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Kwiecien 2010

= Po sobotniej tragedii polski rynek finansowy nie wykazal Zzadnych
gwattownych ruchéw. Obowigzki Prezesa NBP Stawomira Skrzypka na stanowisku
szefa banku centralnego wykonuje Pierwszy Zastepca Prezesa Piotr Wiesiotek. Co
istotne, uznano, ze przejmuje on réwniez uprawnienia przewodniczacego Rady
Polityki Pienieznej z prawem gtosu podczas posiedzen. Kandydata na prezesa NBP
moze wskaza¢ Marszatek Sejmu Bronistaw Komorowski, ktéry po smierci Prezydenta
Lecha Kaczynskiego petni obowigzki gtowy panstwa. Jednak wydaje sie, ze w obliczu
takiej interpretacji przepiséw prawa jak powyzej, rynki finansowe nie bedg
zaniepokojone nawet jesli Bronistaw Komorowski poczeka ze wskazaniem kandydata
na nowego Prezesa NBP do wyboru nowego Prezydenta kraju, po wczesniejszych
wyborach. Decyzje w tej sprawie zapadng zapewne w najblizszych tygodniach.
Narodowy Bank Polski funkcjonuje w sposéb niezakiécony i realizuje wszystkie
ustawowe zadania banku centralnego.

= W ubieglym miesigcu pisaliSmy o braku niespodzianek po pierwszym
posiedzeniu Rady i o interesujacych wypowiedziach jej cztonkéw odnosnie
kursu walutowego. Kolejny miesiac przyniost zmiane tematu zainteresowan
czlonkéw RPP, a w konsekwencji bardzo wyrazng roznice pogladéw i konflikt
pomiedzy Zarzadem NBP a RPP. Naszym zdaniem, debata merytoryczna na temat
optymalnej wysokosci rezerwy na ryzyko kursowe (nawet po uwzglednieniu
przychoddéw niezrealizowanych z tytutu réznic kursowych) mogtaby by¢ przydatna i
interesujgca. Trudno dzi$ ocenié, czy i kiedy dojdzie do kompromisu pomiedzy
Zarzadem NBP, a Radg Polityki Pienieznej.

= Co prawda, na rynek walutowy nadciagneta spodziewana przez nas
korekta, ale okazata sie ona dos¢ ptytka (EURPLN ok. 3,92) i krotkotrwata.
Nastapito po niej dalsze umocnienie w kierunku poziomu 3,80, ktéry nie zostat jednak
osiggniety. Nie zmieniamy prognoz na dalsza czes¢ roku. Gdyby miato jednak
nastgpic¢ dalsze gwattowne umocnienie, to mogtoby sie spotkac sie z kolejng reakcjg
banku centralnego w postaci interwencji. Nie uwazamy, aby polityka okazjonalnych
interwencji na rynku walutowym zmieniata znaczaco oczekiwang $ciezke stop
procentowych NBP. O skutecznosci interwencji walutowych napiszemy w jednym z
najblizszych MAKROskopow.

= Dane ekonomiczne za Iluty rozczarowaly w sektorze budowlanym i
detalicznym, ale w przemysle nastapito przyspieszenie aktywnosci gospodarczej.
W sumie, obnizyliSmy prognoze wzrostu PKB na | kw. ponizej 3%, ale na caly rok
pozostawiamy bez zmian (2,8%), poniewaz zalegto$ci z poczatku roku powinny by¢
odrabiane w kolejnych miesigcach, szczegélnie jesli chodzi o sektor budowlany.
Wskaznik aktywnosci PMI za marzec byt ponizej oczekiwan, ale wzrost delikatnie i
utrzymuje sie powyzej poziomu 50, co oznacza ekspansje w sektorze przemystowym.
Podnosimy prognoze produkcji przemystowej oraz eksportu na kolejne kwartaty, choé
skala ozywienia gospodarczego w strefie euro wcigz pozostaje duzg niewiadoma.

Na rynku finansowym 31 marca 2010 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,00 WIBOR3M 410 USDPLN 2,8720
Stopa referencyjna NBP 3,50 Rentowno$c obligacji skarbowych 2 lata 4,52  EURPLN 3,8622
Stopa lombardowa NBP 5,00 Rentowno$¢ obligacji skarbowych 5lat 5,11  EURUSD 1,3448

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 11.04.2010r.

bzwbk.pl
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Zrédio: GUS, obliczenia wiasne

Dobre wiadomosci z sektora przetwoérczego

= Wzrost produkcji przemystowej w lutym byt lepszy od prognoz
i wyniost 9,2% r/r (a po wyeliminowaniu wahan o charakterze
sezonowym 9,5% r/r). W przetwérstwie przemystowym
produkcja wzrosta o 10,7% r/r. Najwyzszy wzrost zanotowano w
dziatach przemystu w duzym stopniu zorientowanych na
eksport. Utrzymat sie wyjatkowo wysoki wzrost w produkcji
komputeréw, wyrobdw elektronicznych i optycznych (ok. 58% r/r
wobec prawie 67% r/r w styczniu), ale nadal nie mamy
pewnosci, czy jest to zjawisko trwate.

= Wg GUS wzrost nowych zamowien w przemysle przyspieszyt
w lutym do 11,4% r/r (najwiecej od ponad 2 lat), co — wraz z
utrzymujacymi sie sygnatami ozywienia za granicg — sugeruje,
ze wzrost produkcji przemystu moze utrzymaé sie na wysokim
poziomie w kolejnych miesigcach.

Rozczarowanie w budownictwie i handlu

= Dane o produkcji budowlano-montazowej rozczarowaty,
pokazujac spadek o 24,6% r/r, najglebszy od 2003 roku. Po
wyeliminowaniu czynnikédw sezonowych spadek wynidst 13,7%
r/r. Najwyrazniej poprawa pogody w |l potowie miesigca nie byta
wystarczajaca, aby zaczeto odrabia¢ zalegto$ci na budowach.

= Nizsza od prognoz byta tez sprzedaz detaliczna w lutym, ktora
wzrosta nominalnie zaledwie o 0,1% r/r, a realnie spadta o 2,8%
r/r. Pogorszenie dynamiki nastgpito w wiekszosci kategorii, co
niezbyt dobrze $wiadczy o skionnosci Polakéw do konsumpgiji.

= W sumie, negatywna niespodzianka w przypadku sprzedazy i
budownictwa byta wigeksza niz pozytywne zaskoczenie w
przemysle, w zwigzku z czym obnizyliSmy prognoze wzrostu
PKB na | kw. do 2,7%, chociaz prognoza na caty rok pozostaje
bez zmian (2,8%), poniewaz zalegtosci z poczatku roku
powinny by¢ odrabiane w kolejnych miesigcach, szczegdlnie
jesli chodzi o sektor budowlany.

Niejednoznaczne wskazniki koniunktury na marzec

= Indeks PMI dla Polski wyniést w marcu 52,5 wobec 52,4 w
lutym i byt znacznie nizszy od prognoz, chociaz powyzej
poziomu 50 pkt, ktéry rozgranicza pomiedzy faza rozwoju
aktywnosci w przemysle, a spowolnieniem. Roéwnoczesnie,
indeksy PMI w wiekszosci gtdwnych gospodarek na swiecie
zanotowaty w marcu silne wzrosty, potwierdzajac kontynuacje
globalnego ozywienia w sektorze przetwérczym.

= Wedtug badania PMI dla Polski, w marcu kontynuowany byt
wzrost zamowien krajowych i zagranicznych w sektorze
przetworczym oraz ,wyrazny” wzrost produkcji, przy stabngcym
spadku zatrudnienia. Jednoczesnie, zanotowano wyrazny
spadek zapasow wyrobow gotowych, gtéwnie w wyniku
rosnacej sprzedazy.

