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Pazdziernik 2010

Kontynuacja ekspansji

=  Tytuluj ac raport z poprzedniego miesi aca , Czas na odwa zne decyzje” , nie
tudzili Smy sie, ze nastgpig znaczace zmiany w polityce fiskalnej, mieli $my
natomiast nie $miale oczekiwania odno s$nie zblizajacego sie zaciesnienia
polityki pieni eznej. Budzet na przyszly rok przedstawiony w parlamencie nie
stanowit zaskoczenia wobec wczesniejszych informacji — mozna oczekiwa¢ pewnej
poprawy w nieréwnowadze fiskalnej, cho¢ bez gtebszych reform. Niestety w tym roku
deficyt sektora finanséw publicznych moze byé¢ wiekszy od planu i wiekszy niz w roku
poprzednim (przy podwojeniu tempa wzrostu gospodarczego). Tym samym, na tle
innych krajéw Polska moze sie wyrdznia¢ negatywnie skalg ekspansiji fiskalnej. Dla
agencji ratingowych nie stanowi to pdki co zrodia niepokoju, czekajg na one na
reformy po wyborach. Podobnie dla rynkéw finansowych, ktére koncentrujg sie na
ryzyku fiskalnym w innych krajach (takich jak Irlandia, Portugalia, co wpltywa na
globalne ryzyko, a co za tym idzie na wahania zlotego), a w Polsce zdajg sobie
sprawe z tego, ze znaczaca czes¢ planowanych potrzeb pozyczkowych zostata juz w
tym roku zaspokojona, a dodatkowo wysokie beda przychody z prywatyzaciji.

= RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian. Co wa 2zniejsze jednak,
komunikat po posiedzeniu byt do $é gotebi i sugeruj acy, ze podobna decyzja
moze zapas¢ na posiedzeniu pa zdziernikowym. Widaé, ze Rada jest wyraznie
podzielona i czes¢ cztonkéw opowiada sie za natychmiastowg podwyzka stop
(wniosek o podwyzke o 50 pb byt gtosowany w sierpniu, prawdopodobnie rowniez we
wrzesniu). Wiekszos¢ Rady wcigz jednak ,dojrzewa” do takiej decyzji. Oby niezbyt
diugo, bo istnieje ryzyko, ze podobnie jak bywalo w przesztosSci reakcja wiadz
monetarnych bedzie sp6zniona wobec rozwoju sytuacji ekonomicznej (i polityka
pieniezna pozostanie zbyt dlugo ekspansywna), pomimo podkreslania koniecznosci
prowadzenia jej na zasadzie forward-looking. W tym sporze pomiedzy cztonkami
Rady, opowiedzielibySmy sie za zacie$nieniem polityki pienieznej juz teraz (choé
niekoniecznie o 50 pb). Dodatkowym argumentem za taka decyzjg w przypadku nowo
powotanej Rady jest kwestia wiarygodnosci, co pokazujg wyniki ankiety ws$rdd
ekonomistow bankowych przygotowanej przez Parkiet.

= Informacja o wniosku o podwy zke o 50pb w sierpniu wptyn eta negatywnie
na rynek krétkoterminowej stopy procentowej, czemu sprzyjaty réwnie z kolejne
dane makroekonomiczne, ale got ebi komunikat Rady po spotkaniu
wrze $niowym odwr6cit te tendencje.  Naszym zdaniem, najblizsze tygodnie moga
przynie$¢ podobny scenariusz. Kolejne naptywajace dane makroekonomiczne bedg
mialy ,jastrzebi” wydzwiek (nasz zegar koniunktury potwierdza utrzymanie polskiej
gospodarki w fazie ekspans;ji), ale spotkanie Rady moze ponownie przynies¢ brak
podwyzki. Podwyzka w pazdzierniku bytaby mozliwa w przypadku wyjatkowo
Jastrzebich” danych i takich samych wnioskéw nowej projekcji (oraz zaakceptowania
tych wnioskéw przez Rade, bo jest to przeciez jeden z wielu czynnikéw branych pod
uwage). Na rynku walutowym spodziewamy sie spadku kursu EURPLN w okolice 3,90.

Na rynku finansowym 30 wrze $nia 2010 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,00 WIBOR3M 3,84 USDPLN 2,9250
Stopa referencyjna NBP 3,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,70  EURPLN 3,9870
Stopa lombardowa NBP 5,00 Rentownosc obligacji skarbowych 5lat 5,06 EURUSD 1,3631

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 08.10.2010 r.

bzwbk.pl
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Gospodarka Polski

% rlr Produkcja w przemy $le i budownictwie Brak oznak ZadySZki w p0|3kim przemy sle

60 = Wozrost produkcji sprzedanej przemysiu przyspieszyt w
50 | sierpniu do 13,5% r/r, a po wyeliminowaniu wplywu czynnikow o
charakterze sezonowym do 12,7% r/r, najwyzszego poziomu od
ponad trzech lat. Dane potwierdzajg kontynuacje ekspansji w
przemysle, ktérej motorem jest nadal popyt zagraniczny (co
potwierdza m.in. raport PMI), chociaz mozna oczekiwa¢, ze
czynnik ten bedzie stopniowo stabt wraz z oczekiwanym
spowolnieniem wzrostu w krajach Europy Zachodniej w
' kolejnych kwartatach. Na razie jednak utrzymujgce sie od wielu
@ %\/g b miesiecy dwucyfrowe tempo wzrostu produkcji oraz rosnhgce
0F 5 2 El El g«g/‘ : : wykorzystanie mocy wytworczych w firmach (wg badan NBP
220 1 jest juz powyzej dlugoterminowej $redniej) wspierajg
oczekiwania, ze w najblizszych kwartatach powinno nastgpi¢
stopniowe ozywienie popytu inwestycyjnego, w miare jak firmy
zaczng rozbudowywac¢ swoj potencjat produkcyjny.

= Produkcja w budownictwie wzrosta w sierpniu o 8,5% r/r, a
Koniunktura w przemy  $le (wyr. sezonowo) po wytgczeniu czynnikow sezonowych o 4,1% r/r. Potwierdzito

40 -

—— Przemyst Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo

60 7 r30 to nasze przypuszczenia, ze ostabienie w lipcu miato charakter
przejsciowy, prawdopodobnie zwigzany z  warunkami
55 - 20 atmosferycznymi i skutkami powodzi. Spodziewamy sie
W dalszego przyspieszenia wzrostow w budownictwie w kolejnych

50 - L 10 miesigcach.
= Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrést we wrzesniu do
45 Lo najwyzszego poziomu od konca 2006 (zamiast oczekiwanego
spadku). Odnotowano wyrazng poprawe nowych zamoéwien
40 1 L 10 (sub-indeks najwyzej od marca 2007), w tym eksportowych,
mocny wzrost indeksu zatrudnienia (dzieki inwestycjom w nowe
%5 2 moce produkcyjne i wyzszym zamoéwieniom) oraz wzrost

A A A Al Al produkcji. W sumie, dane sugeruja, ze pod koniec Il kw. br.
FE2SREEFESREFTELREELREFE = utrzymywat sie solidny wzrost aktywnosci polskiego przemystu,
PMI PL Koniunkura GUS (prawa o8) co pozwala na spory optymizm w prognozach produkcii.
% rir Sprzeda z detaliczna (nominalnie) Rosnie dynamika sprzeda 2y detaliczne;

= Sprzedaz detaliczna byta w sierpniu o 6,6% wyzsza niz
przed rokiem. Najwieksze przyspieszenie wzrostu nastgpito w
sprzedazy samochodoéw, gdzie roczna dynamika poprawita sie
do 23,2% r/r z 7,4% r/r w lipcu (dane agencji Samar wskazuja,
ze we wrze$niu wzrost sprzedazy samochodéw byt jeszcze
szybszy). Jednak w pozostatych dziatach réwniez nastgpita
poprawa. Warto zwréci¢ uwage, ze sprzedaz mebli oraz
artykutdw RTV i AGD przyspieszyta po raz kolejny, do poziomu
33,7% r/r (najwyzej od lutego 2008). Duze zainteresowanie
dobrami trwatego uzytku sugeruje, ze popyt konsumentéw ma
solidne podstawy, wynikajace z poprawy sytuacji dochodowej
gospodarstw domowych i mniejszych obaw o bezrobocie.

