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Wiosenny optymizm

Wskazniki aktywnosci gospodarczej (% rir) B Dane naplywaj ace z krajowej gospodarki napawaj a wiosennym optymizmem
15 — Produkdja przemystu odno $nie obserwowanego tempa o zywienia. Przyzwoity wzrost produkcji przemystowe;j i
Sprzedaz detaliczna bardzo wyrazne odbicie w budownictwie (nawet jesli czesciowo wynikajace z efektu dobrej
. — Pacerealne pogody), przyspieszenie wzrostu sprzedazy detalicznej, wysoka dynamika eksportu, a takze
/\ coraz bardziej wyrazna poprawa sytuacji na rynku pracy — to wszystko pozwala wierzy¢, ze w
\J pierwszym kwartale tego roku tempo wzrostu gospodarczego po raz pierwszy od dwoch lat

przekroczyto bariere 3%. Co wiecej, w kolejnych kwartatach pozytywne tendencje powinny
by¢ kontynuowane, w wyniku czego pod koniec roku polska gospodarka ma szanse rozwija¢
sie juz w tempie bliskim 4% (a $rednio w catym roku ok. 3,5%). Z zadowoleniem mozemy

R

¢ 3 SRESHR v e 3 stwierdzi¢, ze realizuje sie przewidywany przez nas od dtuzszego czasu scenariusz, w ktorym
£ 2 2 222272 8 2 do wcigz szybko rosnacego popytu zagranicznego dotaczajg dwa dodatkowe motory wzrostu
s/ = = = = — konsumpcja prywatna i naktady inwestycyjne. W efekcie, w tym roku bedziemy mieli do
czynienia nie tylko z szybszym, ale tez bardziej zrownowazonym i mniej podatnym na

10 zaburzenia wzrostem gospodarczym.
Kurs ztotego i rentowno$¢ obligacji B Ozywienie w najwi ekszych rozwini etych gospodarkach $wiata réwnie z nabiera
44 50 tempa. W najnowszej odstonie prognoz dla gospodarki $wiatowej Miedzynarodowy Fundusz

Walutowy ocenia, ze umacniajacy sie wzrost w krajach najbardziej rozwinietych (USA, Wielka
Brytania, Niemcy) zmniejsza ryzyko wystgpienia kolejnej swiatowej recesji. Z drugiej strony,
L 45 pogorszyly sie perspektywy dla krajéw rozwijajacych sie, w szczegdlnosci dla Chin.
Czynnikiem niepewnosci pozostaje tez wptyw konfliktu pomiedzy Rosjg a USA i Europg w
zwigzku z sytuacjg na Ukrainie na wzajemne relacje handlowe i dalsze ewentualne skutki dla

42 - - 4,0 tempa Swiatowego ozywienia. Na razie wcigz nie przewidujemy scenariusza wydarzen za
granica, ktory sktaniatby do rewizji w dot prognoz wzrostu gospodarczego dla Polski.
41 L35 B Chocia z wzrost gospodarczy przyspiesza, inflacja na  $wiecie pozostaje niska, co ma
—EURPLN (lewa 0§) istotny wptyw na polityk e bankéw centralnych. Amerykanski Fed kontynuuje ograniczanie
— Rentownos¢ obligacji 10L QES3, ale raczej nie bedzie spieszyt sie z podwyzka stop procentowych, mimo iz rynek dosé
4,0 —————— 1 3,0 jastrzebio zinterpretowat pierwszg konferencje prasowg nowej prezes Janet Yellen. Z kolei EBC
DM MO O OMOMOOMOMT T I I . . . a . . . ., . - .
— S oeoo NN B E papipa wydaje sie coraz blizszy decyzji o podjeciu dziatan niestandardowych, aby uniknaé ryzyka
EEN=® 855282 deflacji w strefie euro. Polska Rada Polityki Pienieznej, po marcowym wydtuzeniu horyzontu
forward guidance, ponownie przeszia w tryb stand-by, wyraznie sygnalizujgc, ze nad zmiang
o nastawienia zastanowi sie dopiero w lipcu i jesli nie nastgpi nic wyjatkowego, to prawdopodobnie
W tym miesi gcu: wydtuzy wéwczas okres stabilizacji stop do konca tego roku.
Gospodarka Polski 2 It Wi_osenﬂe‘ nastroj_elz(, daje I(si et od_czu (:Ukna_ .rynkach lfjngnsowgtr:]h. ) Ffo(;ni:(no
Pod lupa; polityka pieniezna 4 utrzymujacych sie czynnikow ryzyka (sy uacja na Ukrainie, spowolnienie w Chinac ) inde sy
) ] gieldowe w USA i w Europie ustanowity w kwietniu nowe rekordy, a inwestorzy znéw bardziej
Pod lupa: polityka fiskalna 6 przychylnie zaczeli patrzeé na rynki wschodzace. Zapewne w znacznym stopniu wigzato sie to
Rynek stopy procentowej 7 ze zmiang oczekiwan nt. polityki gtéwnych bankéw centralnych. Na poprawie nastrojow
Rynek walutowy 8 skorzystata rowniez polska waluta oraz krajowy rynek stopy procentowej, ktéremu dodatkowo
Monitor rynku 9 sprzyjaty gotebie sygnaty ze strony RPP. Chociaz czynnik ukrainski nie znika z mapy ryzyka i
. moze jeszcze przyczyni¢ sie do korekt na rynku ztotego, w srednim horyzoncie nasza waluta
Kalendarz makroekonomiczny 10 . . : s . L - . .
powinna sie dalej umacnia¢, wspierana coraz lepszymi informacjami z gospodarki. Z kolei
Dane i prognozy ekonomiczne 11