= Z kolei badanie koniunktury wg GUS pokazato wyrazny
wzrost wskaznikbw w marcu praktycznie we wszystkich
analizowanych sektorach. Warto$¢ indekséw w przemysle,
budownictwie i handlu zwiekszyta sie zaréwno wobec
poprzedniego miesigca, jak i rok do roku. Wzrosty réwniez
wskazniki w ujeciu sezonowo wyréwnanym. W sumie, wyniki
badania GUS wydajg sie potwierdza¢, ze w marcu
kontynuowany byt wzrost aktywnosci ekonomicznej w polskich
przedsigbiorstwach.

= Mniej optymistyczne okazaty sie wyniki badania nastrojow
konsumentéw. Zaréwno wskaznik optymizmu konsumentéw
Ipsos (WOK), jak i wskaznik biezacy koniunktury konsumenckiej
GUS obnizyly sie w marcu, co jednak czesciowo mogto wynikaé
z efektu sezonowego. Roczna dynamika indeksow utrzymata
sie w silnej tendencji wzrostowej (wspieranej czesciowo przez
efekt wyjatkowo niskiej bazy).
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Zrodto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Handel zagraniczny odbija si¢ od dna

= Dane nt. bilansu ptatniczego potwierdzaja, Zze ozywienie
aktywnosci ekonomicznej za granicg sprzyja odbiciu od dna
polskiego handlu zagranicznego. Deficyt obrotéw biezgcych w
styczniu wyniost 710 min €, przy prawie zréwnowazonym
bilansie obrotéw towarowych (-171 min €) i wzroscie eksportu o
12,3% r/r oraz importu o0 7,6% rir.

= Sygnaty o rosnacych zamowieniach zagranicznych sugeruja,
ze dynamika eksportu powinna przyspieszaé w kolejnych
miesigcach, w czym dodatkowo pomoze bardzo niska baza z
ub. roku. Jednak poprawa dynamiki importu moze by¢ jeszcze
wieksza, szczegolnie w Il pdtroczu, za sprawg umochienia
ztotego i przyspieszenia wzrostu popytu krajowego (wzrost
zapasow i inwestycji). W efekcie, kontrybucja eksportu netto do
PKB najprawdopodobniej bedzie w tym roku ujemna.

Bezrobocie rosnie umiarkowanie

= Dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw za luty byly
mieszane — ptace wzrosty szybciej niz oczekiwano, a dane o
zatrudnieniu byty gorsze od prognoz; po raz kolejny wzrosto
bezrobocie.

= Liczba zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie
w lutym o 8 tysiecy oséb (0,2% w skali miesigca), co oznacza
poprawe dynamiki rocznej z -1,4% w styczniu do -1,1% r/r.

= Zgodnie z oczekiwaniami, po jednorazowym styczniowym
gwattownym zatamaniu dynamiki wynagrodzen, w lutym
nastgpito wyrazne odbicie (z 0,5% do 2,9% r/r). Byt to wynik
nieco lepszy od naszej prognozy i konsensusu rynkowego.

= Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrost w ujeciu
nominalnym o 1,8% r/r, co przy wciaz podwyzszonym poziomie
inflacji oznacza spadek realny o ponad 1% rir.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec lutego wyniosta
13,0%, zgodnie z naszg prognozg i wstepnymi szacunkami
Ministerstwa Pracy. Oznacza to wzrost z 12,7% na koniec
stycznia, ktory wynika gtéwnie z czynnikdw sezonowych. W
ujeciu rocznym przyrost stopy bezrobocia zmniejszyt sie do 2,1
pp z 2,3 pp w styczniu, co sugeruje, ze negatywne tendencje
na rynku pracy stopniowo wyhamowujg. Wskazuje na to
rébwniez wyrazna poprawa dynamiki liczby ofert pracy w
urzedach (pierwszy roczny wzrost od lipca 2008) oraz dynamiki
liczby deklarowanych zwolnien (miesieczny spadek oraz
ostabienie rocznego wzrostu).

= Wedtug szacunkéw Ministerstwa Pracy, w marcu stopa
bezrobocia rejestrowanego nieznacznie sie obnizyta, do 12,9%,
w czym pomogly wyraznie mniejszy niz w poprzednich
miesigcach naptyw nowych bezrobotnych i wzrost liczby
wylgczen z ewidenc;ji z tytutu podjecia pracy.

Trend spadkowy inflacji rozpoczety

= Inflacja CPI w lutym spadta do 2,9% r/r z poziomu 3,5% r/r w
styczniu, ktory zostat zrewidowany w doét z 3,6% po zmianie
wag koszyka konsumpcyjnego. Szczegotowe dane o strukturze
zmian cen nie zmieniajg obrazu perspektyw inflacji w tym roku
oraz w srednim terminie. Nadal spodziewamy sie spadku inflacji
ponizej 2% w lecie, po czym lekkiego odbicia w Il potroczu.

= Ceny w przemysle w lutym spadty bardziej od prognoz, o 2,4%
r/r, i zapewne dynamika PPI pozostanie ujemna do korica roku.

= Wszystkie miary inflacji bazowej zanotowaty spadek w lutym
po tym jak w styczniu obnizyly sie wszystkie oprécz jedne;.
Najuwazniej obserwowana inflacja bazowa bez cen zywnosci i
energii wyniosta w lutym o 2,2% r/r, co bylo najnizszym
poziomem od ponad roku. W kolejnych miesigcach oczekujemy
dalszego spadku inflacji bazowe;.
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Fragmenty marcowego komunikatu RPP na tle lutowego komunikatu

Silnie  ekspansywna polityka makroekonomiczna, oparta zaréwno na
konwencjonalnych, jak i niestandardowych narzedziach, radal—przyczynia—sie
przyczyniata si¢ dotychczas do poprawy koniunktury na $wiecie. Coraz mocniej
ujawniaja sie jednak negatywne skutki tej polityki, zwigzane gtéwnie z
narastaniem dtugu publicznego.

W ostatnim okresie nastapita walut

aprecjacja wielu gospodarek

wschodzqcych w tym ztotego. Na m|edzynarodowych rynkach fnansowych

nap@tej—sytuaeﬂ—ﬂskalnej—w—ezeseo—gespedapek—sne@—ewe utrzymuje sie |ednak

podwyzszony poziom niepewnos$ci, spowodowany gtéwnie kryzysem fiskalnym
w Grecji. Towarzyszace temu dziatania instytucji miedzynarodowych wydajq SIQ
ograniczac te nlepewnosc tylko w umlarkowanym stopnlu

Wstepne—dane—@US—e—PKB—w—ZQ@Q—#pez—walaﬁ—eee%e Dane GUS o PKB

potwierdzity wczesniejsze oceny, ze w IV kw. 2009 r. miato miejsce ozywienie
aktywnosci gospodarczej. Informacje miesigczne dotyczace sytuacji - polskiej
gospodarki na poczatku 2010 r. wskazujg na kontynuacje poprawy koniunktury w
czesci sektorow, w tym przede wszystkim w przetworstwie przemystowym.
Jednoczesnie jednak ostatnie dane o sprzedazy detalicznej oraz produkcji
budowlano-montazowej moga sygnalizowa¢ nieco nizszy niz wczesniej
oczekiwano poziom aktywnosci gospodarczej w Polsce w | kw. 2010 r. Nie
mozna jednak wykluczy¢, ze jest to zjawisko przejSciowe, zwiazane z
niekorzystnymi warunkami pogodowymi. Pewna-stabilizacia Nieznaczna skala
spadku zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw moze sygnalizowa¢ stopniowe
wyhamowanie niekorzystnych tendencji na rynku pracy, mimo dalszego wzrostu
stopy bezrobocia, do ktérego przyczynia si¢ wzrost aktywnosci zawodowej.
UtrzmeJe su@ nlska dynamlka kredytow dla sektora niefi nansowego—ehee—banle

Jednoczesme w 2009 r. poprawﬂy 5|¢ wyn|k| flnansowe przedsigbiorstw, co
moze ogranicza¢ popyt przedsiebiorstw na kredyty bankowe.