... ale uwaga na nastroje konsumentéw

Ogdtem —— Pojazdy mechaniczne —— Meble, RTV, AGD = Nieco mniej optymistyczny obraz pokazaty dane nt.
nastrojow konsumentéw. Wskaznik biezacy koniunktury
konsumenckiej GUS spadt we wrzesniu najnizej od lipca 2009,
a wskaznik wyprzedzajacy najnizej od poczatku roku. Najnizszy
od konca ub.r. byt réwniez indeks WOK Ipsos-u.

= Pogorszyly sie wszystkie gtéwne czynniki determinujace
nastroje konsumenckie, przede wszystkim oceny zmian sytuacji
gospodarczej kraju oraz mozliwosci dokonywania waznych
zakupéw (wg Ipsos sktonno$é do zakupow spadta stosunkowo
niewiele). Znacznie mniej pogorszyty sie oceny obecnej i
przyszitej sytuacji finansowej konsumentéw oraz oczekiwania
zwigzane z bezrobociem.

= Gdyby tendencja spadkowa nastrojow konsumentéw byta
kontynuowana, mogtoby to zagrozi¢ kontynuacji umiarkowanie
-50 szybkiego wzrostu spozycia indywidualnego w kolejnych

Nastroje konsumentéw
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S888555588838338338¢2¢2¢2 kwartatach. Wydaje sie jednak, ze powinna temu zapobiec
s 2 zseRNssedszseRygse : " L
g g% 2 = 8 v = kontynuacja pozytywnych tendencji na rynku pracy (ktérej

—— WOK Ipsos (lewa 08) —— BWUK GUS (prawa 08) WWUK GUS (prawa o) potwierdzenie wida¢ m.in. w badaniach koniunktury).

Zrédto: GUS, Ipsos, Reuters, obliczenia wiasne
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% Bezrobocie rejestrowane i wg BAEL
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% rlr Rynek pracy w sektorze przedsi ebiorstw
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% rlr Miary inflacji w Polsce
6,

5,

4
3,

2,

1,

0 A —_
O © ©W © I~ I~ I~ I 0 0O OV 0O DX D D D o

-1z;§§-§§§§-§%§%§%§§-§ 2

24

34

——CPI CPI po wyt. cen zywnosci i energii —— PPl

% rlr Ceny zywno $ci w Polsce i na s$wiecie
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—— Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowycl) w Polsce
Indeks cen zywnosci FAO skorygowany o USDPLN
——20 okr. §r. ruch. (Indeks cen zywnosci FAO skorygowany o USDPLN)

Zrédio: GUS, NBP, Eurostat, FAO, obliczenia wiasne

Dalsza stopniowa poprawa ha rynku pracy

= Stopa bezrobocia obnizyta sie w sierpniu do 11,3%, zgodnie
z oczekiwaniami. Liczba zarejestrowanych bezrobotnych
wyniosta 1,8 min i byta o 111 tys. wyzsza niz przed rokiem.
Warto jednak odnotowaé, ze wyzsza liczba bezrobotnych w
rejestrach nie jest efektem spadku liczby miejsc pracy w
gospodarce, poniewaz liczba pracujgcych wzrosta w tym
okresie o prawie 200 tys. Wzrost bezrobocia w ostatnich dwéch
latach byt przede wszystkim efektem naptywu nowych oséb na
rynek pracy (absolwenci, powracajacy z zagranicy itp.).

= Stopa bezrobocia wg metodologii Eurostatu (po korekcie
sezonowej) wyniosta w sierpniu 9,4%, tyle co w sierpniu.

= Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw byto w
sierpniu 0 1,6% wyzsze niz przed rokiem. Wynik byt nieco
ponizej oczekiwan, ale warto zauwazy¢, ze byt to dziesigty z
rzedu miesigc poprawy rocznej dynamiki zatrudnienia, a liczba
zatrudnionych w sektorze firm powrécita mniej wiecej do poziomu
z konca 2008 r. (to ostatnie poréwnanie moze by¢é mylace ze
wzgledu coroczng zmiane proby statystycznej przez GUS, ale
dane wg BAEL nt. liczby pracujacych prowadzg do podobnego
whniosku). Liczba deklarowanych zwolnien pozostaje wprawdzie
na wysokim poziomie, ale badania koniunktury wyraznie
wskazujg na wzrost popytu na prace w firmach.

= Roczna dynamika wynagrodzeh przyspieszyla wyraznie w
sierpniu do 4,2% wobec 2,1% r/r miesigc wczesniej. W sumie,
fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrost w sierpniu
nominalnie o 5,9% r/r, a realnie o 3,8% r/r, najmocniej od
stycznia 2009 r. Kontynuacja poprawy na rynku pracy, ktérej sie
spodziewamy w kolejnych miesigcach, i rosngce dochody z
pracy gospodarstw domowych beda wspieraly dynamike
konsumpcji. Stopniowo bedzie to rowniez wplywaé na
przyspieszenie wzrostu jednostkowych kosztéw pracy w firmach.

CPI nadal w dotku, PPI mocno w goér e

= |nflacja w sierpniu pozostata na lipcowym poziomie 2,0% r/r i
byta nizsza od oczekiwan. O réznicy przesadzity niemal w
catosci ceny zywnosci, ktdre mocno sie obnizyly, gltéwnie za
sprawg sezonowej przeceny warzyw i owocéw. W sierpniu nie
byt widoczny wptyw mocno drozejacych ostatnio cen zywnosci
na $wiecie, a oddziatywanie krajowych czynnikéw takich jak
powddz i anomalie pogodowe réwniez okazato sie ograniczone.
Wydaje sie, ze impulsy te pojawig sie jednak w kolejnych
miesigcach (we wrzesniu dolarowy indeks $wiatowych cen
zywnosci FAO, tj. Swiatowej Organizacji Zywnosci przy ONZ
wzrést drugi raz z rzedu o ponad 6% m/m). Moment odbicia
inflacji od dna przesunat sie nieco w czasie, jednak skala
oczekiwanego wzrostu CPI nie ulega naszym zdaniem zbyt
duzym zmianom — nadal nalezy sie spodziewac, ze w kolejnych
kwartatach inflacja bedzie stopniowo pig¢é sie w gore,
przekraczajac poziom celu inflacyjnego w IV kw. 2010 i rosnac
powyzej 3% na poczatku 2011 r.

= W sierpniu inflacja bazowa pozostala mniej wiecej na
poziomie z poprzedniego miesigca (CPl po wylaczeniu cen
zywnosci i energii 1,2% r/r). Spodziewamy sie jeszcze dwdch
miesiecy stabilizacji lub lekkiego spadku, a potem stopniowego
wzrostu inflacji bazowej do poziomu celu inflacyjnego w 2011 r.
= Wozrost PPI przyspieszyt w sierpniu do 4,1% r/r. Pomogta w
tym m.in. niska baza z ub. roku, kiedy to ceny produkcji spadty
0 0,4% m/m (tym razem spadek o 0,2% m/m). Ceny w
przetwoérstwie obnizyly sie po raz pierwszy od marca, o 0,3%
m/m, w czym pomdgt zapewne efekt mocniejszego zlotego,
obnizajacy ceny eksportu. Mocno wzrosty za to ceny w
gornictwie, a takze ceny produkcji artykutow spozywczych,
wyrobéw farmaceutycznych i tytoniowych.
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% rir Kredyty mieszkaniowe gospodarstw domowych
(po korekcie kursowej)
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Krakow Wroctaw —— Gdanisk Poznan
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Zrédio: GUS,

NBP, szybko.pl, CBRE, obliczenia wtasne

Wakacyjny marazm mieszkaniowy

= Tradycyjnie w miesigcach wakacyjnych aktywnos¢ na rynku
mieszkaniowym sie zmniejsza. Sezonowy zastdj mozna byto
zaobserwowac réwniez w tym roku. Dotyczyto to zaréwno liczby
transakgciji, jak i cen nieruchomosci, ktére w sierpniu po raz
kolejny nie ulegly wiekszym zmianom.

= We wszystkich wiekszych miastach srednie ceny mieszkan
sg nieco wyzsze niz przed rokiem (o ok. 3-4%), chociaz nadal
wyraznie ponizej szczytu z okresu boomu mieszkaniowego w Il
potowie 2007 r. (w zaleznosci od miasta, ok. 6-12% nizej).

= Pierwsze sygnaly dotyczace sytuacji na rynku we wrze$niu
wskazujg na powakacyjne ozywienie obrotow (ktéremu sprzyja
m.in. zapowiedz podwyzki VAT oraz rzadowe plany
ograniczenia programu Rodzina na Swoim), przy lekkim spadku
Srednich cen w wiekszych miastach.

