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2012 + 2013 = 2014 ?

B Wzrost gospodarczy w 2013 r. wyniést 1,6%, wobec 1, 9% w 2012 roku. Na skutek

Tempo wzrostu PKB (%) wzmocnienia pozytywnych sygnatbw odno  $nie skali o zywienia gospodarczego w
4.0 ostatnim kwartale 2013 zmienili $my nasze prognozy na ten rok. Wygl ada na to, ze
35 | tempo rozwoju gospodarki w roku 2014 mo  ze by ¢ takie jak suma stop wzrostu z dwoch
poprzednich lat (1,9%+1,6%=3,5%). Wedtug naszych szacunkéw, wzrost PKB w IV kwartale
301 2013: 2013 magt wynies¢ juz blisko 3% r/r, a w ujeciu kwartat do kwartatu (odsezonowany) ok. 1%.
25 1,6% Pozytywnie zaskoczyt nie tylko poziom, ale tez struktura wzrostu gospodarczego. W
20 | szczegoblnosci, wzrost konsumpcji prywatnej w 1V kwartale wynidst juz blisko 2% r/r, podczas
15 | gdy jeszcze pét roku wezesniej mielismy do czynienia z catkowitg stagnacja.
10 1 2012: B Wynik wzrostu gospodarczego w IV kwartale zaskoczyt tym bardziej, ze dane o
o5 | 1,9% produkcji przemystowej i sprzeda 2y detalicznej za grudzie h wcale nie byly przesadnie
' optymistyczne. Oczywiscie, obiektywnie patrzac, byty one catkiem niezte, wpisujac sie w
00 - trend stopniowego ozywienia, jednak odczyty byly ponizej naszych prognoz. W drugg strone
AUl A zaskoczyt natomiast (po raz kolejny) styczniowy wskaznik koniunktury PMI. Osiagnat
najwyzszy poziom od trzech lat, a poprawa widoczna byta we wszystkich gtéwnych
Ewolucja prognoz wzrostu PKB na 2014 sktadowych indeksu (produkcja, zamOwienia, zatrudnienie na najwyzszym poziomie w
i (na podstawie ankiet Reutersa) historii). Co ciekawe, w odréznieniu od poprzednich cykli koniunkturalnych, wyraznemu
min/max odbiciu tych indekséw nie towarzyszy presja kosztowa. Wskaznik inflacji konsumenta réwniez
mediana pozostaje na bardzo niskim poziomie.
35 pawek
B Obecng sytuacj e polskiej gospodarki zarysowan g powy zej, a w szczegdtach na
30 4 dalszych stronach raportu, Prezes NBP Marek Belka o pisat po lutowym powiedzeniu
RPP jako ,sytuacj e, o ktorej ka zdy prowadz acy polityk e pieni ezng tylko mo ze marzy ¢”.
25 Rzeczywiscie, jak na razie nie widac istotnego zagrozenia z punktu widzenia inflacji. Niemniej,
wcigz prognozujemy, ze dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy, ozywienie konsumpcji i
20 kolejne kwartaly domykania luki popytowej spowodujg wzrost inflacji w dalszej czesci tego
roku. Powinna to pokazac¢ réwniez nowa projekcja inflacji NBP. Wydaje nam sie, ze mimo
15 - s s = tego marcowe posiedzenie RPP wcale nie musi by¢ przetomowe. Mozliwe, ze dopiero w lipcu
= P N . (kiedy minie obecnie sugerowany okres stabilnych stop) Rada okresli co dalej ze stopami.
g § £ § =

Wowczas mogtaby nastgpi¢ zmiana polityki relatywnie dlugiego (jak na polskie warunki)
forward guidance na polityke analizowania przez RPP sytuacji ,z posiedzenia na

posiedzenie”.
W tym miesi gcu:

B Snu z powiek z pewno $cig nie sp edzata tez bankowi centralnemu sytuacja na
polskim rynku walutowym.  PrzejSciowe ostabienie ziotego nie byto na tyle istotne, aby

Gospodarka Polski 2 . S ) ) ) .
. Lo, zagraza¢ stabilnosci gospodarki, a wrecz dato okazje eksporterom do zabezpieczenia
Pod lupa: polityka pieniezna 4 . . . . . . .
) ] przysztych wptywéw na wyzszym poziomie kursu EURPLN. Oczywiscie, ztoty wcigz moze by¢
Pod lupa: polityka fiskalna 6 podatny na wahania pod wptywem mozliwych dalszych zawirowan na rynkach wschodzacych.
Rynek stopy procentowej 7 W poréwnaniu do krajéw tzw. ,wrazliwej pigtki”, ktérych wspélng cechg sa m.in. duze
Rynek walutowy 8 nierbwnowagi bilansu pfatniczego i fiskalne, polskie fundamenty makroekonomiczne sg
Monitor rynku 9 bardziej pozytywne. Dodatkowo, sg one wzmacniane tzw. elastyczng linig kredytowg MFW.
. Nie zmienia to faktu, o ktérym pisaliSmy juz wielokrotnie, ze Polska na tle innych krajow
Kalendarz makroekonomiczny 10 . . S . L
wyglada niezbyt korzystnie pod wzgledem zakumulowanej ujemnej pozycji inwestycyjnej netto
Dane i prognozy ekonomiczne 11

i poziomu dlugu zagranicznego (szczegOty na stronie 4). W sumie, zawirowania na rynku
walutowym obserwowane w styczniu nie zmieniajg naszych prognoz kursowych i wcigz
uwazamy, ze wypadkowg $cierania sie czynnikéw lokalnych i globalnych bedzie delikatne
umocnienie ztotego w trakcie roku (do ok. 4,0 wobec euro na koniec 2014 r.).

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa fax 22 586 83 40

Na rynku finansowym 10 lutego 2014 r.:

y : . Stopa depozytowa NBP 1,00 WIBOR 3M 271 EURPLN 41822
emal: ekonomia@bzwbkpl - Strona wwwi: Skabb2wOKDl | gto55 referencyjna NBP 250  Rentownosé obligacji skarbowych 2 lata 3,08 USDPLN 3,0683
Maciej Reluga (gtowny ekonomista) 22 534 18 88 Stopa lombardowa NBP 400  Rentownosé obligacji skarbowych 5lat 3,76 CHFPLN 3419
Piotr Bielsid 225341887 Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.02.2014 r.
Agnieszka Decewicz 22534 18 86

Marcin Luzirfiski 2253418 85

Marcin Sulewski 2253418 84
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Wzrost PKB, konsumpciji i inwestycji (% t/r)
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Wzrost gospodarczy pod koniec roku lepszy od oczekiwa n

= Wedtug wstepnych szacunkéw GUS, wzrost gospodarczy w 2013
r. wyniést 1,6%, wobec 1,9% w 2012 roku. Wynik byt nieco lepszy
od oczekiwan — konsensus rynkowy i nasza prognoza wynosity
1,5%. Chociaz réznica ta w skali catego roku wydaje sie nieduza, to
jednak oznacza naszym zdaniem dos¢ wyrazng pozytywng
niespodzianke, jesli chodzi o tempo rozwoju w ostatnim kwartale.
Zakladajac brak rewizji danych dotyczacych trzech pierwszych
kwartatéw roku, szacujemy, ze wzrost PKB w IV kwartale 2013
mogt wynies¢ 2,8% r/r. Wzrost w ujeciu kwartat do kwartatu
(odsezonowany) wyniést wg nas. ok. 0,9-1,1%, co odpowiada
zannualizowanej stopie wzrostu na poziomie ok. 4%.