Rada ocenia prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji w $rednim okresie

ponlzej Iub powyzej ceIu |anachnego za zbllzone WeemeLRad%pepFawaglebalne}

gespedaﬂ«—na—seeezke—peteﬁe}amege—tempa—wzrestu Jednak zdanlem Rady
|stotnym czynnikiem nlepewnosm dJ-a—sz—yszIege—mrestu—gespedeFezegm%eﬂ—na

wptynqc na te ocene sa efekty dotychczasowego prowadzenia, a takze
przewidywanych zmian ekspansywnej polityki makroekonomicznej za granica.

Fragmenty ustawy o NBP
ART. 12 2. Kierujac si¢ zatozeniami polityki pienieznej Rada w szczegolno$ci:
(...) zatwierdza plan finansowy NBP oraz sprawozdanie z dziatalnosci NBP;
przyjmuije roczne sprawozdanie finansowe NBP.
ART. 65 NBP tworzy rezerwe na pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego do
walut obcych. Zasady tworzenia i rozwigzywania tej rezerwy okresla Rada.
ART. 68 3. Zasady rachunkowo$ci NBP, wzér bilansu, rachunku zyskow i strat
oraz zawarto$¢ informacji dodatkowej okreséla Rada.
ART. 69 1. Roczne sprawozdanie finansowe NBP podlega badaniu przez
biegtego rewidenta wybranego przez Rade.
3. W terminie do dnia 30 kwietnia roku nastepnego po roku obrotowym Prezes
NBP przedstawia roczne sprawozdanie finansowe NBP Radzie Ministrow,
ktéra podejmuje decyzje w sprawie jego zatwierdzenia.
4. W terminie 14 dni od dnia zatwierdzenia rocznego sprawozdania
finansowego NBP cze$¢ rocznego zysku NBP (wptata z zysku NBP) podlega
odprowadzeniu do budzetu paistwa.

Fragmenty uchwaty RPP z 30/03/2010 (zmiany w poréwnaniu z
poprzednig uchwata RPP z grudnia 2006 roku)

PARAGRAF 1
1. Rezerwa jest rowna oszacowanej kwocie, jaka pokrytaby zidentyfikowane
ryzyko zmian kursu ztotego do walut obcych.
2. Przy oszacowaniu kwoty rezerwy uwzglednia sie w szczegdlnosci: a)
wielko$¢ zasobdéw walut obcych obarczonych ryzykiem zmian kursu zlotego
do walut obcych; b) ocene ryzyka zmian kursu ziotego do walut obcych,
opartg na ogdlnie akceptowanych i stosowanych konsekwentnie metodach
szacowania ryzyka finansowego, c) dotychczasowy i przewidywany stan
rachunku rewaluacyjnego oraz przychody i-keszty niezrealizowane, powstate w
wyniku zmian kursu ztotego do walut obcych.
3. Kwote rezerwy obliczong w sposdb, o ktérym mowa w ust. 2,
pomniejsza si¢ o wysokos¢ przychodéw niezrealizowanych z wyceny
kursowej aktywéw w walutach obcych, z wylaczeniem przychodow
niezrealizowanych dla zlota na dzien 31 grudnia roku obrachunkowego.

Zrédio: NBP

Nic nowego o stopach procentowych

= Na marcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej nie
zmienita stop procentowych (referencyjna na poziomie 3,5%)
ani nastawienia w polityce pienieznej. Komunikat po
posiedzeniu Rady nie przynidst istotnych zmian, a te ktére
nastapity byly niejednoznaczne (tabela obok).

= Rada widzi zagrozenie, ze wzrost gospodarczy w Polsce w
pierwszym kwartale moze by¢ nizszy na skutek gorszych
danych, ale dodaje, ze moze to by¢ zjawisko przejSciowe.
Rada zwraca uwage na stopniowe wyhamowanie
niekorzystnych tendencji na rynku pracy, ale pisze réwniez o
rosngcym bezrobociu. Odnos$nie sytuacji za granica, Rada
wskazuje na wyrazne ozywienie aktywnosci gospodarczej,
czemu towarzyszy wzrost inflacji, ale jednoczesnie zmienia
sformutowanie odnos$nie wptywu silnie ekspansywnej polityki
makroekonomicznej na poprawe koniunktury.

= Trudno nie odnies¢ wrazenia, ze w ocenie Rady skala
niepewnosci zaréowno w $wiatowej jak i polskiej gospodarce
jest na tyle duza, ze trudno dzi$ o jakiekolwiek bardziej
stanowcze deklaracje pokazujgce mozliwy kierunek polityki
pienieznej w najblizszych miesigcach. Jesli jednak
mielibysmy okresli¢, w ktérg strone zmienit sie komunikat,
wydaje sie, ze jest on w marcu nieco bardziej gotebi.

= Dla przyktadu, Rada wykres$lita z komunikatu zdanie
méwigc o tym, Zze w jej ocenie ,poprawa globalnej
koniunktury i dokonane ztagodzenie polityki pienieznej
sprzyjaja powrotowi gospodarki na Sciezke potencjalnego
tempa wzrostu”. Oczekujemy podobnych decyzji w
najblizszych miesigcach z pierwszg podwyzkg stop w IV
kwartale i zmiang nastawienia na restrykcyjne najwczesniej
w czerwcu, po nowej projekcji inflacji.

= Innym tematem dyskusji w Radzie jest ustalenie wielkoSci
zysku NBP za rok 2009.

Ale w sprawie zysku NBP otwarty konflikt

= RPP przyjeta uchwate zmieniajaca poprzednig uchwate
Rady w sprawie sposobu tworzenia rezerwy na ryzyko
kursowe. Zarzad NBP uznat t¢ zmiane za obarczong wadami
prawnymi. Z punktu widzenia ekonomicznego do poprawek
w uchwale trudno mie¢ zastrzezenia. Jednak nie rozumiemy
dlaczego Rada przyjeta te uchwate, gdyz zgodnie z zapisami
ustawy to wtasnie Rada okresla zasady tworzenia rezerwy,
tak wiec tg sama wiekszoscig mogta zleci¢ Zarzadowi NBP
przygotowanie sprawozdania za 2009 w okreslony sposéb.

= Trwa spor prawny, a Zarzad NBP przyjat sprawozdanie za
2009 rok, wedtug ktorego zysk NBP wynidst 4,166 min ztotych.
Wedtug Rady mégitby on wynie$¢ ok. 8 mid gdyby przy
tworzeniu rezerwy na ryzyko kursowe uwzgledni¢
niezrealizowane przychody z tytutu réznic kursowych.

= Kluczowe w sporze powinno by¢ ustalenie odpowiedniego
poziomu rezerwy na ryzyko kursowe, nawet przy
uwzglednieniu przychoddéw niezrealizowanych. Zauwazmy,
ze wyzszy zysk za 2009 mozliwy jest dzieki przychodom
zrealizowanym gtéwnie za pomoca transakcji FX swap. Te
transakcje doprowadzity réwniez do podwyzszenia sredniego
kursu pozyskania waluty, co oznacza potencjalnie wieksze
ryzyko kursowe i konieczno$¢ znacznie wiekszej rezerwy na
to ryzyko. NBP wykaze najprawdopodobniej strate w tym
roku bez dodatkowej rezerwy,. Nie jest to niedopuszczalne
ani bardzo ryzykowne (wedlug nas, nie musi obnizyé
wiarygodnosci NBP ani podwyzszy¢ kosztéw prowadzenia
polityki pienieznej), jednak zasadne jest pytanie czy
decydowa¢ sie na nizszg rezerwe (jak chce RPP) wiedzac,
ze przychody niezrealizowane beda niediugo zniwelowane
umocnieniem zfotego (dla euro nastapito to juz w | kwartale).
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesigcznie)

MCI w gére przy aprecjacji ztotego i spadku rynkowych stép
= Marzec wpisat sie w obserwowang od przetomu | i Il kw. 2009
tendencje wzrostu nominalnego wskaznika MCI.