Niewielkie zmiany na rynku kredytowym

= W sierpniu nie nastgpily istotne zmiany w ofercie bankdéw
dotyczacej kredytdw mieszkaniowych.

= Popyt klientéw na kredyty ustabilizowat sie mniej wiecej na
poziomie z ostatnich kilku miesiecy. Wprawdzie warto$é portfela
kredytow mieszkaniowych wzrosta w sierpniu o prawie 10 mid zt,
ale byt to gtéwnie efekt wyzszego kursu franka szwajcarskiego.
Wg naszych szacunkéw po uwzglednieniu korekty kursowej
tempo przyrostu kredytow mieszkaniowych utrzymuje sie od
dwoch kwartatldw na stabilnym poziomie 13-14% rir.

= Cze$¢ zapisow Rekomendacji T, ktéra weszta w zycie pod
koniec sierpnia, nie spowodowata powaznego spowolnienia
akcji kredytowej. Dzieje sie tak m.in. dlatego, ze banki
wprowadzajg coraz bardziej atrakcyjne oferty kredytéw
ztotowych.

Dost epno $¢ mieszka n réwnie z bez wi ekszych zmian

= Szacowane przez nas indeksy dostepnosci mieszkan, biorgce
pod uwage ceny nieruchomosci oraz przecietny poziom ptac w
danym rejonie, wahajg sie w ostatnich kilkunastu miesigcach w
dos¢ ograniczonym zakresie. W sierpniu tak liczona zdolnosé
nabywcza dla Warszawy byla o niemal 2% nizsza niz przed
rokiem, a we Wroctawiu i Gdansku w podobnej skali wzrosta.
Najbardziej wzrést indeks dla Poznania (ok. 4% r/r), podczas gdy
w Krakowie pozostat w ciggu roku niemal bez zmian.

= O wiele bardziej poprawita sie w ciggu roku dostepnosé
mieszkan przy zakupie finansowanym kredytem
mieszkaniowym w zlotych. Wg naszych obliczeh we wszystkich
pieciu miastach nastgpit wzrost (8-15% r/r). Nadal jednak
indeksy byly wyraznie ponizej wartosci sprzed boomu
mieszkaniowego.

Stopniowe o0 zywienie na rynku komercyjnym

= Stopniowe ozywienie widoczne jest na rynku nieruchomosci
komercyjnych. Wg raportu CB Richard Ellis, w | p6troczu 2010
popyt na najem powierzchni biurowych w Warszawie byt o ok.
30% wyzszy niz w Il potowie 2009 (i wyniost 233 tys. m2).

= Jednoczesnie, podaz nowych powierzchni biurowych jest
ograniczona m.in. ze wzgledu na utrudniony dostep do
finansowania (restrykcyjna polityka bankow). Wskaznik
niewynajetej powierzchni biurowej w Warszawie byt w |
potroczu nadal na dos¢ wysokim poziomie 8%. Najwiekszy
odsetek niewynajetych powierzchni jest w todzi (ok. 20%).

= Na rynku powierzchni magazynowych, po zastoju w ub. roku,
w | pétroczu liczba uméw najmu wzrosta o ponad 60% r/r.
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Pod lupa: Bank centralny

RPP jeszcze nie ,dojrzata” do podwy  zki

= : — : T : = Na posiedzeniu we wrzesniu RPP postanowita utrzymaé
W gospodarce $wiatowej utrzymuje sie umiarkowane ozywienie, a jego podstawowe stopy procentowe NBP bez zmian. Decyzja
dynamika w Il potowie 2010 r. bedzie prawdopodobnie nizsza niz w | potowie ogloszona zostala wyjatkowo pézno, co sugeruje, ze

roku. W krajach rozwinietych dostosowania w bilansach gospodarstw - ; . . P
domowych, przedsiebiorstw i instytucji finansowych, przy wciaz niekorzystnej prawdopodobnie tak jak w sierpniu réwniez tym razem

sytuagji na rynku pracy oddziatujg w Kierunku osfabienia dynamiki wzrostu | ZY0Zony byt wniosek Q,DOdWyi!«%- Przyczyng wydtuzonej

gospodarczego w najblizszych kwartatach. Istotnym czynnikiem niepewnosci dyskusy RPP m?Q*a. b.yc lednaK nie tylko debata n_ad, decyZJq

dla wzrostu gospodarczego w tych krajach sa skutki wysokiej nierownowagi ws. stop, ale réwniez dyskusja na temat ZatozZer polityki

fiskalnej oraz zapowiadanego jej ograniczania, a takze ekspansji monetarnej, w pienieznej na 2011 r. (wiecej o tym dokumencie ponizej).

i repatyh ot poporanh gz downe b |+ ada w komunkacie wskazala wprost jake crynmi

gospodarkach wschodzacych wspiera globalng koniunkture. przesadzily o utrzymaniu .StOp bez Z.mlan N ”m'.arkow‘."‘”e
tempo wzrostu PKB, ograniczona presja ptacowa i inflacyjna,

Dane dotyczace polskiej gospodarki w IIl kw. 2010 wskazujq na stopniowg . i
stabilizacje tempa wzrostu gospodarczego. Utrzymuje sie szybki wzrost ryzyko ostabienia wzrostu gospodarczego na swiecie.

produkji przemystowej, rosnie takze — chociaz nieregulamie — produkcja = Jednoczesnie, Rada wskazata, ze bedzie analizowata
budowlano-montazowa i sprzedaz detaliczna.  Stopniowo  wzrasta sygnaly ewentualnego narastania presji inflacyjnej oraz
wykorzystanie mocy wytworczych w  przedsigbiorstwach. Pewnemu ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych.
pogorszeniu ulegly jednak oceny przedsigbiorstw i gospodarstw domowych »  Wydaje sie, ze w wymienionych przez Rade czynnikach
dotyczace przysziej sytuacji gospodarczej. Stopniowo poprawia sig sytuacja na iewiel - T . ibliz Sl
rynku pracy, czego przejawem jest dalszy wzrost zatrudnienia w nlekW|e_e Sie kz_mle’nl_ f\IN C_quuh _naj d'Z_SZ,EQO mles’la_(_:a (w
przedsigbiorstwach oraz obnizenie stopy bezrobocia. Akcja kredytowa dla | Z@Kresieé oCzekiwan intlacyjnych juz dzien po wrzesniowym
przedsiebiorstw pozostaje ograniczona, glownie z przyczyn lezacych po stronie posiedzeniu Rady pojawit sie argument dla gotgbi -
popytu na kredyt. Stopniowo podnosi sie dynamika kredytow mieszkaniowych szczegOly ponizej) i mozemy mie¢ do czynienia z
dla gospodarstw domowych. kontynuacja postawy wyczekujacej. Projekcja inflacji i PKB
...) W kierunku stopniowego wzrostu inflacji CPI w kolejnych miesigcach moze edzie jedynym nowym elementem, ale trudno oceni¢ czy
W kierunki i tu inflacji CPI w kolejnych miesigcach moz bed d I t le trud
oddziatywa¢ wzrost cen zywno$ci i energii, ponadto w 2011 r. poziom cen moze przewazy szale na rzecz podjecia decyzji o podwyzce stép
zosta¢ nieznacznie podwyzszony przez zapowiadang zmiang stawek podatku procentowych. Biorac pod uwage najnowsze wypowiedzi
VAT. niektérych czlonkéw RPP (szczeg6ly na nastepnej stronie),
W ocenie Rady, umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego i towarzyszaca projekcjia NBP dla inflacji i PKB moze mie¢ relatywnie
mu obecnie ograniczona presja ptacowa i inflacyjna wraz z ryzykiem ostabienia niewielkie znaczenie dla decyzji obecnej Rady
wzrostu gospodarczego na $wiecie w kolejnych kwartatach uzasadniajg . . > L
utrzymanie stop procentowych NBP na niezmienionym poziomie. * W sumie, podtrzymujemy nasze przewidywania, ze IV
kw. przyniesie pierwszg podwyzke stop (w skali 25pb), ale