= Co wazne, pozytywnie zaskoczyt nie tylko poziom, ale tez
struktura wzrostu gospodarczego. Dane wskazujg na mocniejsze od
oczekiwan ozywienie gtéwnych sktadowych popytu krajowego.
Spozycie indywidualne w catym roku zwiekszyto sie o0 0,8%, zatem
w IV kw. wzrost konsumpcji wynosit juz blisko 2% r/r (jeszcze pét
roku wczesniej mieliSmy do czynienia z catkowita stagnacja).
Naktady inwestycyjne brutto w catym roku 2013 zmniejszyly sie o
0,4%, co oznacza naszym zdaniem wzrost o ok. 1,3% r/r w ostatnim
kwartale. Jednoczesnie, wcigz bardzo wysoki dodatni wplyw na
tempo wzrostu gospodarczego wywieraly zmiany salda handlu
zagranicznego — tzw. eksport netto dodat do wzrostu PKB ok. 1,8
pkt. proc. w catym roku i 1,7 pkt. proc. w samym IV kwartale.

= Tempo wychodzenia polskiej gospodarki z dotka koniunktury jest
zatem szybsze od oczekiwan. Jednoczesnie to wzrost gospodarczy
o coraz solidniejszych podstawach, w ktérym rosnacg role pehi
popyt krajowy. W zwigzku z tym zdecydowaliSmy sie podnies¢
nasza prognoze wzrostu PKB do 3,5% w 2014 r (w IV kwartale
wzrost moze by¢ bliski 4%). Oczekujemy, ze konsumpcja prywatna
zwiekszy sie 0 2,4% a inwestycje 0 4,6% i te dwa elementy odbiorg
eksportowi netto pozycje gtéwnego czynnika wzrostu.

Produkcja nie zachwyca, ale PMI sugeruje dalsz g popraw ¢

= Wzrost produkcji przemystowej w grudniu wyniést 6,6% r/r, a
produkcji budowlano-montazowej 5,8% r/r. Chociaz byto to
najszybsze tempo wzrostu w przemysle od stycznia 2012, a w
budownictwie od kwietnia 2012 to wynik rozczarowat. Pewny wptyw
na to miat staby wynik w produkcji energii (-9,8% r/r),
prawdopodobnie wskutek relatywnie cieptego grudnia. Wzrost w
przetworstwie przemystowym wynidst natomiast 8,3% r/r.

= Styczniowy PMI na poziomie 55,4 pkt (najwyzszy poziom od
trzech lat) potwierdzit, ze aktywnos¢ gospodarcza wcigz sie
poprawia i jest to widoczne we wszystkich gtéwnych subindeksach
(produkcja, zamowienia, zamoéwienia eksportowe, zatrudnienie na
najwyzszym poziomie w historii). Wskazniki koniunktury obliczane
przez GUS takze zanotowaly mocng poprawe w styczniu.

Handel dalej si e rozkr eca

= Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt w grudniu do 5,8% r/r i
byto to najszybsze tempo wzrostu od sierpnia 2012, cho¢ naszym
zdaniem przyspieszenie byto czesciowo spowodowane efektem
bazy wynikajacym z opéznienia wyptat dla rolnikéw w grudniu 2012
r.. W ujeciu realnym sprzedaz wzrosta o 5,9% r/r, czyli najszybciej
od marca 2012. Realne obroty w handlu detalicznym réwniez
pokazaly solidny wzrost, o 6,5% r/r. Przyspieszenie zarejestrowano
takze w handlu hurtowym (10,3% r/r, najszybciej od grudnia 2011 r).

= Jesli chodzi o handel zagraniczny, w listopadzie eksport wzrést o
1,2% r/r, a import obnizyt sie 0 0,8% r/r. Deficyt obrotow biezacych
wyniést 984 min € i byt nizszy niz przed rokiem (1315 min €) wiec
12-miesieczny deficyt skurczyt sie do 1,7% PKB z 3,8% przed
rokiem. Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach eksport
réwniez bedzie rdst szybciej od importu, co bedzie sprzyjato dalszej
redukcji nieréwnowagi na polskim rachunku biezacym. Jednakze,
stopniowe odbicie konsumpcji prywatnej powinno wspiera¢ tempo
wzrostu importu w perspektywie kilku kwartatow.
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Poprawa na rynku pracy nab iera tempa na p rzetomie roku

= W grudniu 2013 r. przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw byto o 0,3% wyzsze niz rok wczesniej. Roczne
tempo wzrostu zatrudnienia przyspieszyto po raz 6smy z rzedu i jest
to wyraz poprawiajgcej sie sytuacji na rynku pracy. Od stycznia do
grudnia najmocniej poprawito sie tempo wzrostu zatrudnienia w
administrowaniu i dziatalnosci wspierajacej (+6,2pp), przetworstwie
przemystowym (+1,2pp) i handlu (+1,0pp). Ciekawie zapowiada sie
styczniowy odczyt, ktory pokaze efekt zmiany proby przez GUS. My
spodziewamy sie, ze wzrost zatrudnienia moze przekroczy¢ 1% ri/r
po tej rewizji.

= Tempo wzrostu ptac wyniosto w grudniu 2,7% r/r. W catym 2013
r. ptace w sektorze przedsiebiorstw urosty srednio 0 2,9%, a w calej
gospodarce o 3,4%. Wzrost ptac byt szybszy od inflacji (0,9%),
zatem umiarkowany realny wzrost wynagrodzen z jednej strony
stuzyt firmom, gdyz koszty pracy nie rosty zbyt szybko, a z drugiej
wspierat ozywieniu konsumpcji prywatnej.

= Wedlug wstepnych danych Ministerstwa Pracy i Polityki
Spotecznej, stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w styczniu do
14,0%. Oznacza to zmiane o 0,6pp w stosunku do grudnia i jest to
najmniejszy wzrost o tej porze roku od 2007/08 r. Ponadto, po raz
pierwszy od lutego 2009 r. stopa bezrobocia jest nizsza niz rok
wczesniej.

= Lepsze perspektywy gospodarcze sklaniajg firmy do zwiekszania
swojego popytu na prace i ten trend najprawdopodobniej bedzie
nabierat sity w tym roku, w zwigzku z czym spodziewamy sie
dalszego spadku bezrobocia i wzrostu zatrudnienia.

Ozywienie bez inflacji?

= Stopa inflacji w grudniu 2013 wzrosta lekko do 0,7% r/r. W
poréwnaniu z listopadem $redni poziom cen zwiekszyt sie 0 0,1%.
Czynnikami, ktére w najwiekszym stopniu pchnety CPl w gére w
ujeciu miesiecznym byly podwyzki cen zywnosci (0,7% m/m) i paliw
(0,4% m/m). Inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii
obnizyta sie w grudniu do 1,0% r/r z poziomu 1,1% w listopadzie.

= Dane na temat cen na rynku producentéw caty czas wskazujg na
stabos¢ presji inflacyjnej. PPI jest wciaz ponizej zera (-0,9% r/r w
grudniu). Z kolei subindeksy PMI dla cen wyrobéw gotowych (48,5) i
kosztéw produkcji (50,5) sg znaczaco ponizej dtugoterminowych
Srednich (odpowiednio o ok. 3 i 6 pkt.). Ponadto, warto
przypomnie¢, ze w pazdzierniku 2010 i 2011 r., czyli wtedy, gdy
indeks PMI byt na podobnym poziomie co w styczniu br., indeksy te
osiggnety wartosci ok. 53 i ok. 68. Sugeruje to, ze podczas
biezgcego ozywienia gospodarczego wzrost presji inflacyjnej jest
(poki co) duzo mniej znaczacy niz poprzednio.

Sytuacja gospodarcza sprzyja tagodzeniu polityki kr edytowej

= Ankieta NBP wsréd przewodniczacych komitetow kredytowych w IV
kw. 2013 r. pokazata, ze banki tagodzity kryteria a popyt na kredyt
rést nieznacznie. Oczekiwania na | kw. 2014 wskazujg na istotny
wzrost popytu oraz dalsze tagodzenie warunkéw kredytowania.