= Podobnie jak przed miesigcem wzrost MCI nastapit za sprawg
wyraznej aprecjacji ztotego (wzrostu odchylenia nominalnego
kursu EURPLN w dot od dtugoterminowego trendu), a pomimo
spadku rynkowych stép procentowych do najnizszego poziomu
od wielu miesiecy (wzrostu odchylenia WIBOR 3M w dét od
dtugoterminowego trendu).

= Wplyw aprecjacji ziotego na zaostrzenie warunkéw
monetarnych bedzie w $wietle naszych prognoz kursowych
kontynuowany przez reszte br. Zwigzany z tym wzrost MCI
moze ograniczy¢ sktonnos¢ niektérych cztonkéw RPP do
szybkiego podwyzszania stép procentowych.

Filar 1,63 (1,61)
Winiecki

Wasilewska-

Trenkner 1,59 (1,48) i
Rzonca

Noga 1,53 (1,52)
Zielinska-Gtebocka

Wojtyna 1,50 (0,91)
Bratkowski

Stawinski 1,25 (0,91) Hausner

Chojna-Duch
Czekaj 1,00 (0,86)
Gilowska

Glapinski

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

0,81 (b.d.)

Pietrewicz 0,80 (0,74)

Kazmierczak

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za gtosowanie
zgodne z pogladem wiekszo$ci przyznawany jest 1 punkt.
Za gtosowanie za bardziej jastrzebig decyzjg niz poglad
wiekszosci przyznawane sg 2 punkty. Natomiast za
glosowanie za mniej jastrzebig decyzjg niz poglad
wiekszos$ci przyznawane jest O punktéw. Srednia punktow
za wszystkie gtosowania to warto$¢ indeksu dla danego
bankiera centralnego.

Liczby bezposrednio przy nazwisku danego cztonka to
wartosci indeksu liczone dla okresu od poczatku kadenc;ji
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 12
miesiecy.

Nic nowego w pogladach na inflacje i stopy

Oprocz tego, ze komunikat nie wniést nic nowego do oceny perspektywy stop
procentowych, to rowniez wypowiedzi po posiedzeniu koncentrowaty sie na
sporze dotyczacym sposobu wyliczenia rezerwy na ryzyko kursowe (szczegoty
ponizej). Po marcowym posiedzeniu wiasciwie tylko Andrzej Kazmierczak
wypowiedziat sie na temat stop procentowych, potwierdzajac raczej ,gotebie”
poglady. Jego zdaniem bedzie trudno zej$¢ w tym roku z inflacjg ponizej 2% z
2,5% zanotowanych w marcu, w zwigzku ze spodziewanym wzrostem
inwestycji oraz wydatkéw publicznych. Dodat jednak, ze jesli inflacja bedzie
znajdowac sie w celu inflacyjnym woéwczas podwyzki stép nie beda potrzebne
w tym roku. W chwili obecnej, nie dokonujemy zmian na naszej osi
restrykcyjnosci po zageszczeniu stawki, ktére nastgpito miesigc temu.

Wojna o kilka miliardéw

Wydawaé sie moglo, ze gtéwne linie podziatu wsréd czionkéw Rady
beda dotyczyly polityki stop procentowych lub wejscia do strefy euro
(ewentualnie wspotdziatania z nadzorem bankowym). Gtéwng linig
podziatu na poczatku kadencji jest jednak sposdb obliczania rezerwy na
ryzyko kursowe (i zysku NBP za 2009 r.). Rdznice pogladow przebiegajg
po linii zrédta nominacji na cztonkéw Rady, co sprawia, ze trudno nie
odnies$¢ wrazenia, ze spor jest polityczny, a nie ekonomiczny.

Wedtug Zdzistawa Sokala z zarzadu NBP, sprawozdanie przyjete przez
zarzad zostato pozytywnie zaopiniowane przez biegtego rewidenta i
zarzad wywigze sie z ustawowych termindéw i przekaze sprawozdanie
finansowe Radzie Ministrow (do 30/04). Nie jesteSmy prawnikami i
trudno okreslic co dzieje sie w przypadku gdy Rada odrzuca
sprawozdanie. Wydaje sie, ze ustawa nie jest w tym wzgledzie
precyzyjna. By¢ moze o to chodzito wtasnie cztionkowi Rady Andrzejowi
Bratkowskiemu, ktory stwierdzit, ze jesli rzad zaakceptuje sposéb
wyliczenia rezerwy na ryzyko kursowe proponowany przez zarzad NBP,
to woéwczas zrezygnuje ze stanowiska w Radzie. Inny czionek RPP
Andrzej Rzonca powiedziat, ze nie zdziwitby sie, gdyby w takim wypadku
faktycznie cztonkowie Rady podawali sie do dymisji, ale on nie wierzy
aby ten scenariusz miat sie zrealizowac¢ i nie wiadomo mu, aby Zarzad
NBP nie zamierzat realizowa¢ uchwaly RPP. Zarzad NBP natomiast
czeka na opinie EBC i by¢ moze spér prawny bedzie rozstrzygat
Trybunat Konstytucyjny. Wedtug Andrzeja Bratkowskiego uchwata
ustanowiona przez Rade obowigzuje tak dtugo, jak dtugo Trybunat
Konstytucyjny nie orzektby, ze jest sprzeczna z aktami prawa wyzszego
rzedu. Z kolei wedtug Andrzeja Kazmierczaka do czasu werdyktu TK
realizacja uchwaty bytaby wstrzymana.

Przy okazji licznych wypowiedzi czionkéw Rady w trakcie konfliktu z
Zarzadem NBP zaobserwowa¢ mozna bylo jeszcze jedno ciekawe
zjawisko. Mianowicie zignorowane zostaty wprowadzano w Radzie zasady
komunikacji, w szczegdlnosci wprowadzong miesigc wczesniej regute nie
udzielania wywiadéw przez dwa dni po posiedzeniu. Anna Zielinska-
Gtebocka juz na konferencji prasowej chciata relacjonowaé przebieg
posiedzenia. Elzbieta Chojna-Duch dzienh po posiedzeniu udzielita
wywiadéw. Co wiecej, ujawnita, ze za uchwalg RPP w sprawie zasad
tworzenia rezerwy na ryzyko kursowe gtosowato szesciu cztonkéw Rady,
czym narazita sie na zarzut ujawnienia przebiegu posiedzenia i wyniku
glosowania przed oficjalng publikacjg. Najwyrazniej nowi cztonkowie RPP
nie do konca opanowali jeszcze wszystkie obowigzujace ich reguty.