Fragmenty wrzesniowego komunikatu RPP

Jednoczesnie Rada bedzie analizowata sygnaty ewentualnego narastania pres;ji

inflacyjnej, jak rowniez obserwowata ksztattowanie sie oczekiwar inflacyjnych. najprawdopodobniej jeszcze nie w pazdzierniku.
% i Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych Oczekiwania inflacyjne we wrze $niu wyra znie w dot
6 - r 60% = Dzien po posiedzeniu RPP, na ktérym podkreslono, ze z
) punktu widzenia przysztych decyzji ws. stop wazne bedzie
1 - 50% m.in. ksztalttowanie sie oczekiwan inflacyjnych, NBP
4 L 40% opublikowat dane nt. oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
/ domowych za wrzesien. Pokazaly one spadek do 2,1% z
37 - 30% 2,7% w sierpniu, a wiec catkowite odwrdcenie wyraznego
, | \\/ Al - wzrostu z poziomu 2,1% w lipcu.
~ = Spadek oczekiwan inflacyjnych we wrzesniu moze byé
14 F 10% tym bardziej istotnym argumentem w rekach ,gotebi” z RPP,
P [P ze biezaca inflacja znana w momencie badania (za lipiec)
R R ’ obnizyta sie w mniejszym stopniu, do 2,0% z 2,3% w
5523552858528 5s5 2 czerwcu. Za znaczny spadek oczekiwan inflacyjnych we
— Infacja oczekivana (t12)  Infaca biezaca (+2) Wrzeéniu. ni"e jest wiec odpowiedzialny jedynie ,czynnik
Ceny beda rosty szybciej (prawa 0s) Ceny beda rosty wolniej (prawa 0$) adaptacyjny ’

Mato nowego w nowyc h zato zeniach polityki pieni eznej

= Przyjete przez RPP po diugich dyskusjach Zalozenia
Polityka pieniezna jest jednoznacznie ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak polityki pienieznej na rok 2011, nie zawierajg zasadniczych

Fragmenty Zafozen polityki pienieznej na 2011 rok

najblizej celu 2,5%, a nie jedynie wewnatrz przedziatlu wahan. Rozwigzanie takie ma zmian w poréwnaniu z poprzednimi latami. Przede
umozliwi¢ zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, dzigki ktéremu bank centralny wszystkim, nowa RPP nie dokonata modyfikacji celu
moze rzadziej reagowa¢ zmianami parametrow polityki pienieznej na ewentualne . - ’ . I .

wstrzasy majace wplyw na poziom inflacji w danym okresie. W efekcie moze sig |nf!acyjnego -, ,POIltyka p'e”'f?zf‘a ,r.n.a bYC . ,nadal
réwniez zmniejszy¢ zmienno$é diugoterminowych stop procentowych. ukierunkowana scisle na utrzymanie inflacji jak najblizej celu

W I . - 2,5%, a nie jedynie wewnatrz dopuszczalnego przedziatu.
gospodarce nieuniknione jest wystgpowanie wstrzaséw. (..) W przypadku

wstrzasow, ktore w ocenie Rady moga wywota¢ wzglednie trwaly wzrost oczekiwan = Biorac pod uwage wnioski z kryzysu, bardziej wyraznie
inflacyjnych, a w konsekwencji utrwali¢ wzrost inflacji ze wzgledu na pojawienie sie zaznaczono potrzebe uwzglednienia zmian agregat()w
tzw. efektéw drugiej rundy, bank centrainy bedzie odpowiednio modyfikowat monetarnych i kredytowych oraz podkreslono znaczenie
parametry polityki pienigznej. polityki regulacyjnej i nadzorczej, ktéra ma wptyw na tempo

Przy ocenie ryzyka wystapienia zaburzen w systemie finansowym oraz perspektyw wzrostu kredytu i jego strukture.

inflacji na diuzsza mete przydatne jest uwzglednianie ksztattowania si¢ agregatow L . . .
monejtamychikr;iytov@gh.y ) ge € 20re0 = W zakresie instrumentarium RPP usunigto zapis nt.

mozliwosci stosowania kredytu wekslowego.

Zrédio: NBP
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej

14 + ———MCI nominalny (miesigcznie) —s— MCI realny (kwartalnie) Aprecjacja zlotego wyr cza RPP

12 " _Wrze_sier']_ przyni_()s’r z_wikazenie restrykcyjnosci _polityki
pienieznej mierzonej obliczanym przez nas nominalnym
indeksem MCI. Zaostrzenie polityki pienieznej mimo braku
8 podwyzki stép procentowych RPP nastgpito gtéwnie za sprawg
umocnienia zlotego (spadek EURPLN i wzrost jego odchylenia
w dot od trendu). Mniejszy wkiad we wzrost MCI wniést delikatny

4 wzrost rynkowych stép procentowych (wzrost WIBOR 3M i
2] /\/\/ zmniejszenie jego odchylenia w dét od trendu).

=  Przy ocenie zmian tgcznej restrykcyjnosci polityki pienieznej

e A O trzeba pamigta¢ o czynnikach nie ujetych w MCI. Z tego punktu
22 3 2R FESRRFTESREANTRRFE S widzenia, wazne jest gtéwnie widoczne od poczatku tego roku

4 tagodzenie polityki kredytowej bankéw, ktére dziata w kierunku
zmniejszenia efektywnej restrykcyjnosci polityki pienieznej.

Wiarygodno & i restrykeyjno $¢ czionkéw RPP wg rynku Nadal czekamy na pierwsze wyniki gltosowa n nowej RPP
10 7 = Wiemy oficjalnie, ze w sierpniu RPP gtosowata nad
9 1 podwyzka stop procentowych i stopy rezerw obowigzkowych o
8 Andrze] Bratkowski 50 pb. By¢ moze byt tez wniosek o podwyzke stép we wrzesniu
7 Jan Winiecki a o Nadal nie znamy jednak wynikéw zadnego gtosowania, ktére
3 6 ™ dam Gapifsid Andrzej Rzonca umozliwityby obliczenie naszego indeksu restrykcyjnosci.
';f 5 [ Ama Z'e"”Ska'G*eb“ki rednio popreednia RPP » Zamiast tego prezentujemy wyniki ankiety Parkietu nt.
2, Zyta Glowska ™ W Jerzy Hausner restrykcyjnosci i wiarygodnosci czionkéw nowej RPP. Punktem
g s Ezbieta Chojna-Duch Marek Belka odniesienia jest sredni poziom dla poprzedniej Rady przyjmujacy
- umownie w kazdym wymiarze warto$¢ 5 na skali od 0 do 10
2 Andrzej Kazmierczak (wyzsza warto$¢ to wieksza restrykcyjnosc¢ lub wiarygodnosc).
L Wyniki ankiety sugeruja, ze kluczowym wg rynku czionkiem
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ i Rady jest Jerzy Hausner — relatywnie wysoka wiarygodnos$¢ i
0 L 4wiaryg§ dnoéc,e T8 9 101 jednoczesnie srodek stawki wg stopnia restrykcyjnosci. Szkoda,

ze prof. Hausner tak rzadko zabiera publicznie gtos.

Czesé Rady naciska na wyprzedzaj aca podwy zke

Juz po wrzesniowym posiedzeniu RPP odbyto sie spotkanie z czionkiem RPP Andrzejem Bratkowskim w ramach cyklu
Thomson Reuters Economic Spot. Podobnie jak prezes Belka (o jego wypowiedziach ponizej) Bratkowski zastrzegt, ze z
duza rezerwa podchodzi do wynikéw projekcji NBP. Poza tym jednak Bratkowski wyrazit w kilku kwestiach odmienne od
Belki poglady. Przede wszystkim, cho¢ Bratkowski podobnie jak Belka zdaje sobie sprawe z duzej niepewnosci dotyczacej
rozwoju sytuacji na $wiecie, to jednak w odréznieniu od szefa NBP ma on dos¢ jasno okreslona wizje rozwoju sytuacii
gospodarczej na swiecie i w Polsce. Wedtug niego prawdopodobienstwo scenariusza drugiego dna globalnego cyklu jest
relatywnie niewielkie i mozna oczekiwa¢ w przysztym roku przyspieszenia wzrostu PKB w Polsce do 3,5-4%, co bedzie
zblizone do obecnego poziomu potencjalnego wzrostu. Stad, zdaniem Bratkowskiego nie nalezy zwleka¢ z zaostrzeniem
polityki pienieznej. Szybka podwyzka stop (prawdopodobnie w wiekszej skali niz 25 pb) pozwolitaby wg niego skutecznie
ograniczy¢ oczekiwania inflacyjne (Bratkowski uwaza spadek oczekiwan inflacyjnych ludnosci mierzonych przez NBP za
przejsciowy) i uchronitaby nas przed znacznym podwyzszaniem stép w przyszitosci. Poglady Andrzeja Bratkowskiego, w
szczegoblnosci argument o koniecznosci zarzadzania oczekiwaniami inflacyjnymi i potrzebie wyprzedzajgcej reakcji na
zagrozenia dla celu inflacyjnego w $rednim horyzoncie spéjny jest z wyrazanymi juz od paru miesiecy pogladami Adama
Glapinskiego.