= Jesli chodzi o kredyty dla firm, to banki zlagodzity kryteria
udzielania pozyczek oraz zaobserwowaly wzrost popytu, zwigzany
gtéwnie z finansowaniem inwestycji. Dane o podazy pienigdza
potwierdzajg te tendencje — w grudniu stopa wzrostu kredytéw
inwestycyjnych osiggneta 8,1% r/r (wobec -1,0% w styczniu 2013 r.)
Ponadto, po raz pierwszy od Il kw. 2012 przyszia sytuacja
gospodarcza zostata w ankiecie oceniona jako sprzyjajaca
tagodzeniu polityki kredytowe;.

= W segmencie kredytow dla gospodarstw  domowych
zaobserwowano wzrost popytu na kredyty konsumpcyjne i na
nieruchomosci, ale zlagodzono kryteria dotyczace tylko tych
pierwszych. Poza tym, banki spodziewajq sie istotnego zaciesnienia
warunkéw kredytow mieszkaniowych w | kw. 2014 w zwigzku z
wymogiem ograniczenia maksymalnej wartosci wskaznika LtV.

MAKROskop Luty 2014
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Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w lutym

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany,
cho¢ sytuacja w poszczegdlnych krajach jest zréznicowana. (...)
Umiarkowane tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej na $wiecie
sprzyja utrzymywaniu sie niskiej inflacji w wielu krajach.

Ograniczanie skali zakupu aktywow przez Rezerwe Federalng
przyczynito si¢ do pogorszenia nastrojéw na miedzynarodowych rynkach
finansowych, w szczegdlno$ci w odniesieniu do niektérych gospodarek
wschodzacych.

Dane o krajowej aktywnosci gospodarczej sygnalizujg kontynuacje
stopniowego ozywienia wzrostu w Polsce. (...) Wzrost aktywnosci w
kolejnych kwartatach sygnalizujgq wskazniki koniunktury.

Inflacia CPl w grudniu 2013 r. wyniosta 0,7%, pozostajac wyraznie
ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5%). Na niskim poziomie utrzymaly sie
takze miary inflacji bazowej, co potwierdza nadal ograniczong presje
popytowa. Niskg presje kosztowg w gospodarce sygnalizuje dalszy
spadek cen produkcji sprzedanej przemystu. Towarzyszy temu
utrzymywanie sie niskich oczekiwan inflacyjnych

W ostatnim okresie akcja kredytowa dla sektora prywatnego
nieznaczenie przyspieszyta, cho¢ pozostaje ograniczona. W grudniu
2013 r. roczna dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych wcigz byta niska. Jednoczesnie od potowy 2013 r. stopniowo
przyspiesza dynamika kredytéw konsumpcyjnych

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobna jest
kontynuacja stopniowej poprawy koniunktury, jednak presja inflacyjna
pozostanie ograniczona. W zwigzku z tym Rada postanowita utrzymac
stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Rada podtrzymuje
oceng, ze stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ niezmienione
co najmniej do konhca pierwszego pétrocza br
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Marzec b edzie ciekawszy, ale niekoniecznie przetomowy

= Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej pozostawita w
lutym stopy procentowe bez zmian, referencyjng na poziomie
2,5%. Gléwne elementy komunikatu nie zmienity sie, a Prezes
Marek Belka nazwal je ,demonstracyjng replika zdan =z
poprzedniego miesigca”’, co mialo byé sygnalem dla rynku, ze
Rada czuje sie w obecnych uwarunkowaniach komfortowo.

= W komunikacie mozna zauwazy¢ delikatne sygnaly sugerujgce
zmiane oceny sytuacji gospodarczej na bardziej optymistyczna.
Dotyczy to przede wszystkim rynku pracy. Nie zmienia to jednak
zasadniczo oceny RPP, ktéra nadal podkresla, ze ,stopa
bezrobocia ksztaltuje sie jednak nadal na podwyzszonym
poziomie, co ogranicza presje ptacowa w gospodarce”. Ponadto,
RPP w komunikacie odnotowata nieznaczne przyspieszenie akcji
kredytowe;.

= Ponownie podkreslona zostata istotnos¢ marcowej projekcji,
ktéra moze rzuci¢ wiecej $wiatta na dtuzszy horyzont (po raz
pierwszy projekcja pokaze rok 2016). Nie wykluczamy jednak, ze
marcowe posiedzenie wcale nie bedzie przetomowe. Mozliwe, ze
jeszcze w kwietniu-maju Rada powtérzy obecnag retoryke,
natomiast w maju-czerwcu stwierdzi, ze chciataby poczeka¢ na
nowg projekcje (lipcowa). W takim scenariuszu dopiero w lipcu
(kiedy minie obecnie sugerowany okres stabilnych stop) Rada
musiataby sie okresli¢ co dalej ze stopami. Innymi stowy, po
lipcowym posiedzeniu nastgpi prawdopodobnie zmiana polityki
relatywnie dtugiego (jak na polskie warunki) forward guidance na
polityke analizowania przez RPP sytuacji ,z posiedzenia na
posiedzenie”. Nie wydaje nam sie bowiem, aby w RPP byta
wiekszo$¢ do wydtuzenia sugerowanego okresu stabilnych stop
(szczeglly na nastepnej stronie). Nie zmieniamy prognozy
pierwszej podwyzki stép NBP na jesieni br.

Polska na mapie ryzyka rynkéw wschodz  acych
= Pod wplywem styczniowych zawirowan na rynkach
wschodzacych inwestorzy zaczeli baczniej przygladaé sie

parametrom gospodarek rozwijajacych sie pod katem ich
ekspozycji na ryzyko odptywu kapitatu zagranicznego.

= Wsréd krajéw podatnych na ryzyko najczesciej wymienia sie tzw.
wrazliwg pigtke” (Brazylia, Indie, Indonezja, Turcja, RPA) — kraje,
ktérych wspélng cecha sga m.in. duze nierébwnowagi bilansu
ptatniczego i fiskalne. Pojawity sie jednak opinie, sugerujace, ze
grupa panstw podwyzszonego ryzyka powinna zostaé rozszerzona,
m.in. o Polske, Wegry i Chile (do tzw. ,narazonej ésemki”) — m.in.
ze wzgledu na fakt ograniczonych rezerw walutowych tych krajach
w relacji do ich potrzeb finansowania zagranicznego.

= O ile Polska na tle innych krajéw wyglada niezbyt korzystnie pod
wzgledem zakumulowanej ujemnej pozycji inwestycyjnej netto i
poziomu diugu zagranicznego (zwracaliSmy na to uwage juz w
kwietniu 2013 r.), to jednak wydaje sie, ze ekspozycja haszego kraju
na zmiany nastrojow inwestoréw jest ograniczona.

= Po pierwsze, w ostatnich kwartatach nastgpito wyrazne
zmniejszenie deficytu obrotéw biezacych (z 5% PKB w 2011 r. i
3,7% PKB w 2012 r. do ok. 1,5% PKB w 2013) i naszym zdaniem
ten trend bedzie kontynuowany w tym roku.

= Po drugie, deficyt ten jest finansowany z nadwyzka przez naptyw
kapitatu dilugoterminowego (taczny 12-miesieczny naptyw netto
inwestycji bezposrednich i srodkéw z UE wyniost na koniec wrzesnia
ok. 13 mid €, tj. ok 170% deficytu obrotéw biezgcych).

= Po trzecie, po uwzglednieniu $rodkéw z tzw. elastycznej linii
kredytowej MFW, poziom rezerw walutowych Polski w relacji do
potrzeb wynikajacych z finansowania zagranicznego (suma deficytu
obrotéw biezacych i krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego)
jest jednym z najwyzszych wsrod krajow ,,narazonej 6semki”.
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesi ecznie)

Indeks MCI stabilny, ale b edzie rést

= Indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej MCI byt stabilny w
styczniu, co byto skutkiem niewielkich zmian przecietnych stawek
WIBOR oraz kursu ztotego (mimo duzej zmiennosci kursu, $rednia
miesieczna byta podobna jak w grudniu).

