 -405 -232 -833 -107 -308 266 -1237 -1034 -232 -155 -435
Rachunek biezacy % PKB -4,5 -4,0 -3.8 -3,5 -3,0 -3,1 2,8 2,3 -1,9 18 -1,6 14 1,7 -1,8

Saldo budzetu mdPLN | 53 106 153 164 167 150 156 215 240 244 -238 48 120 -150

(narastajgco)

Saldo budzetu %planu | 222 446 645 689 700 632 658 903 1011 1026 1000 93 230 287
(narastajgco)

Inflacja (CP) % rir 33 36 40 36 35 36 37 34 31 33 35 36 30 25
Inflacja bazowa po wyk. % i 24 25 26 28 27 29 29 29 29 28 26 22 20 18
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % rir 57 55 48 37 41 28 22 16 20 19 21 02 20 -23
Poda pieniadza (M3) % rir 178 175 144 142 144 119 90 96 119 80 81 62 56 65
Zobowiazania % rir 192 194 164 157 159 130 107 109 135 103 98 75 69 66
Naleznosci %or | 372 345 303 293 268 233 198 186 149 134 86 53 47 43
USD/PLN PLN 363 355 336 323 322 305 290 28 285 279 283 285 203 289
EUR/PLN PLN 465 462 443 441 451 430 413 416 421 417 414 407 401 392
Stopa referencyjna © % 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 3,50
Stopa lombardowa ® % 550 525 525 52 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
WIBOR 3M % 469 430 420 452 460 426 416 418 418 419 423 424 417 415
Rentownos¢ bonow 52-yg. % 462 478 480 491 4T3 443 423 433 435 426 425 401 390 390
Rentownos¢ obligagj 2L % 537 560 544 560 53 493 492 510 503 49 492 495 490 488
Rentownos¢ obligagj 5L % 557 597 588 58 58 555 555 574 565 564 567 558 551 540
Rentownos¢ obligacji 1L % 504 621 617 630 63 619 608 618 615 614 621 612 609 59
Zrodto: GUS, NBP, MF, BZ WBK; # nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Marzec 2010

2007 2008 2009 2010 | 1Q09  2Q09  3Q09  4Q09  1Q10 2010 3010  4Q10

PKB mAPLN | 11767 12728 13419 14080| 3141 3263 3315 3700 3353 3402 3421 3904
PKB % tir 6,8 50 17 28 08 11 17 3.1 3.1 27 25 3.1
Popyt krajowy % rir 87 55 09 35 45 21 2 09 28 37 32 42
Spozycie indywidualne % rir 49 59 23 19 33 17 22 20 18 20 20 20
Nakiadybruttona srodd g, 176 82 03 41 10 30 45 16 25 50 50 60
Produkcja przemystowa % rlr 9,7 35 -3,1 58 -10,0 -6,7 -1,3 55 8,5 57 50 4,0
produkcia Dudowlano- % il 25 114 46 45| 35 04 91 53 74 74 66 112
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 14,0 9,6 2,6 3,6 1,0 1,0 3,6 47 0,4 3,9 4.6 515)
Stopa bezrobocia ° % 11,2 95 119 123 111 106 109 119 130 119 117 123
z;ifgr;zagﬂfezg‘iggigstw % rir 67 59 09 16 32 02 05 05 A5 18 27 34
Zatrudnienie w seklorze % rir 46 48 A2 02 o1 40 18 20 10 02 07 10
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) % rir 134 142 74 90| 222 238 211 01 158 100 60 50
Import (w euro) % rir 195 172 255 120| 282  -322 280 24 124 140 120 100
Bilans handiowy MnEUR| 12360 17724 3415  6829| 744 513 1039 1119 22 1555 2676 2576
Rachunek biezacy mnEUR | 14696 -18302 4919 -8779| 30 1088 1264 2537  -822 2655 2976 2326
Rachunek biezacy % PKB 47 51 46 24| 40 30 23 46 48 21 26 24
Wynik general government % PKB -1.9 -3,6 1.2 -6,8 - - -

Inflacja (CP) % 25 42 35 o 33 37 35 33 30 21 18 24
Inflacja (CPI) » % rir 40 33 35 25 36 35 34 35 25 20 24 25
Ceny produkeji (PPI) % rir 20 22 33 42 49 42 22 20 44 47 08 09
Poda pieniadza (M3) % rir 134 186 8.1 62 175 144 96 8.1 65 63 69 62
Zobowiazania ® % rir 145 206 98 61 194 159 109 98 66 63 68 61
Naleznosci = % rir 299 360 86 94 345 268 186 86 43 53 72 94
USD/PLN PLN 277 241 312 280| 345 327 204 283 289 285 276 269
EUR/PLN PLN 378 352 433 384 450 445 420 417 400 38 378 373
Stopa referencyjna 2 % 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 = % 650 65 500 550 525 500 500 500 500 500 500 550
WIBOR 3M % 473 636 442 4200 483 444 420 420 419 415 415 432
Rentownos¢ bonow 524yg. % 469 626 454 418 475 481 433 429 394 400 430 450
Rentownos¢ obligagj 2L % 523 622 517 502| 526 546 498 49 491 495 505 515
Rentownos¢ obligagi 5L % 552 615 565 549 550 58 561 566 550 545 550 550
Rentownos¢ obligagi 1L % 556 606 611 595 58 627 615 617 604 595 590 590

Zr6dio: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

# warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.03.2010 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