..ainni sugeruj a, ze stopy mog g pozosta ¢ bez zmian do ko nca 2010

Elzbieta Chojna-Duch powiedziata 7 pazdziernika w wypowiedzi dla PAP, ze ,ze wzgledu na sytuacje na rynkach zewnetrznych nie
jest réwniez wykluczone, ze do konca tego roku stopy procentowe pozostang na tym samym poziomie”. Przy ocenie na ile te
wypowiedzi mogag byé miarodajne dla catej RPP trzeba pamietaé, ze Chojna-Duch reprezentuje raczej ,gotebig” frakcje w Radzie, na
co wskazuje zaréwno nasze subiektywne odczucie, jak i wyniki oméwionej wyzej ankiety wsrdd analitykow.

Prezes NBP czuje si e komfortowo

Na spotkaniu z analitykami zorganizowanym przez PAP 4 pazdziernika, tj. juz po wrzesniowym posiedzeniu Rady, prezes
NBP Marek Belka podkreslat, ze obecna sytuacja jest petna niepewnosci (gtéwnie dot. sytuacji za granica), w zwigzku z
czym trudno przewidywac co czeka gospodarke w kolejnych kwartatach. Z drugiej strony, zadna z tych niepewnosci nie ma
jego zdaniem ,dramatycznego charakteru”, a sytuacja w jakiej znajduje sie RPP jest do$¢ komfortowa. W szczegdélnosci,
korzystna z punktu widzenia Rady jest wg prezesa NBP sytuacja na rynku pracy, poniewaz mimo wzrostu zatrudnienia nie
widac¢ jego zdaniem istotnej presji na wzrost wynagrodzen. Belka podkreslit, ze jesli bedzie dziato sie cos niepokojacego z
perspektywami inflacji, to Rada bedzie reagowa¢, jednak z tonu jego wypowiedzi wynikalo, ze on sam nie dostrzega
obecnie powaznych zagrozen inflacyjnych. W sumie, mozna bylo odnies¢ wrazenie, ze do przekonania prezesa NBP do
rozpoczecia cyklu podwyzek potrzebne beda twarde dane, pokazujace wyrazny wzrost inflacji, odbicie w gére inwestyciji
itp. Tym bardziej, ze Belka sugerowal, iz podchodzi z rezerwg do wynikéw projekcji z modelu NBP, co sugeruje, ze
publikacja w pazdzierniku Raportu o inflacji, zawierajgcego nowej projekcje NBP dla inflacji i PKB nie bedzie dla Belki na
tyle istotnym czynnikiem, aby zmieni¢ jego opinie dotyczacej preferowanych dziatan w zakresie polityki stop procentowych.

Zrédto: Eurostat, GUS, NBP, obliczenia wtasne
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Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj aco)

sierpien
listopad

——2005 —— 2006

2007 —— 2008 2009 ——2010

grudzien

% PKB Relacja dtugu publicznego do PKB

60
s 518 876
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50 -

45 4

40

57,6

2008 2009
Skarb Panstwa

2010 2011 2012
—— Panstwowy diug publiczny

2013

2014

—— General Government

Spread vs Bundy (10 lat) w pb CDS (5 lat)
. Zmiana . Zmiana
B0 ogoree | %0 %10 ogore | o
’ 31.12.09 ’ 31.12.09
Polska 300 21 13 129 24 6
Czechy 114 3 52 90 -8 -4
Wegry 461 -1 -24 284 -87 40
Grecja 768 -160 526 769 -189 486
Hiszpania | 173 -13 112 227 -20 114
Iandia 427 66 274 310 52 198
Portugalia | 403 70 334 343 58 31
Wiochy 144 -1 68 192 -37 84
Niemcy - - - 38 -6 1

Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw

—— Polska —— Czechy

Wegry —— Grecja Hiszpania

Portugalia —— Idandia

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Reuters, obliczenia wiasne

Bud zet 2010 lepiej ni z harmonogram

= Realizacja tegorocznego budzetu przebiega pozytywnie.
Po sierpniu deficyt wynidst 36,9 mid z4, tj. 70,7% catorocznego
planu, a przy tym poprawita sie dynamika dochodéw z
podatkéw posrednich i CIT, co dobrze $wiadczy o kondyciji
gospodarki i sugeruje, ze tegoroczny deficyt budzetu panstwa
moze byé o kilka mld zt niz planowane 52,2 mid zt. Deficyt
calego sektora finanséw publicznych bedzie jednak w tym
roku wyraznie wyzszy niz 100 mid zt i wg anonimowych zrodet
rzadowych siegnie 7,9% PKB wobec 7,1% w 2009 r.

= Lepsza od zalozen moze sie okaza¢ realizacja programu
prywatyzacji. Po sprzedazy pakietu PGE, oferta akcji GPW oraz
sprzedaz koncerndw energetycznych Energa i Enea mogag
spowodowaé, ze catoroczne wplywy bedg nawet wyzsze niz
ambitny plan 25 mld zt, ograniczajac potrzeby pozyczkowe.

Rzad przyj at bud zet 2011 i strategi e zarzadzania dtugiem

= Rzad przyjat i przestat do parlamentu przyszioroczny
budzet panstwa bez istotnych zmian wobec wstepnego projektu
Zz poczatku wrzesnia. Jak juz pisalismy, przyszlty rok nie
przynosi istotnych reform, a deficyt fiskalny zredukowany ma
byé w niewielkim stopniu. Minister finanséw zapowiedziat w
Sejmie, ze w przysztym deficyt general government wyniesie
6,5% PKB, w 2012 r. obnizy sie do 4,5%, a w 2013 r. spadnie
do 2,9% PKB. Nadal nie wiemy jednak jak ma do tego dojs¢.

= Przyjeta przez rzad Strategia zarzgdzania dtugiem
publicznym na lata 2011-2014 wskazuje, ze w latach 2011-12
utrzymywac sie bedzie powazne ryzyko przekroczenia Il progu
ostroznosciowego dla panstwowego dtugu publicznego.

= W zakresie zadan i celdw wasko rozumianego
zarzadzania dtugiem Strategia... nie przynosi istotnych zmian.

Irlandia i Portugalia zm acity pozytywny obraz

= Wrzesien i poczatek pazdziernika przyniosty ogélnie
zmniejszenie postrzeganego przez rynek ryzyka fiskalnego w
Europie, co znalazto odzwierciedlenie w spadku spreadéw do
Bundéw i stawek CDS dla wiekszosci krajow strefy euro.
Catosciowy obraz zostat jednak powaznie zmacony przez
wyjatki w postaci Irlandii i Portugalii, dla ktérych doszio do
wzrostu obaw o wyptacalnos¢. W przypadku Irlandii wzrost
ryzyka fiskalnego wigzat sie gtéwnie z rosngcymi kosztami
ratowania bankéw, co wg niektérych szacunkéw moze
zwiekszy¢ tegoroczny deficyt fiskalny tego kraju do ponad
30% PKB. W przypadku Portugalii istniejg obawy, czy
mniejszosciowy rzad bedzie w stanie wdrozyé dziatania
zmierzajgce do naprawy stanu finanséw publicznych.

=  Poza tymi dwoma krajami powszechny byt jednak spadek
ryzyka niewyptacalnosci. Stawki CDS i spready do Bundéw
spadly nawet dla Hiszpanii, ktéra doswiadczyta od koniec
wrzesnia obnizki ratingu przez agencje Moody’s. To pokazuje,
ze obawy o problemy zadluzeniowe w Europie zaczety w
ostatnich tygodniach wyraznie zmniejsza¢, a jednoczesnie
wycena ryzyka kredytowego panstw przybrata bardziej
selektywny charakter. Nawet wyrazne nasilenie obaw o
sytuacje jednego lub kilku krajow nie przektada sie na ogolny
wzrost obaw o problemy zadtuzeniowe w calej Europie.