= W lutym $redni kurs zlotego bedzie zapewne stabszy niz miesigc
wczesniej, zatem prawdopodobnie w tym miesigcu zaobserwujemy
nieznaczny spadek wartosci indeksu. Jednakze w dtuzszym okresie
spodziewamy sie bardziej restrykcyjnych warunkéw monetarnych,
wobec wzrostu stawek WIBOR pod wplywem podwyzek stép

Sh-40
sty-10
kwi 10 -

procentowych RPP oraz umacniania sie zlotego wobec
poprawiajacych sie perspektyw gospodarczych i lepszych nastrojow
na rynkach globalnych.

Rzonca (1,44)

Winiecki (1,45)

Bratkowski (0,58)

Kazmierczak (1,41)

Hausner (1,03)

Belka (0,96)

Zielinska-Gtebocka (0,81)

Osiaty nAski

Glapinski (1,38)

Chojna-Duch (0,73)

Indeks przyjmuje wartoéci od 0 do 2. Za gtosowanie zgodne z
podjeta decyzjg przyznawany jest 1 pkt, za glosowanie za
bardziej jastrzebig decyzjg niz podjeta przyznawane sa 2 pkt., a
za glosowanie za mniej jastrzebig decyzjg niz podjeta
przyznawane jest 0 pkt. Wartos$¢ indeksu dla danego bankiera
centralnego to $rednia wazona punktéw za wszystkie gtosowania.
Ostatnie gtosowania majg najwieksza wage, odlegte w czasie —
mniejsza.

Liczby przy nazwisku danego cztonka to wartosci indeksu liczone
od poczatku obecnej kadenciji Rady i prezesa NBP.

Kierunek osi restrykcyjnosci wskazuje oczekiwany przez nas
kierunek zmian stép procentowych w ciagu najblizszych 12
miesiecy.

Poniewaz od dluzszego czasu nie bylo glosowania,
rozmieszczenie cztonkdw RPP na osi wynika gléwnie z naszej
oceny, m.in. na podstawie ostatnich wypowiedzi.

RPP ma jeszcze sporo czasu ha decyzje

Prezes NBP Marek Belka podkreslit na konferencji prasowej po posiedzeniu RPP,
ze mamy obecnie w Polsce do czynienia z sytuacjg, o ktérej kazdy prowadzacy
polityke pieniezng tylko moze marzyé: ,Gospodarka przyspiesza, a inflacja nie tylko
pozostaje pod kontrolg, ale wydaje sie utrzymywaé sie na super niskim poziomie.
(...) Przyspieszenie gospodarki nastepuje z bardzo niskiego poziomu. Luka
popytowa w dalszym ciggu jest znaczaca i jej zamykanie odbywa¢ sie bedzie
stopniowo.” Wszystko to sugeruje, jego zdaniem, ze ,mamy jeszcze sporo czasu”
(na decyzje dotyczace zmian parametrow polityki pienieznej). Wydaje nam sie, ze
jest to spojne z naszym scenariuszem, zakladajgcym, ze dopiero w lipcu RPP
moze wyrazniej zasugerowaé kierunek dalszych zmian w zakresie polityki
pienieznej, aby na jesieni dokona¢ pierwszej podwyzki stop procentowych.

... ale przedtu zenie forward guidance pod znakiem zapytania

Wsrdd cztonkoéw Rady, ktérzy w poprzednich miesigcach byli zaskakujaco zgodni
co do perspektyw polityki pienieznej i koniecznosci stabilizacji stop do potowy 2014
roku, powoli zaczynajg sie zaznaczaé rdznice pogladow nt. dalszego rozwoju
sytuacji i mozliwych dziatan RPP. Niektérzy z nich (Glapinski, Chojna-Duch) juz w
styczniu zadeklarowali poparcie dla wydtuzenia horyzontu forward guidance do
konca tego roku. Jednoczesnie, wypowiedzi co najmniej trzech czionkéw RPP
(Hausner, Bratkowski, Rzonca) wskazujg, ze nie sg zwolennikami takiego
rozwigzania. Hausner i Bratkowski otwarcie przyznali, ze widza mozliwosé
rozpoczecia podwyzek stop jeszcze w tym roku, a decyzja taka powinna by¢
poprzedzona sygnatem ze strony RPP (zmiang w komunikacji). Oczywiscie nie
bytoby to spéjne z wydtuzeniem sugerowanego okresu stabilnosci stép do konca Il
potrocza. Jednoczesnie, zgadzamy sie z Andrzejem Bratkowskim, ze wydtuzenie
forward guidance zaledwie o jeden kwartat nie daloby wiele.

Roznice opinii cztonkéw RPP nt. mozliwosci wydtuzenia forward guidance wyraznie
sq zwigzane z ich przewidywaniami dot. tempa ozywienia gospodarczego —
Hausner, Bratkowski i Rzonca spodziewajg sie stosunkowo szybkiego i mocnego
przyspieszenia wzrostu PKB (do ok. 4% r/r juz w Il kwartale br.) i w efekcie
relatywnie szybkiego domykania luki popytowej. Wydaje sie to potwierdza¢, ze
nowe dane dot. aktywnosci gospodarczej i nowe projekcje NBP bedg miaty istotny
wplyw na punkt widzenia Rady Polityki Pieniezne;j.

NBP niewzruszony sytuacj g na rynku walutowym

Banki centralne w naszym regionie bardzo réznie zareagowaly na styczniowg
wyprzedaz walut na rynkach wschodzacych. W Rumunii i Chorwacji pojawity sie
interwencje walutowe, ale np. prezes wegierskiego MNB nie wykluczyt dalszych
obnizek stop, przyczyniajac sie do pogtebienia spadkéw kursu forinta. Polski bank
centralny powstrzymat sie od nerwowych reakcji, chociaz cztonek zarzadu NBP
przypomniat, ze nie nalezy wyklucza¢ aktywnosci banku centralnego na rynku w
sytuacji nadmiernej zmiennosci. Po posiedzeniu RPP Prezes NBP stwierdzit, ze na
polskim rynku walutowym nie miato miejsca nic takiego, co skfonitoby NBP to
dziatania. Catkowicie zgadzamy sie z takg ocena.

Zrédta: NBP, Reuters, BZ WBK
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Pod lupa: polityka fiskalna

Bank Zachodni WBK
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Struktura rynku dlugu wg inwestorow

Pozostali 6% Pozostali 8%
Fifmy ubezpieczeniowe 3% rr RGN -

Fundusze inwestycyjne 8%
Fundusze inwestycyjne 11%
Inwestorzy

zagraniczni

Inwestorzy 21%

zagraniczni
34%

Krajowe banki

Krajowe banki 27%

20%

przed zmianami po zmianach*
*szacunki BZ WBK

Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana Zmiana Zmiana | zmiana
10.02 od od 10.02 od od
13.01.14 | 31.12.13 13.01.14 | 31.12.13
Polska 276 23 38 81 4 2
Czechy 62 -8 4 59 1 1
Wegry 447 76 70 261 26 5
Grecja 611 6 -49 53 15 17
Hiszpania | 192 -11 29 129 -1 -25
Irlandia 162 15 10 100 6 -20
Portugalia | 328 -23 -81 264 -19 -83
Wiochy 202 -7 -13 162 10 -7
Francja 60 7 1 54 2 0
Niemcy - - - 25 1 -1

Zrodta: Ministerstwo Finanséw, Reuters, szybko.pl, BZ WBK

Nizsza realizacja deficytu za 2013 zgodna z oczekiwani  ami

= Ministerstwo Finans6w wstepnie szacuje, ze deficyt budzetowy za
2013 r. wyniost 42,5 mid zt i stanowit 82,4% planu po nowelizacji.
Nizsze 0 9 mid zt wykonanie ubiegtorocznego deficytu bylo efektem
lepszej realizacji dochodéw o okoto 3 mid zt (co stanowito 101,1%
planu), w tym dochodéw z CIT (realizacja na poziomie 105,4% planu)
oraz nizszych wydatkéw o okoto 6 mid zt (98,2% planu).