przewidywana przez nas od dtuzszego czasu wzrostowa tendencja rentownosci obligacji
moze okazac sie wolniejsza i mniej znaczaca, poniewaz sugestia ilosciowego tagodzenia
polityki przez EBC moze ostabi¢ wptyw wygaszania skupu aktywow przez Fed na europejskie
krzywe rentownosci.

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

Na rynku finansowym 10 kwietnia 2014 r.:

N , . Stopa depozytowa NBP 100 WIBOR 3M 272 EURPLN 41710
emal: ekonomia@bzwbkpl - Strona wwwi: SkabL2WOKDl | gio55 referencyjna NBP 250  Rentownosé obligacji skarbowych 2 lata 2,92 USDPLN 3,0002
Maciej Reluga (gtowny ekonomista) 22 534 18 88 Stopa lombardowa NBP 400  Rentownosé obligacji skarbowych 5lat 349 CHFPLN 34262
Piotr Bielsid 225341887 Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.04.2014 r.
Agnieszka Decewicz 22534 18 86

Marcin Luzirfiski 2253418 85

Marcin Sulewski 2253418 84
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Produkcja pnie si e w gér e, korekta wska znika PMI

= W lutym produkcja przemystu wzrosta o 53% rir. W
przetwoérstwie przemystowym dynamika przyspieszyta do 7,3% r/r z
5,9% r/r miesigc wczesniej, przy czym najwieksze wzrosty dotyczyty
dziatéw w duzym stopniu nastawionych na eksport, m.in. produkciji
mebli (0o 18%). Produkcja w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie
elektryczng, gaz, pare wodng i gorgcg wode spadta o 5,9% r/r,
zapewne gtéwnie w wyniku poprawy warunkéw pogodowych.

= Pozytywnie zaskoczyly dane o produkcji budowlano-montazowej,
ktérej dynamika na poziomie 14,4% r/r znaczaco przewyzszata
oczekiwania. Byt to najwiekszy wzrost w tym sektorze od 2 lat, cho¢
w tym przypadku trzeba pamieta¢é o pozytywnym wplywie
wyjatkowo dobrej pogody. Kotem zamachowym tego sektora jest
budowa budynkéw (16,8% r/r) oraz roboty specjalistyczne (25,4%
r/r), podczas gdy budowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej, czyli
sektor w najwiekszym stopniu powigzany z inwestycjami
publicznymi, jest w stagnac;ji (0,1% r/r).

= Dane o0 produkcji przemystowej i budowlano-montazowej
wskazujg na kontynuacje pozytywnych trendéw w gospodarce.
Nadchodzace miesigce powinny przynie$¢ ich utrzymanie, co
powinno sie przeklada¢ na dalsze stopniowe przyspieszenie
wzrostu gospodarczego. Podtrzymujemy, ze w calym roku
dynamika PKB przyspieszy do 3,5% r/r.

= Indeks PMI dla polskiego przemystu zanotowat w marcu spadek
do 54,0 pkt z 55,9 pkt w lutym. Odnotowana warto$¢ jest najnizsza
od grudnia 2013, a wplyw na spadek miata m. in. niepewnos¢
spowodowana przez wydarzenia na Ukrainie. Jednak naszym
zdaniem indeks PMI notowat ostatnio zbyt mocne wzrosty,
nieodpowiadajagce tempu ozywienia gospodarczego. Spadek
uwazamy zatem za pewng korekte nadmiernych oczekiwan a nie za
zapowiedz spowolnienia, zwlaszcza ze indeks wcigz utrzymuje sie
na bardzo wysokim poziomie. Warto jednoczesnie odnotowagé, ze
indeks koniunktury GUS (wyréwnany sezonowo) dla przemystu
wzrost w marcu najwyzej od grudnia 2010, a sub-indeks diagnozy
produkcji, po trzecim z rzedu mocnym wzroscie, zanotowat drugg
najwyzsza wartos¢ od kwietnia 2008.