Zrédio: Eurostat, GUS, NBP, obliczenia wlasne
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Piotr Winczorek, prawnik konstytucjonalista, PAP, 11 IV

Prawnie, zgodnie z konstytucjg nie ma Zzadnych przeciwskazan, aby marszatek
Sejmu ogfosit kandydata na prezesa NBP. Sam fakt $mierci prezesa NBP nie
powinien by¢ powodem niepokoju dla rynkéw finansowych, gdyz prawo pokazuje,
ze konstytucja i ustawy sg na takie tragedie, jak miata miejsce dzisiaj,
przygotowane. Jednak powstajg pewne pytania, jak postapi¢ powinien
marszatek Sejmu: czy ztozy¢ wniosek o powotanie nowego prezesa NBP juz
teraz, przeczekac, az zostanie obsadzony peten sktad Sejmu, bo w katastrofie
zgineli takze postowie, czy moze tez odozy¢ sprawe wyboru nowego prezesa
NBP do czasu wyboru nowego prezydenta. Je$li chodzi o marszatka
Komorowskiego to moga sie pojawi¢ wobec niego zarzuty polityczne, iz
odsadzajac fotel prezesa teraz, probuje zmieni¢ uktad sit w zarzadzie NBP w
zwigzku z ostatnimi réznicami zdar odnosnie zysku NBP. Te pytanie i
watpliwosci pozostajg w tej chwili otwarte i nierozstrzygniete. Jednak w Swietle
prawa marszatek moze ogtosi¢ kandydata na prezesa NBP juz teraz, mimo ze
ciggto$¢ wiadzy w NBP w osobie pierwszego wiceprezesa zostata utrzymana.

grudzien

~ -

——2005 —— 2006 2007 —— 2008 2009 =——2010

Rynek nieruchomosci

Co dalej po tragicznej katastrofie?

= Mimo ogromu tragedii, kiéra wydarzyta sie wraz z katastrofg
samolotu prezydenckiego, funkcjonowanie panstwa i gospodarki
pozostajg niezaktdcone. Po tragicznej $mierci Prezydenta Lecha
Kaczynskiego obowigzki glowy panstwa przejat Marszatek
Sejmu Bronistaw Komorowski. W ciggu 14 dni od stwierdzenia
Smierci Prezydenta zarzadzi on wybory prezydenckie, ktére
muszg odby¢ sie w ciggu 60 dni od ogtoszenia.

= W miejsce 15 postéw, ktorzy zgineli w katastrofie, do Sejmu
wejda kolejni politycy z list wyborczych poszczegdinych partii. W
trzech okregach odbeda sie wybory uzupetniajgce do Senatu.

= Marszatek Sejmu ma prawo wskaza¢ kandydata na Prezesa
NBP, ale mozliwe, Zze pozostawi tg decyzje nowemu
Prezydentowi, co nie powinno by¢ powodem do niepokoju.

Spory wzrost deficytu w lutym, mniejszy w marcu

= Deficyt budzetu panstwa po lutym wynidst 16,7 mid zt (32%
rocznego planu) i byt zgodny z harmonogramem. Znaczny
wzrost deficytu w poréwnaniu ze styczniem (o prawie 12 mid zt)
wynikat m.in. z duzej dotacji dla FUS. Pozytywna zmiang po
stronie  dochodéw byta wyrazna poprawa wptywow
podatkowych.

= Wg sygnatow z Ministerstwa Finansow deficyt budzetu po
marcu byt nizszy o ok. 2-3 mid zt od poziomu planowanego w
harmonogramie (25,5 mid zt), co oznaczatoby réwnowartosé
ok. 44-45% deficytu planowanego na caty rok. W analogicznym
okresie ub. roku deficyt wyniost 10,6 mid zt, czyli 44,6%
catorocznego deficytu. Lepszy od harmonogramu wynik
budzetu to wg wypowiedzi wiceminister finanséw efekt
nizszych od planowanych wydatkow.

lle przecietnych rocznych pensji kosztuje mieszkanie
o powierzchni 50 m?
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Zrodto: Ministerstwo Finansow, GUS, NBP, szybko.pl, obliczenia wtasne
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Lekkie ozywienie popytu, ale ceny bez wiekszych zmian

= Od kilku miesiecy posrednicy z rynku nieruchomosci oraz
deweloperzy informujg o wzrastajagcym zainteresowaniu
klientéw i rosngcych obrotach na rynku mieszkaniowym.
Dotyczy to zaréwno nowych inwestycji, jak i rynku wtérnego.

» Srednie ceny ofertowe nieruchomosci utrzymuja sie jednak
nadal mniej wiecej na stabilnym poziomie i wg danych
szybko.pl sg w wiekszos$ci duzych polskich miast nizsze o ok.
2-3% niz przed rokiem i o kilkanascie procent nizsze niz w
szczycie boomu (w potowie 2007 r.). Wg danych Home Broker,
ceny transakcyjne nieruchomosci zaczety lekko rosng¢, cho¢
na razie trudno powiedzie¢ czy to trwata tendencja.

= Podaz nowych mieszkan pozostaje sttumiona — liczba
mieszkan w budowie spadfa w lutym do najnizszego poziomu
od 2,5 roku, liczba pozwoleh na budowe kontynuuje spadek.

Kredyty mieszkaniowe rosna coraz wolniej

= Po zlagodzeniu polityki kredytowej przez banki na poczatku
roku, tendencja ta nieco wyhamowata. Oprocentowanie
kredytéw mieszkaniowych kontynuuje lekki spadek, ale gtéwnie
dzieki obnizaniu sie stawek rynku pienieznego, przy stabilizacji
poziomu marz bankowych. Banki nadal jednak stopniowo
tagodzg kryteria i zasady obliczania zdolnosci kredytowe;j.

= Po lekkim ozywieniu zainteresowania klientéw pod koniec ub.
r., przyrost kredytéw mieszkaniowych ponownie wyhamowat —
w lutym ich warto$¢ (po wyeliminowaniu wahan kursowych)
wzrosta zaledwie o 0,6 mld zt, najmniej od kwietnia 2009.

= Dane NBP nie potwierdzajg rowniez informacji o rosngcym
popycie na kredyty mieszkaniowe w euro, mimo ze raty kredytu
W euro sg znacznie nizsze w poroéwnaniu z kredytem ziotowym.
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Pierwsze interwencje NBP koryguja aprecjacje zlotego

= W marcu kurs EURPLN pokonat pasmo 3,88-3,90, m.in. za
sprawg jastrzebich komentarzy RPP, a przy pozytywnej ocenie
polskiej gospodarki przez zagranicznych inwestorow i naptywowi
kapitatu na rynek obligacji EURPLN pokonat takze poziom 3,86 i
spadt do 3,83. Ztoty umacniat sie takze wobec euro, za sprawg
informacji z Grecji, ktére ostabiaty euro. Aprecjacja zlotego
zaniepokoita NBP, ktéry zainterweniowat na rynku.

= Skala i tempo aprecjacji w trakcie roku moze sie zmniejszyc,
gdyz inwestorzy moga by¢ zniecheceni mozliwoscig kolejnej
interwencji NBP. Jednoczesnie, trzeba zaznaczyé, ze gracze
rynkowi moga chcie¢ sprawdzi¢, przy jakim poziomie NBP
ponownie zainterweniuje. Zachowanie ziotego bedzie w duzej
mierze uzaleznione od optymizmu odnodnie ozywienia w
Swiatowej gospodarce, ktory poki co utrzymuje sie.

Zdecydowany spadek stép rynkowych kontynuowany

= W ostatnich tygodniach spadek stép procentowych
zapoczatkowany w lutym byt kontynuowany, choé¢ gtéwnie na
krétkim koncu krzywej. Przyczynity sie do tego umacniajacy sie
zioty, zmiana tonu komentarzy czionkéw RPP, duzy popyt na
polskie obligacje inwestoréw zagranicznych, udane aukcje i
poprawa globalnych nastrojéw. Polski rynek okazat sie odporny na
fiskalne problemu krajéw strefy euro. Dodatkowo stabsze dane
ostabily oczekiwania na szybkie podwyzki stép. Poprawiajaca sie
na rynkach ptynnosc¢ sprzyjata tez spadkom WIBORGw.

= Po tak znaczacym ruchu trudno oczekiwa¢ dalszego spadku
rentownosci obligacji. Stabilizacji cen dlugu bedzie sprzyjata
perspektywa mniejszego zakresu wahan ztotego. Poprawiajaca
sie plynnos¢ i dalszy spadek stop WIBOR moze tez hamowac
korekte stop FRA i IRS w gore.