= Po publikacji tych danych podtrzymujemy, ze deficyt instytucji
rzadowych i samorzadowych w 2013 r. wyniést ok. 4,4% PKB
(wobec 3,9% PKB w 2012 r.).

= Minister finansébw Mateusz Szczurek powiedzial, ze wstepne
szacunki dochodéw budzetowych za styczen wskazujg na znaczng
poprawe, w szczegoélnosci dzieki wysokiemu wzrostowi wpltywow z
VAT. Kontynuacja ozywienia gospodarczego i poprawa w
konsumpcji prywatnej powinny wspiera¢ realizacji dochodéw
budzetowych. Po stronie wydatkowej nie nalezy oczekiwaé
znacznego wzrostu. Minister finanséw uwaza, ze w tym i w 2015
roku realizacja deficytu budzetowego bedzie ponizej planu.
Reforma OFE przyczyni si e do obni zenia diugu

= Zgodnie z ustawg przyjeta w grudniu 2013 r. OFE przekazaty w dniu
3 lutego 51,5% aktywow nieakcyjnych do ZUS (facznie 153,2 mid zt, w
tym ok. 130,2 mid zt stanowity SPW). Umorzenie obligacji z portfeli
OFE odbyto sie w wiekszej skali niz zaktadat resort finanséw, co
bedzie skutkowalo nizszymi wydatkami na obstuge dtugu, ale
réwniez nizszymi potrzebami pozyczkowymi. Oszczednosci z tego
tytutu bedag wieksze w 2015 r. i wyniosg 6 mid zt dla obstugi diugu
oraz 18 mld zt dla potrzeb pozyczkowych.

= Umorzenie przekazanych przez fundusze papieréw skarbowych
umozliwi obnizenie diugu SP o ok. 7,6% PKB, a diugu sektora general
government o ok. 8,5% PKB. Minister finanséw szacuje, ze do konca
kadencji rzadu dtug liczony wg metodologii krajowej spadnie ponizej
47% PKB, podczas gdy wg metodologii unijnej bedzie stabilizowat sie
blisko 50%. Komitet Staty RM przyjal projekt ustawy zaktadajacej
obnizenie progéw ostroznosciowych dla relacji diugu do PKB,
stosowanych w stabilizujgcej regule wydatkowej, o 7 pp
odpowiednio do 43% i 48%. Zmiany w systemie emerytalnym
przyczynig sie nie tylko do redukcji zadluzenie sektora finanséw
publicznych, ale réwniez do osiagniecia jednorazowej nadwyzki w
wysokosci okoto 4,4% PKB. Podtrzymujemy prognoze, ze w 2015
roku deficyt sektora general government obnizy sie do ok. 3% PKB.

= Przekazanie portfela obligacyjnego OFE do ZUS przyczynito sie
do zmian struktury inwestoréw na krajowym rynku dilugu. Wg
szacunkow MF udziat nierezydentéw wzrést do okoto 41% z 34%
na koniec grudnia. To zwieksza wrazliwos¢ krajowych aktywéw na
zmiany nastrojéw inwestorow na globalnych rynkach. Role
stabilizatora na rynku ma peti¢ BGK, ktoéry bedzie dysponowat
wszystkimi rodzajami papieréw, nawet tych najmniej ptynnych.
Uspokojenie nastrojow globalnych

= Wzrost awersji do ryzyka na rynkach globalnych spowodowat
zwiekszony popyt na bezpieczne aktywa w styczniu. Pomimo
kontynuacji stopniowej redukcji programu QE3 przez Fed rentownosci
amerykanskich i niemieckich obligacji znaczaco spadly, osiggajac
najnizsze poziomy odpowiednio od 3 (2,75%) i 6 miesiecy (1,63%).
Uspokojenie nastrojow inwestoréw na poczatku lutego spowodowato
ponowny wzrost rentownos$ci na rynkach bazowych.

= Obligacje krajow peryferii strefy euro pozostaly wzglednie
odporne na zmiane nastrojow. Odnotowano krétkoterminowy wzrost
rentownosci $rednio 0 10 pb. Odreagowanie na rynkach dato impuls
do dalszego spadku rentownosci tych papieréw, ktére cieszg sie
réwniez duzym zainteresowaniem inwestoréw na rynku pierwotnym.
= Utrzymanie tagodnej retoryki przez EBC moze powodowac, ze
Bundy bedg zachowywaly sie lepiej niz amerykanskie obligacje. To
moze wygenerowac¢ wzrost spreadu znaczaco powyzej 100 pb w
sektorze 10 lat.
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Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK
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Wzrosty oczekiwania na podwy zke stop w Il potowie roku

= Styczen nie przyniést wiekszych zmian w notowaniach stawek
WIBOR 1M-12M. Wsparciem dla rynku byly komentarze
przedstawicieli RPP, ktorzy wskazywali, ze forward guidance nie
zmieni sie, chociaz marcowa projekcja (CPI i PKB) wyznaczy
kierunek dla przysztej Sciezki stép. Publikowane dane inflacyjne oraz
przewidywania umiarkowanego wzrostu CPl w nadchodzacych
miesigcach stabilizowaty WIBOR blisko biezgcych poziomow.

= Podobnie jak i w poprzednich miesigcach bardziej wrazliwe na
publikowane dane makro, ale réwniez zmiany na rynku obligacji i
IRS byly stawki FRA. Znaczaca przecena na rynku dlugu
wynikajaca ze wzrostu awersji do ryzyka przetozyta sie na wzrost
stawek FRA. W efekcie nastgpito znaczace rozszerzenie spreadu
FRA-WIBOR3M, w szczegoélnosci dla FRA9x12. Wprawdzie
poczatek lutego przyniést nieznaczne odreagowanie, niemniej
FRA9x12 pozostato powyzej 3%.

= Ostatnie zmiany jakie zaszty na rynkach i w gospodarce
(przyspieszenie wzrostu PKB przy nieznacznej presji inflacyjnej)
spowodowaly, ze rynek zaczal wczesniej wyceniaé podwyzke stop
procentowych (w perspektywie 9 miesiecy a nie jak wczesniej roku).
Ten scenariusz jest zblizony do naszego, zaktadajgcego rozpoczecie
cyklu zaciesniania polityki monetarnej na jesieni.

Po znacznej przecenie przyszto odreagowanie

= Styczen charakteryzowat sie zwiekszong zmiennoscig na rynku
dtugu. Znaczacq przecene obligacji i IRS przyniosta druga potowa
stycznia w wyniku wzrostu awersji do ryzyka, co spowodowato
znaczace ostabienie walut krajéw emerging markets, w tym ztotego.
Dodatkowo, zblizajacy sie termin implementacji zmian w OFE
dodawat zmiennosci rynkowi. W ostatni dzien stycznia (dzien
wyceny portfeli OFE przed przekazaniem portfela nieakcyjnego do
ZUS) rentownos¢ 10-latki wzrosta do 4,70%, a 10L IRS do 4,45% w
wyniku realizacji transakcji stop-loss. W efekcie w styczniu krzywe
rentownosci wzrosty odpowiedni o 20-35 pb dla IRS oraz o 20-50
pb dla obligacji.