Popyt konsumentéw wspierany o zywieniem na rynku pracy

= Luty przyniést przyspieszenie wzrostu sprzedazy detalicznej do
7% rlr, najwyzszego poziomu od maja 2012 r. Byt to czesciowo
efekt wysokiej sprzedazy samochodéw z ,kratkg” oraz niskiej bazy
statystycznej. Jednak wg naszych szacunkdéw przyspieszyt rowniez
wzrost sprzedazy po wytgczeniu samochodéw i paliw — do 4,2% r/r
(najwyzej od sierpnia 2012).

= Wysokiej dynamice sprzedazy i ogélnie popytu konsumentéw
sprzyja ozywienie na rynku pracy, ktérego skutkiem jest szybszy
wzrost dochoddw osobistych i poprawa nastrojow konsumentow.
Inflacja nadal niska

= Inflacja w lutym wyniosta 0,7% r/r, mniej niz oczekiwano, a
wstepne dane styczniowe zrewidowano w doét o 0,2 pkt. proc., do
0,5% r/r pod wptywem zmiany wag w koszyku inflacyjnym. Naszym
zdaniem zmiana wag bedzie miata znacznie mniejszy wptyw na CPI
na koniec roku niz na inflacje styczniowa (obnizajgc wskaznik
grudniowy o 0,02-0,03 pkt. proc).

= Przez wiekszg czes¢ tego roku dynamika cen bedzie niska, nie
wykraczajac istotnie powyzej poziomu 1%. Dopiero w ostatnim
kwartale spodziewamy sie rozpoczecia trwalszej tendenciji
wzrostowej CPI.

= W ostatniej dekadzie okresy znacznego wzrostu inflacji
poprzedzane byly zwykle wyraznymi podwyzkami cen zywnosci.
Niewykluczone, ze tak bedzie i tym razem. Z jednej strony, juz teraz
widoczny jest mocny wzrost cen zb6z na rynkach $wiatowych (efekt
suszy i Ukrainy), z drugiej strony za kilka miesiecy moze sie na to
natozy¢ mniejsza podaz wieprzowiny (krajowi hodowcy ograniczyli
produkcje po informacjach o wykryciu afrykanskiego pomoru $win).
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Wzrost zatrudnienia wedtug sektoréw (tys. r/r)
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Zrédta: GUS, NBP, BZ WBK

Firmy coraz $mielej zatrudniaj g, bezrobocie spada

= W lutym zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 0,2% r/r.
Warto przypomnie¢, ze miesigc temu dane o zatrudnieniu byly
negatywna niespodzianka (0,0% r/r), co wyjasnialismy efektem zmiany
préby badanych firm i sugerowali§my, ze kolejne dane beda lepsze. |
faktycznie, w kolejnym miesigcu liczba zatrudnionych wzrosta 0 2,1 tys.
m/m i byt to pierwszy wzrost zatrudnienia w lutym od 2011 r. Wzrost
zatrudnienia jest generowany gtéwnie w przetworstwie przemystowym,
handlu detalicznym oraz administrowaniu i dziatalnosci wspierajacej. W
handlu hurtowym oraz w transporcie zatrudnienie jest w stagnacji, a w
budownictwie wcigz notuje ujemng dynamike. Wyrazna poprawa
sytuacji w budownictwie bedzie zapewne miata w koncu przetozenie na
zatrudnienie w tym sektorze, a poprawa ogolnej sytuacji gospodarczej
powinna takze wesprze¢ handel hurtowy i transport. Zatem nawet
gdyby ,wyczerpal” sie potencjat wzrostu zatrudnienia @ w
dotychczasowych sektorach wiodacych, to wzrost liczby pracujgcych w
sektorze przedsiebiorstw powinien by¢ kontynuowany.

= Dane o ptacach w sektorze firm zaskoczyly w goére, pokazujac w
lutym wzrost o 4,0% r/r. Jest to najszybsze tempo wzrostu
wynagrodzen od roku. £aczny fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw
urést w lutym o 4,2% r/r nominalnie i 3,4% r/r realnie, co jest najwyzsza
stopg wzrostu od stycznia 2012 r. i stanowi istotne wsparcie dla
konsumpcji prywatnej w pierwszym kwartale 2014 r.