EURUSD wciaz pod wplywem Grecji

= W ostatnich tygodniach wcigz gléwnym czynnikiem wplywajacym
na kurs EURUSD (waha si¢ w przedziale 1,32-1,37) byty problemy
Grecji. Negatywnie na euro wptywalo obawy, ze Grecja moze nie
otrzymac¢ pomocy ze strony UE i bedzie musiata zwréci¢ sie do
MFW. Zamykanie krotkich pozycji w euro z koncem kwartatu i
pbzniej przyjety pakiet pomocowy ze strony UE z udziatem MFW na
krétko wsparty euro. Dopiero podanie przez Eurogrupe szczegotéw
pomocy (ok. 45 mld € wsparcia) dla Grecji uspokoito inwestoréw.

= Naszym zdaniem, do czasu, gdy Grecja nie sfinansuje
zapadajgcego w najblizszych kilku tygodniach zadtuzenia, kurs
EURUSD raczej pozostanie w waskim przedziale wahan. Nawet
mimo uporania sie ze zrolowaniem dtugu problemy Grecji bedg
utrudnia¢ stopniowe odreagowanie euro, ktére przewidujemy na
Il potowe roku.

Znaczace ostabienie obligacji USA

= W ostatnim miesigcu doszto do sporego wzrostu rentownosci
10-letnich Treasuries (o0 ok. 20 pb do 3,92%) za sprawg dosyc¢
dobrych danych makroekonomicznych, ktére umocnity wiare w
ozywienie gospodarcze. Spadkom cen obligacji towarzyszyty
wzrosty na rynkach akcji. Dodatkowym czynnikiem byta duza
podaz obligacji na aukcjach. Z kolei w strefie euro ceny obligacji
niemieckie byty dosy¢ stabilne kosztem obligacji krajow
peryferyjnych strefy euro (Grecji, Portugalii). Spread miedzy
rentownoscig 10-letnich greckich i niemieckich obligacji wzrost
rekordowych poziomoéw (ok. 420 pb).

= Po przyjeciu szczegdtowego planu pomocy dla Grecji przez
Eurogrupe rentownosci 10-letnich Bundéw moga nieco sie
ostabi¢. Po silnej przecenie obligacji w USA korzystne poziomy
moga zacheci¢ inwestoréow do zakupu, choé spadek rentownosci
moga powstrzymywac dobre dane makro.
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Monitor rynku

MAKROskop Kwiecien 2010

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut % Rentownosci obligacji skarbowych
% 3-miesigczne stawki rynku pienigznego
69 4
6,6
6,3 4
6,0
57
54
51
48
45
42
39
364
R A A A A A AL A A AP A A A AL R A
BEEETESSLN®ERERETRSCLIR2ER I
—— WIBOR 1M —— FRA 1x2 —— WIBOR3M —— FRA 3x6 —— FRA6x9
mdPLN Poda i faczna sprzedaz papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zi)
L S Data OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
B N E - przetargu
1.03.2010 52 tyg.: 700-1000 2933/1000
173 8.03.2010 52 tyg.: 700-1000 1949/1000
15.03.2010 52 tyg.: 700-1000 2610/1023
9 — - 22.03.2010  52-tyg.: 700-1200; 39 tyg: 1000-1500  2653/1150; 2862/1498
29.03.2010 52 tyg.: 700-1000 2637/1000
61 1.04.2010 52 tyg.: 700-1000 4409/760
12.04.2010 52 tyg.: 700-1000 4429/855
3 19.04.2010 - -
0 26.04.2010 -
~ 30.04.2010 -
3 S 10.05.2010 -
17.05.2010 -
inne bony skarbowe [ ] 52-‘tyg.‘bon0y skarbowe Mobligacje 2L 24.05.2010 - -
obligacie 5L obllgac!)e1‘L obligacje 20L " — = — - -
pozostate obligacje odkup bonéw skarbowych - laczna sprzedaz na podstawie informacji z Ministerstwa Finanséw
Przetargi obligacji skarbowych w 2009/2010 r. (min z})
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarq 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* OK0112 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* OK0112 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 OKO0712/PS041 3000-6000 5651 - - - - 16.12 - -
styczen  |13.01* OK0712 6600 6600 |20.01* DS1019/WS0429 2400/600 2409/591 | 6.01 PS0415/WZ0118 2494/2383
luty 10.02* OKIPS 6600 6600 17.02  DS/WS/WZ/1Z - - 3.02 -
marzec 10.03 OK0712 3500-5400 5448 17.03 Wz0121 2000-3600 3600 3.03 PS0415/DS1019/WS0429 1784/2662/315
kwiecien | 7.04 OK0712 2500-3600 3219 14.04 DS1020 2000-3500 - 21.04* PS0415 -
maj 5.05 0K0712 - - 12.05 PS0415 - 27.05 -
czerwiec | 2.06 0K0712 - - 16.06  DS/WS/WZ/IZ - 23.06
* razem z przetargiem uzupetniajacym, ** - aukcja zwykta

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Przeglad miedzynarodowy

MAKROskop Kwiecien 2010
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—— Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem (lewa 0$) —— Stopa bezrobocia (prawa 0$)

Zrodto: Reuters, EBC, Rezerwa Federalna,

Pierwsze podwyzki stop prawdopodobnie w 2011

= Zgodnie z oczekiwaniami amerykanski bank centralny pozostawit
w marcu gidwne stopy procentowe na niezmienionym poziomie
(stopa Fed Funds w przedziale 0-0,25%) oraz utrzymat w
komunikacie stwierdzenie, ze stopy procentowe pozostang
rekordowo niskie ,przez dtuzszy czas”. Dodat tez zdanie, ze sytuacja
na rynku nieruchomosci jest w zapasci i zasugerowat, ze ozywienie
gospodarcze nie jest silne. Z minutes wynika, ze w opinii Fed
sytuacja w gospodarce amerykanskiej poprawia sie, jednak tempo
ozywienia jest ograniczane przez wysokie bezrobocie. Zdaniem Fed,
jesli perspektywy gospodarki pogorszg sie albo inflacja spowolni,
amerykanski bank centralny moze utrzymac stopy procentowe na
bardzo niskim poziomie nawet dtuzej niz przewidywali inwestorzy.

= EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian, (stopa refinansowa
na poziomie 1%). Prezes EBC powtdrzyt po raz kolejny, ze stopy sg
na odpowiednim poziomie, oczekiwania inflacyjne pozostajg mocno
zakotwiczone, a ozywienie w gospodarce strefy euro bedzie
umiarkowane w tym roku. Prezes EBC powiedziat, ze bank utrzyma
luzne zasady dot. zabezpieczen pod pozyczki z EBC. Bank
kontynuuje wycofywanie nadzwyczajnych instrumentéw zasilajgcych
rynki w ptynnos¢, cho¢ zapewnit, ze bedzie wspierat krétkoterminowe
finansowanie bankéw do polowy pazdziernika. Naszym zdaniem
obawy o trwatos¢ ozywienia gospodarczego w strefie euro
przyczynig sie do odtozenia decyzji o podwyzkach stép do 2011 r.

= W lutym CPI w USA pozostat bez zmian w ujgciu miesiecznym i
wzrost o 2,1% r/r (konsensus: 0,1% m/m, 2,3% r/r), a bazowy CPI
wzrést zgodnie z oczekiwaniami o 0,1% m/m i 1,3% r/r (konsensus:
1,4% r/r).

= Inflacja w strefie euro w lutym wyniosta 0,9% r/r a bazowa inflacja
0,8% r/r. Wedlug wstepnych szacunkéw Eurostatu HICP
przyspieszyt w marcu do 1,5% r/r, gibwnie za sprawg odreagowania
cen energii.