= W krajach naszego regionu dominowat spadek ryzyka
niewyptacalnosci, zwigzany z coraz lepsza kondycjg
gospodarek i postepami na drodze do konsolidacji fiskalnej
(Wegry zadeklarowaly, ze dazag do redukcji deficytu ponizej
3% w 2011 r.), chociaz akurat Polska w tym ostatnim aspekcie
jest w tyle. Rynek oraz agencje ratingowe tym sie jednak nie
przejmuja. Agencja Moody’'s zasugerowata nawet, ze rating
Polski, podobnie jak Czech, jest pod pozytywna presja.
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Kurs zloteg
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Zrédio: Reuters, BZ WBK

Lekka korekta w trendzie spadkowym kursu EURPLN

= Poczatek miesigca przebiegat tak jak sie spodziewalismy, kurs
EURPLN spadat, a w potowie wrzesnia zanotowat poziom 3,92.
Kolejne dni przyniosty jednak wyrazng deprecjacje ztotego nawet
do 3,99 (maksimum ustanowione 30.09). Przewazyly o tym
ktopoty Irlandii i gorsze od oczekiwan wstepne odczyty indeksow
PMI dla strefy euro i Niemiec. Lepszy od oczekiwan chinski PMI,
rewizja w gore PKB USA oraz wzrost szans na stymulacje Fed
poprawity nastrdj i kurs spadt do ok. 3,94 na przetomie wrze$nia
i pazdziernika.

= Spodziewamy sie, ze w pazdzierniku nastgpi wyrazne
przyspieszenie  trendu  spadkowego  kursu EURPLN.
Oczekujemy, ze w okoto polowie miesigca zioty moze
gwaltownie sie umocni¢, przetamana zostanie bariera 3.92, a
nastepnie kurs ustanowi miesieczne minimum na ok. 3,85-3,86.
Nasza prognoza na koniec miesigca to 3,89.

Gotebi komunikat wa zniejszy ni z glosowanie nad podwy zka

= Trend wzrostowy rentownosci rozpoczety pod koniec sierpnia byt
kontynuowany tylko w pierwszym tygodniu wrzesnia. Wzrost awers;ji
do ryzyka w drugim tygodniu minionego miesigca przy
wyr6zniajacych sie na tle regionu fundamentach polskiej gospodarki
zwiekszyt popyt na nasze obligacje i spowodowaly spadek
rentownosci. Nizsza od oczekiwan inflacja obnizyta oczekiwania na
podwyzki stép i pchneta rentownosci dalej w dot. Reakcja rynku na
informacje, ze na sierpniowym posiedzeniu RPP glosowano nad
podwyzka stop o 50 pb byta chwilowa, poniewaz komunikat po
ostatnim posiedzeniu byt golebi.

= Uwazamy, ze w pazdzierniku rentownosci na krétkim korcu bedg
najpierw lekko wzrasta¢ wraz z naptywem jastrzebich danych,
natomiast po posiedzeniu RPP nastgpi¢ moze kolejna korekta. Na
diugim koncu widzimy mniejszy potencjat do wzrostéw dzieki
popytowi z zagranicy i ograniczonym emisjom.

Euro najmocniejsze wobec dolara od lutego 2010

= Pierwsze dni wrzesnia byly trudne dla euro, z powodu informac;ji
podanych w The Wall Street Journal na temat europejskich bankow
(mozliwe niedoszacowanie ryzyka zwigzanego z obligacjami panstw
grupy PIIGS przy przeprowadzaniu stress-testow). Jednak od
momentu publikacji komunikatu po posiedzeniu Fed, ktory
zinterpretowano jako mozliwos¢ podjecia kolejnych dziatan
stymulujacych, EURUSD zaczat gwattownie rosng¢, tymczasowo
nawet powyzej 1,40. Lepsze od oczekiwan dane ze strefy euro i
Chin (indeksy PMI, niemiecki Ifo) oraz negatywne dane makro z
USA (indeks ISM, wstepny Michigan) wspieraly euro, a perspektywa
zwiekszonej podazy pienigdza ostabiata dolara.

= Spodziewamy sie, ze kurs nie zdola trwale sie utrzymaé powyzej
1,38-1,39 i w pazdzierniku nastapi korekta ostatnich wyraznych
wzrostéw kursu EURUSD.

Wzrost oczekiwa 1 na interwencj e Fed obni za rentowno $ci

= Wobec oczekiwanej przez nas poprawy nastrojow rentownos$ci
Bundéw i Treasuries zdecydowanie wzrosly z ostatnich miniméw.
Jednak w ostatniej dekadzie wrzesnia ponownie zaobserwowalismy
wzrost popytu na bezpieczne aktywa, co tym razem nie bylo
wynikiem zlych nastrojow na rynkach, ale wiekszych szans na
dalszg ilosciowa stymulacje Fed-u (polegajacg na skupowaniu
amerykanskich obligacji). Ostatecznie, w pierwszych dniach
pazdziernika rentownosci 10-letnich Bundoéw i Treasuries
oscylowaly wokot pozioméw z pierwszej potowy wrzesnia.

= Temat podwyzek stdép procentowych jeszcze dtugo nie bedzie
kwestia do rozwazania przez EBC i Fed (amerykanski bank
centralny uwaza, ze inflacja jest wrecz zbyt niska). Oczekujemy, ze
w pazdzierniku rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries bedg
oscylowaly w trendzie bocznym, ograniczonym ostatnimi minimami i
maksimami (Bundy: 2,10-2,50%, Treasuries: 2,45-2,80%).
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Rentowno $ci obligacji skarbowych

1-miesi eczne stawki rynku pieni eznego

inne bony skarbowe
obligacje 5L
pozostate obligacje

W 52-tyg. bony skarbowe
obligacg']e 100
odkup

ondw skarbowych

mobligacje 2L
obligacje 20L
- faczna sprzedaz

Przetargi bonéw skarbowych (min zt)

Data OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
przetargu
16.08.2010 52 tyg.: 700-1000 2108/917
23.08.2010 52 tyg.: 500-800 2680/800
30.08.2010 52 tyg.: 500-700 2592/551
6.09.2010 Odwotany -
13.09.2010 Odwotany -
20.09.2010 52 tyg.: 500-600 3438/600
27.09.2010 52 tyg.: 500-600 1150/580
4.10.2010 Odwotany -
11.10.2010 Odwotany
18.10.2010 -
25.10.2010 -

22.11.2010  Przetarg uzalezniony od syt. budzetu
20.12.2010  Przetarg uzalezniony od syt. budzetu

* na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow

‘e | przetarg
miesias data obligacie oferta
listopad 10.1 OK0712 3500-5000
grudzien |2.12 OK0712/PS0415 3000-6000
styczen 13.0 OK0712 6600
luty 10.0 OKI/PS 6600
marzec 10.0 OK0712 3500-5400
kwiecien 7.04 0K0712 2500-3600
maj 5.05 OK0712 2500-4500
czerwiec | 2.06 0K0712 3000-5400
lipiec 7.07 0OK1012 3000-5000
sierpien 4.08 OK1012/PS0415 3000-6000
wrzesien 1.09 0OK1012 2500-4000
pazdziernik |6.10 0K0113 2000-3000

* razem z przetargiem uzupeiajgcym, **

Przetargi obligacji skarbowych w 2009/2010 r. (min z

sprzedaz data

5000 =
5651

6600

6600 |17.02
5448 | 17.03
3219 | 14.04
3700 |12.05
5400 | 16.06
4971 | 14.06
6000 |11.08
4000 | 8.09
3000 |13.10

h

Il przetarg

obligacie

DS/WS/WZ/1Z
Wz0121
DS1020
PS0415

DS/WS/WZ/1Z
PS0415

PS0415
PS0416

oferta

2000-3600
2000-4200
1500-3000
1500-3000

1500-3000

- aukcja zwykta, *** oferta/sprzedaz

sprzedaz

20.01* DS1019/WS0429 2400/600 2409/591

Przetarg zamiany

data obligacie
26.11 0K0712/P0414
16.12 -

6.01 PS0415/Wz0118

3.02

3.03 PS0415/DS1019/WS0429
21.04* PS0415
27.05 WZ0121
23.06 PS0415/WS0429
21.07 DS1110
25.08 DS1110
15.09** DS1020
21.10 -

sprzedaz
1121/2243

24942383

1784/2662/315
3600/3000**
422
1549/54
DS1020
PS0415/DS1020
3000/3000***

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Wzrost szans nailo $ciow g stymulacj e gospodarki USA

= Tak jak sie spodziewano, na ostathnim posiedzeniu Fed
pozostawit stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. Nie
zdecydowat o podjeciu nowych dziatan w zakresie ilosciowego
tagodzenia polityki pienieznej, ale zasugerowal, ze jest gotowy
wprowadzi¢ dodatkowe $rodki dostosowawcze, jesli bedzie
potrzeba wesprze¢ gospodarke. Poza tym, co nie bylo
sugerowane w poprzednich komunikatach, Fed zwrécit uwage
na zbyt niska inflacje, co odczytano jako dodatkowy powdd, dla
ktéorego bank mogtby rozpoczaé kolejny etap ilosciowej
stymulacji gospodarki. W ocenie rynku zwiekszylo sie
prawdopodobienstwo na wsparcie gospodarki, co zostato
wycenione na bazowych rynkach dtugu, rentownosci Bundéw i
Treasuries wyraznie spadty.