= Poczatek lutego przyniost odreagowanie na rynku w wyniku poprawy
globalnych nastrojéw. Bardzo dobre wyniki aukcji krajowego diugu
(biorac pod uwage fakt, ze OFE juz nie braty w niej udziatu) wzmocnity
obligacie wzdluz krzywej. W efekcie znaczna cze$¢ strat z konca
stycznia zostata zniwelowana. W efekcie krzywe sie nieco sptaszczyly
w poréwnaniu do konca stycznia, gtownie w wyniku zawezenia
spreadow na odcinku 2-5 lat.

= Ministerstwo Finanséw zdecydowato sie na znaczace ograniczenie
oferty SPW na lutowych aukcjach. W tym miesigcu zaplanowano
pozyskanie z rynku $rodkdw w wysokosci 4-9 mid zt na dwdéch
aukcjach standardowych. Pierwsza aukcja lutowa, ktéra odbywata sie
juz w nowych warunkach (bez OFE) okazata sie sukcesem. Laczna
warto$¢ uplasowanych na rynku obligacji OK0716 i WZ0119 wyniosta
4,81 mid zt (przy popycie 8,42 mld zt na aukcji regularnej i wycenie
ponizej rynku wtdrnego). Po tej aukcji potrzeby pozyczkowe brutto
zostaly sfinansowane w prawie 57%. Wszystko wskazuje na to, ze na
koniec lutego bedzie to juz 60%.

Rynek dtugu bardziej zale zny od globalnych nastrojow

= Po przekazaniu przez OFE portfela nieakcyjnego do ZUS udziat
zagranicznych inwestoréow w rynkowych obligacjach zwiekszyt sie do
41% z 34% na koniec grudnia. To spowoduje, ze krajowy diug bedzie
bardziej wrazliwy na zmiany nastrojow na globalnych rynkach.
Utrzymanie pozytywnych nastrojow na globalnym rynku powinno
sprzyja¢ dalszemu spadkowi stawek IRS i obligacji, cho¢ potencjat do
spadku rentownosci (uwzgledniajgc umocnienie w pierwszym tygodniu
lutego) wydaje sie juz by¢ ograniczony.

= Ograniczona warto$¢ oferty SPW bedzie czynnikiem wspierajagcym
krajowy diug. Wysoka realizacja potrzeb pozyczkowych pozwala na
bardziej elastyczne podejscie do podazy SPW w zmiennych warunkach
rynkowych.
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Silne wahania zlotego...

= Kolejne dni stycznia po opublikowaniu MAKROskopu pokazaly, iz
deprecjacja ztotego, jak tez innych walut z rynkéw wschodzacych z
samego poczatku roku byta tylko zapowiedzig dalszego narastania
awers;ji do ryzyka w tych regionach $wiata, a umocnienie po stabych
grudniowych danych z amerykanskiego rynku pracy tylko chwilowe.
Obawy o wzrost gospodarczy Chin i negatywny wplyw ograniczania
QE3 na waluty krajéw rozwijajacych sie spowodowaly, ze m.in.
forint, rubel, turecka lira czy tez waluty panstw Ameryki Potudniowej
odnotowaty wielomiesieczne (a nawet rekordowe) minima. Oprécz
globalnego pogorszenia nastroju w stosunku do rynkéw
wschodzacych, na poszczegdlnych walutach nadal cigzyty czynniki
lokalne. Polskie dane o grudniowej produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej byly stabsze od oczekiwan, co réwniez nie
pomogto ztotemu. W rezultacie, kursy EURPLN, USDPLN, CHFPLN
znalazty sie tymczasowo na najwyzszych poziomach od wrzes$nia,
odpowiednio na 4,26, 3,16, 3,49, a GBPPLN osiggnat 5,20,
najwyzej od listopada 2012.

= Na poczatku lutego, globalny nastroj ustabilizowat sie, a styczniowe
PMI dla przemystu Polski, Wegier czy Czech zaskoczyly mocno na
plus. Pomogto to ztotemu przerwac trwajaca juz trzy kolejne tygodnie
deprecjacje do wspdlnej waluty i EURPLN obnizyt sie do 4,17.

= FOMC po raz drugi obnizyt skale miesiecznych zakupow obligac;ji
0 10 mid $, w styczniu nie zniechecity go do tego ani fatalne
grudniowe dane z rynku pracy USA ani gwaltowne ostabienie walut
na rynkach wschodzacych. Wydaje sie wiec, ze redukcja rozmiaru
QE3 w kolejnych miesigcach bedzie kontynuowana i nastroje bedg
zaleze¢ od tego, jaki wydzwiek beda mialy dane z amerykanskiej
gospodarki. Ostatnie tygodnie nie sg zbyt optymistyczne
(rozczarowujgcy styczniowy ISM i kolejny gorszy od konsensusu
odczyt z rynku pracy, stabe dochody i konsumpcja), co z kolei moze
sktania¢ inwestoréw do ostroznosci i ogranicza¢ tempo aprecjacji
ryzykownych aktywow w najblizszym czasie. Dlatego spodziewamy
sie, ze w lutym EURPLN pozostanie stabilny wokét 4,20 i dopiero w
kolejnych miesigcach krajowa waluta wznowi trend na umocnienie.

... i relatywnie niewielkie zmiany EURUSD

= Kurs EURUSD wahat sie w drugiej potowie stycznia i w pierwszej
dekadzie lutego w przedziale 1,35-1,37. Na korzy$¢ wspdinej waluty
dziataty mocne wzrosty PMI dla przemystu Niemiec oraz strefy euro
w styczniu, brak obnizki stop przez EBC i stabe dane z rynku pracy
USA. Potencjat do aprecjacji euro ograniczat odczyt bardzo niskiej
wstepnej inflacji za styczen (0,7% r/r).

= W pierwszych dniach lutego kurs waha sie nieco powyzej 1,36 i w
naszej ocenie EURUSD bedzie na koniec miesigca w poblizu tego
poziomu. Na rynku nadal sciera¢ sie bedg niezte dane ze strefy euro
z oczekiwaniami rynku na dalsze ograniczanie QE3 przez FOMC i
ryzykiem podjecia dalszych dziatan w kierunku poluzowania polityki
pienieznej przez EBC. Istotnym czynnikiem dla notowan EURUSD
bedzie marcowe posiedzenie EBC, na ktérym pozna on nowe
prognozy CPI i PKB dla strefy euro i na tej podstawie EBC moze
podjac decyzje o ewentualnych dalszych dziataniach.

Korona bez du zych zmian, forint niestabilny

= Zawirowania na $wiatowym rynku odcisnety pietno na wegierskiej
walucie. Nagly odwrét inwestoréw z rynkéw wschodzacych, dalsze
obnizki stop procentowych (i mozliwos¢ kolejnych cieé) oraz wciaz
nierozwigzana kwestia kredytéw walutowych pchnety kurs EURHUF
powyzej 314, najwyzej od roku. W pierwszych dniach lutego forint,
podobnie jak ztoty, odrobit czes¢ strat, EURHUF spadt do ok. 306.