Wysokie indeksy aktywnosci i dobre dane z rynku pracy w USA

= Po dwdch miesigcach spadkéw PMI dla chinskiego przemystu
odreagowat w marcu do 55,1 pkt, co zmniejszyto obawy o
kondycje gospodarki. Wskazniki aktywnosci PMI dla strefy euro
pokazaty dalsze wyzsze od prognoz wzrosty do 56,6 w przemysle
(w tym w Niemczech 60,2, najwiecej od 14 lat) i 54,1 w ustugach.
= Inne dane makro w strefie euro byly mniej optymistyczne i
nieco gorsze od prognoz. Po tym jak dynamika PKB w Il kw. byta
pod pozytywnym wplywem odbudowy zapaséw, w IV kw.
nastgpita stagnacja (PKB - 0% kw/kw), a | kw. jest pod
negatywnym wptywem warunkéw pogodowych. Konsumpcja
prywatna pozostaje staba (nizsza od prognoz sprzedaz w lutym)
a ozywienie wynika z poprawy w przemysle i eksporcie. Poza tym
sytuacja na rynku pracy jest wcigz staba (stopa bezrobocia 10%).
= Indeks ISM dla przemystu w USA okazat sie znacznie lepszy od
oczekiwan i wzrost do 59,6 pkt z 56,5 w lutym, wobec prognoz
57,0. Indeks ISM dla ustug wzrést w marcu do 55,4 pkt. z 53 pkt.
Dane o PKB za IV kw. w USA zostaly zrewidowane w dét do
5,6% r/r z 5,9%.

= Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w marcu o 162
tys., mniej niz oczekiwano (190 tys.), niemniej jednak byt to
najsilniejszy przyrost od trzech lat. Stopa bezrobocia pozostata
na poziomie 9,7%. Dane za poprzednie miesigce skorygowano
lekko w gére. W marcu zwerbowano ok. 48 tys. pracownikéw
tymczasowych do przeprowadzenia spisu powszechnego w USA
(czynnik bardzo istotny w kolejnych miesigcach). Jednak, nawet
po uwzglednieniu tego czynnika, dane wskazywaty na ozywienie
popytu na prace w amerykanskich firmach.

= Pigty miesiac z rzedu wzrostu wydatkéw w lutym (+0,3% m/m),
ktéry byt zgodny z oczekiwaniami analitykéw, potwierdzit, ze
popyt konsumpcyjny zaczyna powoli odbija¢ sie od dna.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Kwiecien 2010

Poniedziatek

Wtorek

Sroda

Czwartek

Piatek

12 kwietnia
PL: Przetarg bonéw skarbowych

13

PL: Bilans pfatniczy (1)
US: Ceny w imporcie (1ll)
US: Bilans handlowy (Il)

14

PL: Przetarg obligacji 10-letnich
PL: Podaz pienigdza (Il)

EZ: Produkcja przemystu (1)

US: CPI (Ill)

US: Sprzedaz detaliczna (IIl)

15

PL: CPI (lll)

EZ: Bilans handlowy (Il)

US: Indeks NY Fed (IV)

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

US: Produkcja przemystu (Ill)
US: Philadelphia Fed (IV)

16

EZ: Finalny HICP (IIl)

US: Liczba nowych budéw
doméw (IIl)

US: Liczba pozwolen na
budowe (Ill)

US: Wstepny Michigan (IV)

19

PL: Przetarg bonow skarbowych
PL: Pface i zatrudnienie (Il)

US: Wskazniki wyprzedzajace (Ill)

20

PL: Produkcja przemystowa
()

PL: PPI (Il))

DE: Indeks ZEW (IV)

21
PL: Przetarg obligacji 5-letnich
PL: Inflacja bazowa (Il)

22

PL: Minutes RPP (1li)

PL: Wskazniki koniunktury (IV)
EZ: Wstepny PMI - sektor
przetworczy (IV)

EZ: Wstepny PMI - sektor
ustug (V)

US: PPI(IlT)

US: Sprzedaz doméw (1ll)

US: Indeks cen doméw (I1)

23

PL: Sprzedaz detaliczna (1ll)
PL: Bezrobocie (Ill)

DE: Indeks Ifo (IV)

US: Zaméwienia na dobra trwate
(D)

US: Sprzedaz nowych doméw

(n

26

PL: Przetarg bonéw skarbowych

27

PL: Spotkanie RPP

DE: Indeks Gfk (V)

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

28
PL: Spotkanie RPP - decyzja
US: Decyzja Fed

29

PL: Przetarg zamiany

JP: Dzien wolny

EZ: Podaz pienigdza M3 (1ll)
EZ: Indeks nastrojow

30

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

EZ: Wstepny HICP (IV)
US: Wstepny PKB (I kw.)

(V) gospodarczych (IV) US: Chicago PMI (IV)
JP: Decyzja Banku Japonii US: Finalny Michigan (IV)
3 maja 4 5 6 7

PL: Swieto Konstytucji 3 Maja -
dzien wolny

GB, JP: Dzieri wolny

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

PL: PMI (IV)

JP: Dzien wolny

EZ: PPI (1ll)

US: Zaméwienia w przemysle
()]

US: Niezakoriczone transakcje
sprzedazy doméw (lll)

PL: Przetarg obligacji 2-letnich
EZ: PMI - sektor ustug (IV)

EZ Sprzedaz detaliczna (1ll)

US: Raport ADP (Ill)

US: ISM - sektor ustug (IV)

EZ: Spotkanie EBC - decyzja
US: Wydajnos¢ & jednostkowe
koszty pracy (I kw.)

US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (IV)
US: Stopa bezrobocia (IV)

10
PL: Przetarg bonéw skarbowych
GB: Spotkanie BoE - decyzja

11
US: Zapasy hurtowe (IIl)

12

PL: Przetarg obligacji 5-letnich
EZ: Wstepny PKB (I kw.)

EZ: Produkcja przemystu (1ll)
US: Bilans handlowy (111)

13
US: Ceny w imporcie (IV)

14

PL: Podaz pienigdza (IV)
PL: CPI (IV)

US: Sprzedaz detaliczna (IV)
US: Produkcja przemystu (V)
US: Wstepny Michigan (V)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2010 roku

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
21 19 18
- - 2
14 153 150
21 - 22
21 18 17
21 18 17
28 23 24
19 16 16
28 23 24
- - 31
15 12 12
14 12 12
7 5 5
22 22 22

Vi Vil IX
- 30 -
13 13 14
21 20 21
19 18 17
19 18 17
16 17 16

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

IV Vv VI
2728 24-25  29-30
22 20 24
- 31 -
15 14 15
21 20 22
20 20 18
20 20 18
23 - -
19 19 17
23 - -
- - 30
13 17 14
14 14 14
7 7 7
22 21 22

14 - -
14 - -

7 - -
22 20 22

X Xl Xl

- 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 styczen i luty.