= Zgodnie z oczekiwaniami EBC pozostawit stope procentowg
na poziomie 1,0%. Zdaniem banku, ostanie dane jakie naptynety
z Europy uzasadniajg oczekiwania na umiarkowany wzrost
gospodarczy w drugiej potowie roku. Zwrécono uwage, ze
pomimo dobrej sytuacji w Europie, nalezy zachowa¢ czujnosc
odnosnie perspektyw dla rozwoju w kolejnych miesigcach.
Pewne zagrozenia dla wzrostu leza we wzroscie cen ropy i
innych surowcow oraz w tendencjach protekcjonistycznych.
Presja inflacyjna jest ograniczona, a oczekiwania inflacyjne sg
ustabilizowane na odpowiednim poziomie, co sprawia, ze
podwyzki stép sg odlegtym tematem.

= Dynamika CPI wyniosta w USA w sierpniu 1,2% r/r i pozostaje
wyraznie ponizej poziomOéw uznawanych przez Fed za
odpowiednie (1,7-2,0%).

= Pierwszy odczyt inflacji w sierpniu wskazat na wzrost o 1,6%
r/r, a wstepne dane za wrzesien wskazaty na przyrost o 1,8% r/r,
co jest ponizej celu EBC (2,0%) i nie zwieksza szans na
podwyzki stop.

Chiny przyspieszaj a, Euroland i USA zostaj g w tyle

= We wrzesniu tylko indeks PMI dla przemystu w Chinach zyskat na
wartosci, podczas gdy wskazniki dla strefy euro i USA wyraznie
spadly. Jest to potwierdzenie sity chinskiej gospodarki i brakiem
stabilnosci odbicia w Eurolandzie i za oceanem.

= Indeks PMI dla przemystu strefy euro spadt we wrzesniu do 53,7
wobec 55,1 w sierpniu i znalazt sie na najnizszym poziomie od
stycznia br. Trend spadkowy jest coraz wyrazniejszy, co sprawia, ze
perspektywa na kolejne miesigce nie jest zbyt optymistyczna. By¢
moze ostatnie dane wskazujg na przygotowywanie sie
przedsiebiorcéw na oczekiwane spowolnienie w pierwszej potowie
2011 wywotane europejskimi pakietami oszczednosciowymi.

= ISM dla amerykanskiego przemystu spadt we wrzesniu do 54,4 z
56,3 sierpniu i znalazt sie na najnizszym poziomie od listopada
2009. Spadt m.in. wskaznik zapaséw, a to one napedzaly wzrost
PKB w USA w pierwszych dwoch kwartatach 2010.

= Indeks PMI dla chifskiego przemystu wzrést we wrzesniu do 52,9
z 51,9 w sierpniu i byt to juz czwarty miesiac wzrostow. Ostatnie
dane szczegdlnie wskazujg na silny popyt wewnetrzny, a produkcja
przemystowa rosta szybciej niz wskazujg na to Srednie
diugoterminowe.

= Ostateczne dane nt. wzrostu PKB w USA w Il kw. pokazaty
wzrost 0 1,7% k/k wobec pierwszej rewizji 1,6%. Z opublikowanych
danych wynika, Zze rewizja w gore nastgpita dzieki wyzszej
konsumpcji prywatnej i prywatnym inwestycjom (wyrazna rewizja w
goére przyrostu zapasow). Wieksza niz przy poprzednich
szacunkach okazata sie ujemna kontrybucja eksportu netto, gtéwnie
z powodu wyzszego importu towaréw.

= We wrzes$niu w sektorze pozarolniczym ubylo w USA 95 tys.
miejsc pracy, wobec spadku o 57 tys. w sierpniu (po korekcie).
Stopa bezrobocia utrzymata sie natomiast ha poziomie z sierpnia
(9,6%)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Pazdziernik 2010

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
11 pazdziernika 12 13 14 15
US: Dzier wolny PL: Bilans pfatniczy (VIll) PL: Przetarg obligacji 5-letnich | PL: Podaz pienigdza (IX) EZ: Bilans hadlowy (VIII)
DE: CPI (IX) PL: CPI (IX) US: Bilans handlowy (VIII) EZ: HICP (IX)
US: Minutes Fed-u EZ: Produkcja przemystowa US: PPI (IX) US: CPI (IX)
(VI US: Indeks NY Fed (X)
US: Ceny importu (IX) US: Sprzedaz detaliczna (IX)
US: Wstepny Michigan (X)
18 19 20 21 22
PL: Przetarg bonéw PL: PPI (IX) PL: Inflacja bazowa (IX) PL: Aukcja obligacji zamiany | PL: Koniunktura gospodarcza
skarbowych PL: Produkcja przemysfowa US: Bezowa ksiega Fed PL: Minutes RPP X)

PL: Pface i zatrudnienie (IX)
US: Wykorzystanie mocy
produkcyjnych (IX)

US: Produkcja przemystowa (1X)

(IX)

EZ: Saldo obrotéw biezacych
(Vi

DE: Indeks ZEW (X)

US: Pozwolenia na budowe
domoéw (IX)

US: Rozpoczete budowy doméw
(IX)

EZ: Wstepny PMI - przemyst (X)
EZ: Wstepny PMI — ustugi (X)
EZ: Nastréj konsumentow (X)
US: Wskazniki wyprzedzajace
(IX)

US: Indeks Philly Fed (X)

DE: Indeks IFO (X)

25

PL: Przetarg bonéw
skarbowych

EZ: Zamowienia w przemysle
(Vi

US: Sprzedaz domow (IX)

26

PL: Sprzedaz detaliczna (IX)
PL: Stopa bezrobocia (IX)
DE: Indeks GfK (XI)

US: Indeks S&P/Case-Shiller
(Vi)

US: Nastroj konsumentéw (X)

27

PL: Decyzja RPP

EZ: Podaz pienigdza (IX)

US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (IX)

US: Sprzedaz nowych doméw

28
EZ: Koniunktura gospodarcza (X)

29

EZ: Wstepny HICP (X)

EZ: Stopa bezrobocia (IX)
US: Bazowy PCE (Il kw.)

US: PKB (pierwszy szacunek)
(11 kw.)

US: Indeks ISM NY (X)

US: Indeks Chicago PMI (X)
US: Indeks Michigan (X)

1 listopada

PL: Wszystkich Swietych
US: Wydatki konsumentow (IX)
US: Dochody osobiste (IX)

US: Bazowy PCE (IX)

US: ISM — przemyst (X)

2

PL: PMI - przemyst (X)

EZ: PMI - przemyst (X)

DE: Sprzedaz detaliczna (IX)

3

US: Raport ADP (X)

US: Zaméwienia w przemysle
(IX)

US: ISM — ustugi (X)

US: Decyzja Fed

4

EZ: PMI - ustugi (X)

EZ: PPI (IX)

EZ: Decyzja EBC

US: Wstepna wydajnos¢
produkeji (11l kw.)

5

EZ: Sprzedaz detaliczna (IX)
US: Zatrudnienie w sektorze
pozarolniczym (X)

US: Niezakonczona sprzedaz
domow (IX)

8
DE: Produkcja przemystowa (1X)

9
US: Zapasy hurtownikéw (IX)

10

PL: Aukcja obligacji zamiany
PL: Bilans pfatniczy (IX)

US: Ceny importu (X)

US: Bilans handlowy (IX)

11
PL: Swieto Niepodlegfosci
US: Dzien wolny

12

PL: Podaz pieniadza (X)

EZ: Wstepny PKB (Il kw.)