= Tymczasem z Czech naptynely dane sugerujace nieco lepszy od
wstepnych szacunkoéw wzrost PKB w IV kw. oraz do$¢ wyrazne
odbicie inflacji w styczniu. Zmniejszyto to nieco ryzyko podniesienia
dolnego ograniczenia kursu EURCZK i ograniczylo potencjat do
ostabienia korony w trakcie dos¢ silnych wahan w regionie. Czeskiej
walucie pomogt zapewne takze fakt, ze na tamtejszym rynku diugu
tylko relatywnie niewielki udziat majg inwestorzy zagraniczni.
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40 - Notowania ztotego wobec gtéwnych walut 52 68 % Rentowno $ci obligacji skarbowych
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24 | MIAPLN Pada? laczna spzeda 2 papierdw skarbouych Przetargi bonéw skarbowych w 2012/2013 r. (min z#)
2 [ D OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
przetargu
09.01.2012 49-tyg.: 1000-2000 5402/2223
30.01.2012 30-tyg.: 1000-2000 3249/1997
30.01.2012 51-tyg.: 1000-2000 4225/1592
27.02.2012 52-tyg.: 1000-2000 6711/2190
26.03.2012 52-tyg.: 1000-3000 5402/2223
23.04.2012 31-tyg. 3117/1332
07.01.2013 20-tyg.: 2000-3000 10967/3602
04.02.2013 20-tyg.: 1000-2000 7728/1747
04.03.2013 25-tyg.: 2000-3000 7324/3084
_1‘2 * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
inne bony skarbowe u52-tyg. bony skarbowe mobligacje 2L
obligacje 5L obligacje 10L mobligacje 20L
pozostate obligacje modkup bonéwl/obligacji skarbowych =faczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2013/2014r. (minz 1§
miesiac | przetara Il przetara Przetarg zamiany
data obligacie oferta sprzedaz data obliaacie oferta  sprzedaz data Obligacie sprzedaz
luty “13 7.02 PS0418/WZ0117 4000-6000 5806,5 | 13.02 0K0715/WZ0124 3000-5000 4584,7
marzec 20.03 OK/PS/WZ  2000-6000 8080,6 7.03 PS0413/0K0713/DS1013 DS/WS/WZz
kwiecien 11.04 DS1023/WZ0124 3000-5000 5029,1 | 23.04 OK/WZIPS 5000-10000 11788,6
maj 9.05 PS0718 3500-5500 6498,0 | 16.05 DS/WZ/WS 2000-6000 5505,4
czerwiec 6.06 PS0718/WZ0119 3000-5000 4606,5 19.06 0K0713/DS1013
lipiec - - - - - - - -
sierpien 7.08 0K0116 3000-5000 5695,0
wrzesien 5.09 OK0112/PS0718 5000-7000 5706,8 25.09 DS1013/0K0114 WZz0119/DS1023
pazdziernik | 3.10 PS0718 2500-4500 3008,0 | 22.10 OKO0116/120823/DS1023 6000-2000 12019,9 | 16.10 EUR20140203** 4450
listopad 7.11 OK0116/PS0718 4000-7000 7964,2 | 13.11 USD20140115** 100 132 20.11 0K0114/PS0414 DS1023/WS/Wz/I1Z
grudzien 5.12 0K0114/PS0414 PS0416/WZ0119
styczen14 | 9.01 PS0718/Wz0124 3000-5000 6013,0 | 23.01 OK/PS/WZ/DS 6000-10000 12129,7
luty 6.02 OKO0716/WZ0119 2000-4000 4810,0 | 13.02 PS0718/DS1013 3000-5000
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu
Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
10 lutego 11 12 13 14
cz:cPI() US: Sprzedaz detaliczna () PL: CPI()
EZ: Produkcja przemystowa (XII) PL: Podaz pienigdza (I)
PL: Bilans pfatniczy (XII) PL, HU, CZ, DE, EZ: wstepny
PKB (IV kw.)
US: Produkcja przemystowa (1)
US: Wstepny indeks Michigan (I1)
17 18 » 19 20 21
PL: Pface i zatrudnienie (1) PL: Produkcja przemystowa (I) | PL: Minutes RPP US: Sprzedaz doméw (1)
DE: Indeks ZEW (Il) PL: PPI (I) CN: Wstepny PM — przemysfl (1)
HU: Decyzja banku centralnego | j; Rozpoczgte budowy domoéw () | DE: Wstepny PMI — przemyst (1l)
US: Pozwolenia na budowe EZ: Wstepny PMI — przemyst (11)
domow (1) US: CPI ()
US: Minutes FOMC US: Indeks Philly Fed (1I)
24 o 25 26 27 28
PL: Sprzedaz detaliczna i stopa | DE: PKB (IV kw.) US: Sprzedaz nowych doméw (1) | US: Zamowienia na dobra PL: PKB (IV kw.)
bezrobocia (1) US: S&P/Case-Shiller (XIl) trwalego uzytku (1) PL: Oczekiwania inflacyjne (Il
DE: Ifo (I1) US: Indeks nastrojow EZ: WstQpny HICP (”)
EZ:HICP (1) konsumentow (1) US: Drugi szacunek PKB (IV kw.)
US: Niezakoriczona sprzedaz
doméw (1)
3 marca 4 5 6 7

PL: PMI - przemyst (1)

CN: PMI - przemyst (1l)

DE: PMI — przemyst (1)

EZ: PMI — przemyst (Il)

US: ISM — przemyst (1)

US: Dochody osobiste (1)

US: Wydatki konsumentéw (1)

HU: Decyzja banku centralnego

PL: Decyzja RPP

DE, EZ: PMI - ustugi (1)
HU: PKB (IV kw.)

EZ: PKB (IV kw.)

US: Raport ADP (lI)

US: ISM-ustugi (1)

US: Bezowa Ksiega Fed

EZ: Decyzja EBC

DE: Zaméwienia przemystowe (1)
CZ: PKB (IV kw.)

US: Zamowienia przemystowe (1)
CN: Wstepny PMI - przemyst (1)
DE: Wstepny PMI — przemyst (1)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (1)

DE: Produkcja przemystowa (1)
US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(1)

US: Stopa bezrobocia (I1)

10 11 12 13 14
Cz: CPI (I DE: Eksport (1) EZ: Produkcja przemystowa (1) US: Sprzedaz detaliczna (1l) PL: CPI (Il)
HU: CPI (1) PL: Podaz pieniadza (Il)

CZ: Produkcja przemystowa (1)
US: Wstepny Michigan (1ll)

17 _ 18 _ o 19 20 21

PL: Inflacja bazowa (Il) PL: Ptace i zatrudnienie (1) PL: Produkcja przemystowa (Il) | PL: Minutes RPP

PL: Bilans ptatniczy (I) DE: Indeks ZEW (”l) PL: PPl (”) US: Indeks Phl"y Fed (m)

EZ: HICP (Il)
US: Produkcja przemystowa (11)

US: CPI (Il)
US: Rozpoczete budowy doméw /
pozwolenia na budowe (1)

US: Decyzja Fed

US: Sprzedaz doméw (1)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters, Bloomberg

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2014 roku

| ] I \Y) \ VI VI VIl IX X XI Xl
Posiedzenie EBC 8 6 6 3 8 5 3 7 4 2 6 4
Posiedzenie RPP 7-8 4-5 4-5 89 6-7 2-3 1-2 19 2-3 7-8 4-5 2-3
Minutes RPP 23 20 20 17 22 20 - 21 18 23 20 18
Szybki szacunek PKB* - 14 - - 15 - - 14 - - 14 -
PKB* - 28 - - 30 - - 29 - - 28 -
Inflacja CPI 15 142 14p 15 14 13 15 13 15 15 13 15
Inflacja bazowa 16 - 14 16 15 16 16 14 16 15 17 16
Ceny producenta 21 19 19 17 20 18 17 20 17 17 20 17
Produkcja przemystowa 21 19 19 17 20 18 17 20 17 17 20 17
Sprzedaz detaliczna 24 24 - - - - - - - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 20 18 18 16 19 17 16 19 16 16 19 16

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*
Bilans ptatniczy
Podaz pienigdza
Wskazniki koniunktury

2

17 12 17
14 14 14
23 21 21

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

23 22 23

22 22 22

22 21 19

*dane kwartalne; & dane wstepne za styczer, b dane za styczen i luty. Zrédta: GUS, NBP
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- Bank Zachodni WBK
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

sty13 lut13 mar13 kwi13 maj13 cze13 lip13 sie13 wrz13 paz13 lis13 gru13 sty14 lut14