Zrédto: GUS, NBP
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MAKROskop Kwiecien 2010

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

mar09 kwi09 maj09 cze09 |Ilip09 sie09 wrz09 paz09 1lis09 gru09 sty10 Iut10 mar10 kwi10

PMI pkt. 422 42,1 425 43,0 46,5 48,2 48,2 48,8 52,4 52,4 51,0 52,4 52,5 53,5
Produkcja przemystowa % rir -1.9 -12,2 5,2 -4,5 4.4 0,1 -1,3 -1,3 9,9 74 8,5 9,2 11,9 10,5
Produkcja budowlano- %k | 12 05 03 05 107 11,0 57 27 99 32 -153 246  -135 -34
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rlr 18 2,9 24 21 57 52 2,5 21 6,3 72 25 0,1 39 3.1

Stopa bezrobocia % 11,1 10,9 10,7 10,6 10,7 10,8 10,9 11,1 11,4 11,9 12,7 13,0 12,9 12,7

Place brutio w sekforze %or | 57 48 38 20 39 30 33 20 23 65 05 29 27 34

przedsiebiorstw 2

Zatrudnienie w sekiorze %ir | 09 A4 A7 49 22 22 24 24 22 A8 14 A1 06 03
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %ir | 166 289 206 213 228 206 170 -108 10 124 123 150 207 253
Import (w euro) %ok | 259 351 307 306 -203 270 268 209 110 33 76 | 153 207 243
Bilans handlowy mnEUR| 214 -205 26 279 445 420 59  -185 288 645 171  -100 262  -175
Rachunek biezacy mnEUR| -131  -451 405 232 776  -116  -250 -342 1433 959 710 400  -462  -425
Rachunek biezacy %PKB | -40 38 35 30 30 28 23 19 19 6 -6 A7 18 -8

Saldo budzety mdPLN | 106 -153 164 -167 -150 156 215 240 -244 238 48 167 235 -326

(narastajaco)
Saldo budzetu %planu | 446 645 689 700 632 658 90,3 1011 1026 1000 93 321 | 449 625
(narastajaco)
Inflacja (CPI) %or | 36 40 36 35 36 37 34 31 33 35 35 29 26 25

Inflacja bazowa po wyt.

. e 5 % rlr 25 2,6 28 2,7 29 29 29 29 28 2,6 24 22 2,0 18
cen zywnosci i energii

Ceny produkcji (PPI) % rir 55 48 37 4,1 28 22 1,6 2,0 1,9 2,1 0,2 24 2,9 2,1
Podaz pienigdza (M3) % rlr 17,5 14,4 14,2 14,4 11,9 9,0 9,6 11,9 8,0 8,1 6,3 51 5,0 6,3
Zobowigzania % rr 19,4 16,1 15,7 15,9 13,0 10,7 10,9 13,5 10,3 9,8 75 6,7 6,0 73
Naleznosci % rir 345 303 293 268 233 19,8 18,6 14,9 13,4 8,6 54 31 37 6,3
USD/PLN PLN 355 33 323 322 305 290 28 28 279 28 28 293 287 @ 285
EUR/PLN PLN 462 443 44 4,51 430 413 416 421 417 414 407 4,01 389 | 385
Stopa referencyjna ® % 375 375 375 350 350 350 350 35 350 35 350 350 350 = 3,50
Stopa lombardowa % 525 525 525 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 5,00
WIBOR 3M % 430 420 452 460 426 416 418 418 419 423 424 417 413 | 3,95

Rentowno$¢ bonow 52-tyg. % 4,78 4,80 491 4,73 4,43 4,23 4,33 435 426 4,25 4,01 3,90 3,92 3,85
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,60 544 5,60 5,34 4,93 4,92 5,10 5,03 4,92 4,92 4,95 4,90 4,76 4,50
Rentowno$¢ obligacji 5L % 5,97 5,88 5,85 5,83 5,55 5,53 5,74 5,65 5,64 5,67 5,58 551 5,27 5,20

Rentownos¢ obligacji 10L % 6,21 6,17 6,30 6,34 6,19 6,08 6,18 6,15 6,14 6,21 6,12 6,09 5,71 5,60

Zrodfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK; @ nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;

1"
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Kwiecien 2010

2007 2008 2009 2010 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10
PKB midPLN | 1176,7 12728 13419 | 14141 3141 326,3 331,5 370,0 333,0 343,7 346,5 390,8
PKB % rir 6,8 50 1,7 28 0,8 1,1 1,7 31 2,7 28 2,8 3,0
Popyt krajowy % rlr 8,7 55 -0,9 35 -15 21 -1,2 0,9 2,6 34 34 43
Spozycie indywidualne % rir 49 59 2,3 19 33 1,7 2,2 2,0 1,5 2,0 2,0 2,2
Nakedybuttonasiod g | e 82 03 4d 10 30 5 16 30 40 60 60
Produkcja przemystowa % rir 10,7 3,6 -3,2 78 -10,0 6,7 -1,3 55 10,0 9,7 7,5 43
Frocukcia Dudoiano- %or | 164 100 46 84 | 35 04 91 53 77 30 74 103
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 7,6 50 2,7 2,7 1,0 1,0 3,6 47 -0,6 3,3 3,7 46
Stopa bezrobocia @ % 11,2 9,5 11,9 12,3 111 10,6 10,9 11,9 12,9 11,9 11,7 12,3
Séif;;‘zag:jezgggigstw %k | 68 6/ 11 17 | 32 02 05 05 | 40 19 26 35
gfztg‘fs?;’i‘;fs‘fwsekt"”e %or | 46 48 42 04 | o1 40 48 20 _ 40 01 07 09
Eksport (w euro) % rlr 13,4 14,2 171 11,8 22,2 -23.8 -20,1 0,1 15,9 15,0 10,0 7,0
Import (w euro) % rlr 19,5 17,2 -254 141 -28,2 -32,2 27,8 -12,1 14,5 15,0 14,0 13,0
Bilans handlowy mnEUR| 12369 -17724  -3183 -5943 -744 -513 -812 -1114 -533 -590 -1946  -2874
Rachunek biezacy mnEUR | -14696 -18302  -5005 -7 332 -30 -1088 -1159  -2728 -172 -1690 -2246  -2624
Rachunek biezacy % PKB 47 5,1 -1,6 -2,0 -4,0 -3,0 2,3 -1,6 -1,8 -1,9 2,1 2,0
Wynik general government % PKB -19 -3,6 72 -6,8 - - -
Inflacja (CPI) % rr 2,5 4,2 35 25 3,3 3,7 35 3,3 3,0 23 2,0 24
Inflacja (CPI) % rir 4,0 33 35 2,6 3,6 35 34 35 2,6 21 2,2 2,6
Ceny produkcji (PPI) % rir 2,0 2,2 3,3 -2,0 49 42 2,2 2,0 1,7 24 1,7 2,1
Podaz pienigdza (M3) @ % rir 134 18,6 8,1 6,2 17,5 14,4 9,6 8,1 5,0 57 6,6 6,2
Zobowigzania @ % rlr 14,5 20,6 9,8 6,1 19,4 15,9 10,9 9,8 6,0 6,3 6,8 6,1
Naleznosci @ % rir 29,9 36,0 8,6 9,4 345 26,8 18,6 8,6 3,7 53 72 94
USD/PLN PLN 2,77 2,41 3,12 2,79 3,45 3,27 2,94 2,83 2,88 2,84 2,76 2,69
EUR/PLN PLN 3,78 3,52 433 3,84 4,50 4,45 4,20 417 3,99 3,83 3,78 3,73
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 2 % 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 % 473 6,36 4,42 4,04 4,83 4,44 4,20 4,20 418 3,92 3,90 417
Rentowno$¢ bonéw 52-tyg. % 4,69 6,26 454 4,07 475 4,81 4,33 4,29 3,94 3,90 4,05 4,40
Rentowno$¢ obligacji 2L % 5,23 6,22 517 4,76 5,26 5,46 4,98 4,96 4,87 4,55 4,70 4,90
Rentownos¢ obligaciji 5L % 5,52 6,15 5,65 5,36 5,50 585 5,61 5,66 5,46 5,22 5,35 5,40
Rentownos$¢ obligacji 10L % 5,56 6,06 6,11 5,75 5,86 6,27 6,15 6,17 597 5,62 5,70 5,70

Zrédlo: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

@ warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 11.04.2010 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

Poznan Warszawa Wroctaw

pl. Gen. W. Andersa 5 ul. Marszatkowska 142 ul. Rynek 9/11
61-894 Poznan 00-061 Warszawa 50-950 Wroctaw
tel. 061 856 58 14 tel. 022 586 83 20 tel. 071 370 25 87
fax 061 856 55 65 fax 022 586 83 40 fax 071 370 26 22

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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papierow
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spoétka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac 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