EZ: Produkcja przemystowa (IX)
US: Wstepny Michigan (XI)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2010 roku

| Il I \Y, \Y VI VI VI IX X Xl Xll
Posiedzenie RPP 25-26 23-24  30-31  27-28 2425  29-30 6 2324 2829 26-27 2324 21-22
Minutes RPP 21 19 18 22 20 24 15 - 23 21 18 16
PKB* - - 2 - 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja CPI 14 152 150 15 14 15 13 13 14 13 15 14
Inflacja bazowa 21 - 22 22 21 22 20 20 21 20 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 28 23 24 23 26 24 23 24 24 26 - -

Place brutto, zatrudnienie
Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza
Wskazniki koniunktury

19 16 16

- - 31
15 12 12
14 12 12
22 23 22

19 19 17

16 17 16

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

29
13 17 16
14 14 14
23 21 22

28
13 11 10
14 13 14
23 20 22

18 18 16

- - 30
12 10 13
14 12 14
22 22 22

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

Zrédio: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

wrz09 paz09 lis09 gru09 sty10 Iut10 mar10 kwi10 maj10 cze10 Ilip10 sie10 wrz10 paz10

PMI pkt. 482 488 524 524 510 524 525 525 522 533 521 538 547 535

Produkcja przemystowa % rlr -1,3 1,3 9,9 74 8,5 9,2 12,5 9,7 13,5 14,3 10,5 13,5 11,2 6,0

Produkcja budowlano- %t | 57 27 99 32 153 247 109 63 23 96 08 85 123 65

montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 2,5 2,1 6,3 72 25 0,1 8,7 -1,6 43 6,4 39 6,6 72 73
Stopa bezrobocia % 10,9 11 114 119 12,7 13,0 12,9 12,3 11,9 11,6 114 11,3 114 114

Ptace brutto w sektorze % i 33 20 23 65 05 29 48 3,2 48 35 2,1 42 42 44

przedsigbiorstw 2

gfzt;‘:j‘iri‘éi’i‘;‘fs‘g”sekmze %ok | 24 24 22 48 44 A1 06 00 05 14 15 16 A7 19
Eksport (w euro) % | 470 109 10 126 140 205 215 229 247 286 160 254 205 196
Import (w euro) % | 268 208 110 33 83 217 246 230 299 278 200 270 255 204
Bilans handlowy mhEUR| 59 200 201 627 104 177 526 262 -450 287 -865 657 -303  -314
Rachunek biezacy mhEUR| 250 330 1376 -1070 672 67 458 33 889 -1004 -1539 -1107 993  -564
Rachunek biezacy %PKB | 23 A9 A8 46 46 A8 49 49 21 23 26 29 31 32

Saldo budzetu mAPLN | 215 240 244 238 -48 167 227 -270 -321 368 349 369 -395  -44.1

(narastajgco)
Saldo budzetu %planu | 903 1011 1026 1000 93 321 435 518 616 705 669 707 757 845
(narastajgco)
Inflacja (CP) %or | 34 31 33 35 35 29 26 24 22 23 20 20 23 25

Inflacja bazowa po wyt.

. o % % rir 29 29 28 2,6 24 2,2 2,0 19 1,6 1,5 12 1.2 1,1 1,1
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) %o i 1,6 2,0 19 2,1 0,2 2,4 2,6 04 19 2,1 338 4.1 43 315
Podaz pienigdza (M3) %o i 9,6 19 8,0 8,1 6,3 5,1 55 6,1 7,7 71 78 9,3 8,5 6,0
Zobowigzania % rlr 10,9 13,5 10,3 9,8 75 6,8 6,2 7,0 8,5 8,1 8,5 9,9 8,9 7,0
Naleznosci %o ir 18,6 14,9 134 8,6 54 3,0 2,2 38 5,1 8,0 8,6 10,0 9,3 8,4
USD/PLN PLN 286 285 2,79 28 28 29 287 289 324 3,36 3,20 3,09 303 289
EUR/PLN PLN 416 4,21 417 414 407 4,01 3,89 387 406 410 408 3,99 3,96 3,90
Stopa referencyjna % 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Stopa lombardowa ® % 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
WIBOR 3M % 418 418 419 423 424 417 413 3,92 3,85 3,86 3,84 3,81 3,82 3,85

Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 433 435 426 425 4,01 3,90 3,92 3,84 3,71 393 408 397 402 400
Rentowno$¢ obligacji 2L % 5,10 503 492 492 495 490 476 447 452 466 473 468 469 465
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,74 5,65 5,64 5,67 5,58 5,51 527 5,10 5,26 5,35 535 523 515 490

Rentowno$¢ obligacji 10L % 618 615 614 621 612 609 571 556 574 58 573 554 545 530

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® wartoé¢ na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne
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2008 2009 2010 2011 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2011 3Q11 4Q11
PKB midPLN | 12728 13426 14187 15088 | 3274 3451 349,5 396,6 3491 366,9 369,1 423,6
PKB % rir 5,1 18 815 815 3,0 35 37 38 38 815 33 35
Popyt krajowy % rlr 56 -1,0 39 44 2,2 39 43 49 49 45 39 42
Spozycie indywidualne % rlr 57 2,3 2,8 3,0 2,2 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Nakladybtomasiodki o | 95 g 44  q01 | 24 47 60 65 165 125 80 80
trwate
Produkcja przemystowa % rir 36 35 10,8 7.1 9,5 11,7 11,7 8,7 75 74 8,0 54
Produkdja budowtano- %k | 100 46 33 72 | 167 25 73 107 238 35 25 74
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rir 13,1 3,5 5,6 79 4,0 31 6,0 8,8 515) 7,7 8,1 9,8
Stopa bezrobocia % 9,5 11,9 11,5 10,1 12,9 11,6 114 11,5 12,3 10,8 10,2 10,1
Ptace brutto w sektorze
przedsigbiorstw @ o it 103 44 37 56 28 38 3,1 4.8 48 52 59 59
Zatrudnienie w sektorze % it 48 A2 07 21 13 04 1,6 2,0 22 2,1 2,1 22
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) % rir 14,2 -15,8 20,3 11,6 18,0 249 18,7 19,6 17,0 12,0 10,0 8,0
Import (w euro) % rir 17,2 24,3 21,7 15,0 17,2 249 222 225 210 16,0 14,0 9,8
Bilans handlowy min EUR | 17724  -3102 5270  -10164 676 -653 1915 2026 1954  -1988  -3413  -2809
Rachunek biezacy mnEUR| 17384 6749 9333 9764 | -1134 -1534 -3639 -3026 -1904 -1788 -3513 -2559
Rachunek biezacy % PKB 48 2,2 2,6 2,5 2,2 2,1 2,7 2,6 2,7 2,8 2,7 2,5
Wynik general government % PKB -3,7 71 -7.9 6,5 - - -
Inflacja (CPI) % rir 42 35 2,5 3,0 3,0 2,3 2,1 25 3,1 3,0 3,0 3,0
Inflacja (CPI) ® % rir 33 35 2,7 29 2,6 2,3 2,3 2,7 3,1 2,9 3,0 2,9
Inflacja bazowa po wyt.
cen zywnosai i energii % rir 23 2,7 1,6 2,3 2,2 1,7 1,1 1,3 2,0 22 24 25
Ceny produkciji (PPI) % rlr 2,2 33 1.8 815 -1,6 1,2 41 3,6 4,0 33 2,9 37
Podaz pienigdza (M3) b % rir 18,6 8,1 7,2 7.1 55 7.1 8,5 7,2 74 6,3 6,9 71
Zobowigzania ® % rlr 20,6 9,8 7,7 6,9 6,2 8,1 8,9 7,7 7,7 6,4 73 6,9
Naleznosci b % rir 36,0 8,6 9,8 10,0 2,2 8,0 9,3 9,8 13,4 10,1 10,7 10,0
USD/PLN PLN 2,41 3,12 3,00 2,89 2,88 3,15 3,10 2,89 2,89 2,97 2,88 2,82
EUR/PLN PLN 3,52 4,33 3,97 3,81 3,99 4,01 4,01 3,86 3,82 3,92 3,80 3,72
Stopa referencyjna © % 5,00 3,50 3,75 4,50 3,50 3,50 3,50 3,75 4,00 4,50 4,50 4,50
Stopa lombardowa b % 6,50 5,00 525 6,00 5,00 5,00 5,00 5,25 5,50 6,00 6,00 6,00
WIBOR 3M % 6,36 4,42 3,96 4,61 4,18 3,88 3,82 3,95 4,20 4,54 4,85 4,85
Rentownos¢ bonow 52-tyg. % 6,26 4,54 3,96 4,61 3,94 3,83 4,02 4,05 4,30 4,55 4,80 4,80
Rentownos¢ obligacji 2L % 6,22 517 472 5,10 4,87 4,55 4,70 4,75 4,95 5,10 5,15 5,20
Rentownos¢ obligacji 5L % 6,15 5,65 5,26 5,60 5,46 5,24 5,24 5,10 5,45 5,60 5,65 5,70
Rentownos¢ obligacji 10L % 6,06 6,11 5,69 5,96 5,97 5,71 5,57 5,50 5,80 5,95 6,00 6,10

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 hominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 08.10.2010 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
Marcin Sulewski 022 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG 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 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 sp6tki 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 spotki 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.

V13l Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group
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