PMI okt | 486 489 480 469 480 493 511 526 531 534 544 532 554 550
Produkcja przemystowa % rlr 04 2,1 2,9 2,8 -1,8 2,8 6,3 2,2 6,3 46 29 6,6 3,1 7,7
Produkcja budowlano- %ur | 61 114 185 231 275 183 52 111 48 32 29 58 00 73
montazowa

Sprzedaz detaliczna » %or | 34 08 04 02 05 18 43 34 39 32 38 58 31 59
Stopa bezrobocia % | 142 144 143 140 135 132 134 130 130 130 132 134 140 141

Place brutio w seklorze %rr | 04 40 16 30 23 14 35 20 36 31 31 27 31 33

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w sekiorze %or | 08 08 09 10 09 08 07 05 03 02 01 03 12 14
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %or | 64 43 42 110 03 54 66 19 81 07 12 81 17 16
Import (w euro) %or | 11 62 13 16 61 19 28 09 32 28 08 17 66 16
Bilans handlowy mnEUR | -64 426 502 630 1 570 78 264 677 68 7 500 664  -278
Rachunek biezacy mnEUR | 1375 668 272 569  -176 100  -661  -533 877 213 984 -1083 -1885 -694
Rachunek biezacy %PKB | 35 33 31 28 28 23 19 20 49 48 A8 A6 A7 A7

Saldo budzetu (narastajaco) mIidPLN | -8,4 217 244 31,7 309 -260 259 268 -296 -395 -385 425 6,0 -20,0
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 16,4 42,0 473 61,6 60,0 50,4 50,3 519 574 76,6 74,7 824 12,6 41,9

Inflacja (CPI) % tlr 17 13 1,0 08 05 0,2 11 11 1,0 08 0,6 0,7 0,7 0,9

Inflacja bazowa po wyt.

. i . % tlr 1,4 1,1 1,0 1,1 1,0 0,9 14 14 13 1,4 1,1 1,0 13 1,6
cen zywno$ci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tlr -1,2 0,3 0,7 2,1 2,5 -1,3 0,8 -1,1 -14 -14 -1,5 0,9 0,9 0,8
Podaz pienigdza (M3) % tlr 44 55 6,6 74 6,5 7,0 6,6 6,1 6,1 59 57 6,1 6,4 6,1

Zobowigzania % rlr 50 5,2 6,6 71 6,0 6,5 56 58 6,0 59 5,2 6,1 6,0 54
Naleznosci % tlr 3,6 37 35 23 14 35 37 33 37 29 38 4,1 35 44
EUR/PLN PLN 4,14 417 4,16 4,14 418 428 4,28 4,23 4,24 4,19 419 418 4,18 4,20
USD/PLN PLN 31 3,12 3,21 3,18 3,22 3,25 3,27 3,18 3,17 3,07 3,10 3,05 3,07 3,10
CHF/PLN PLN 337 3,39 3,39 3,39 3,36 347 3,46 343 343 3,40 3,40 3,41 3,39 342
Stopa referencyjna © % 4,00 3,75 3,25 3,25 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
WIBOR 3M % 4,03 3,80 3,48 3,29 2,86 2,74 2,70 2,70 2,69 2,67 2,65 2,67 2,70 2,71
Rentownos¢ obligacji 2L % 3,25 3,36 3,26 2,89 2,55 2,86 2,87 2,98 3,07 2,90 2,80 2,94 2,99 3,10
Rentownos¢ obligacji 5L % 3,46 3,56 3,46 3,03 2,80 343 3,36 3,67 3,86 3,62 3,64 3,65 3,67 3,90
Rentownos¢ obligacji 10L % 3,91 4,00 3,93 3,50 3,28 3,95 3,97 4,31 4,50 4,28 4,38 4,41 4,42 4,55
Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

2011 2012 2013 2014 | 1Q13  2Q13  3Q13  4Q13 1014 2014  3Q14  4Q14
PKB mdPLN | 15232 15952 16282 17029 | 3779 3957 4043 4503 3929 4138 4227 4735
PKB % rir 45 19 16 35 05 0,8 19 28 32 36 36 37
Popyt krajowy % rir 36 02 02 30 09 A7 05 10 15 34 31 38
Spozycie indywidualne % rlr 2,6 0,8 0,8 24 0,0 0,2 1,0 1,9 2,2 2,3 25 2,6
Naktady brutto na Srodki % rlr 85 08 04 46 2.1 32 0,6 13 15 2,0 5,0 70
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 7,7 1,0 2,3 72 2,0 1,2 49 46 6,4 71 7,0 8,3
Produkcja budowlano- % rir 12,3 4,0 103 8,8 456 229 70 0,0 6.4 169 120 2,0
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rir 11,2 6,0 2,6 51 0,9 0,8 40 45 3,6 51 4.8 6,9
Stopa bezrobocia ® % 12,5 134 134 128 143 132 130 134 140 127 125 128
Place brutlto w gospodarce % i 52 37 34 45 26 33 40 36 40 4,7 45 47
narodowej 2
Zatrudnienie w gospodarce o 0,6 0,0 08 0,9 07 A1 4.2 0,1 08 10 10 0,9
narodowej
Eksport (w euro) %rr | 121 59 43 14 32 55 56 29 10 114 18 115
Import (w euro) %k | 122 23 03 98 20 22 17 12 70 10 100 110
Bilans handlowy mnEUR | 10050 5175 1656 4389 | -139 1203 1017 425 1345 1489 1829  -273
Rachunek biezacy mnEUR | -18519 -14191 6179 3423 | 2313 48 2072 2280  -526 2 845 2031
Rachunek biezacy %PKB | -5, 37 16 08 3.1 23 1.9 16 A1 42 09 08
Wynik general government % PKB 5,0 -3,9 -4.4 44 - - - - - - - -
Inflacja (CPI) % rir 43 37 0.9 12 13 05 11 07 0.9 12 10 18
Inflacja (CPI) ® % rir 46 24 07 19 10 0.2 1,0 07 10 14 13 19
Inflacia bazowa po wf. % rir 24 2,2 12 16 12 10 14 12 15 16 14 18
cen zywnosci i energii
Ceny produkgji (PP) % rir 76 34 13 06 07 2,0 A1 13 06 06 05 19
Podaz pieniadza (M3) ® %rr | 125 45 6,2 70 6,6 7.0 6,1 6,1 54 48 6,2 72
Zobowiazania ® %rr | 117 47 6,0 6,7 6,6 6,5 6,0 6,1 48 48 6,0 6,7
Naleznosci b %k | 144 1.2 36 54 35 35 37 4,1 43 32 33 54
EUR/PLN PLN 412 4,19 4,20 407 | 416 420 425 419 418 409 404 399
USD/PLN PLN 2,96 3,26 3,16 207 | 345 322 321 308 307 300 294 286
CHF/PLN PLN 3,34 347 341 324 | 338 341 344 340 339 327 321 3,11
Stopa referencyjna % 4,50 4,25 2,50 3,00 3,25 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,75 3,00
WIBOR 3M % 4,54 4,91 3,02 288 | 377 296 270 266 271 274 292 317
Rentownos¢ obligacii 2L % 481 4,30 2,98 330 | 320 277 298 288 308 318 337 358
Rentownos¢ obligacii 5L % 544 4,53 346 404 | 349 309 363 364 38 407 409 413
Rentownosc obligacii 10L * 508 502 404 468 | 395 358 426 436 454 465 472 482

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK ; 2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.02.2014 r. zostato przygotowane przez:
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax 22 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl ~ Serwis ekonomiczny w internecie: hitp://www.skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 22 5341888, Email: macie|.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 22 534 18 87
Agnieszka Decewicz 22 534 18 86
Marcin Luzi Aski 22 534 18 85
Marcin Sulewski 22534 18 84

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. 61 856 58 14/30 tel. 22 586 83 20/38 tel. 71 369 94 00
fax 61 856 44 56 fax 22 586 83 40 fax 71 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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 ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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