= Wedtug danych MPIPS, w marcu stopa bezrobocia rejestrowanego
spadia do 13,6% a liczba bezrobotnych zmniejszyta sie o 72 tysigce w
skali miesigca. Byt to najlepszy wynik w marcu od 2008 r., czyli
przedkryzysowego szczytu koniunktury. W skali r/r stopa bezrobocia
spadia juz 0 0,7 punktu procentowego, podczas gdy jeszcze w grudniu
byta na poziomie sprzed roku. Bezrobocie spada bardzo szybko i to
gtéwnie ze wzgledu na ozywienie na rynku pracy, gdyz sita interwenciji
Ministerstwa Pracy jest mniej wiecej taka sama jak przed rokiem.

Pozytywne tendencje w bilansie ptatniczym

= Rok 2013 byt wyjatkowy pod wzgledem tendencji w bilansie
ptatniczym. Po raz pierwszy od wczesnych lat 90. wartosé polskiego
eksportu przekroczyta warto$¢ importu, a deficyt obrotéw biezgcych
spadt do zaledwie 1,3% PKB (najnizej od 1995 r.). Co wiecej, suma
rachunku obrotéw biezgcych i rachunku kapitalowego osiggneta
wartos¢ dodatnig, co oznacza, ze po raz pierwszy od 1994 r. polska
gospodarka nie byla skazana na wzrost uzaleznienia od
zagranicznego finansowania.

= Efektem tego bylo m.in. wyhamowanie wzrostowej tendenciji
zadiuzenia zagranicznego — jego warto$¢ na koniec 2013 r. wyniosta
275 mid € (ok. 2 mld € mniej niz w 2012), a relacja do PKB obnizyta
sie drugi rok z rzedu (do 70%). Krotkoterminowe zadtuzenie
zagraniczne wzrosto na koniec 2013 r. do 75,5 mid € (ok. 7% r/r), ale
— jak pisalismy m.in. w lutowej edycji w MAKROskopu - jego
finansowanie nie powinno na razie budzi¢ powaznych obaw, tym
bardziej, ze jak wskazat NBP w ostatnim Raporcie o inflacji, znaczng
cze$¢ zadtuzenia krétkoterminowego stanowi dtug wobec inwestoréw
bezposrednich i w ramach grup kapitatowych.

= Miedzynarodowa Pozycja Inwestycyjna (MPI) Polski osiggneta na
koniec 2013 r. rekordowy poziom -1,12 bin zt, czyli -68,7% PKB i byt
to juz osiemnasty z rzedu rok nieprzerwanego powiekszania sie
tego ujemnego salda. Jednak naszym zdaniem wzrost MPI w ub.r.
wynikat wytacznie ze zmiany wyceny aktywow i réznic kursowych.

= Ostatnie dane wskazujg na kontynuacje pozytywnych tendencji w
handlu zagranicznym — w styczniu dynamika polskiego eksportu po
raz drugi z rzedu utrzymata sie powyzej 10% r/r, a na rachunku
towarowym ponownie pojawita sie nadwyzka (419 min €).
Spodziewamy sie utrzymania nadwyzki handlowej w najblizszych
kwartatach, w wyniku czego deficyt obrotéw biezacych spadnie na
koniec roku do ok. 0,7% PKB. Dzieki temu diug zagraniczny i MPI
netto nie powinny sie powieksza¢ w tym roku.

MAKROskop Kwiecien 2014
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Tendencje na rynku mieszkaniowym
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Pod lupa: polityka pieniezna

Kontynuacja o zywienia na rynku mieszkaniowym w 2014 r.?

= 2013 byt rokiem spowolnienia wzrostu podazy mieszkan w Polsce.
Liczba mieszkan oddawanych do uzytku (145,4 tys.) spadia o ok. 5%
r/r, liczba rozpoczetych budoéw (127,4 tys.)) o ok. 10%, a liczba
wydanych pozwolen na budowe (138,7 tys.) o 16%. Wprawdzie liczha
rozpoczetych budéw powoli odbija, ale zakladamy, ze podaz nowych
mieszkan w br. ponownie bedzie ponownie nieco nizsza (ok. 140 tys.).

= Z drugiej strony, zaobserwowano aktywizacje popytu na
mieszkania. Wedlug danych REAS, w IV kw. 2013 r. sprzedaz na
rynku pierwotnym w najwiekszych polskich miastach wzrosta az o
17%. Jednoczesnie, wg danych ZBP, wartos¢ nowo podpisanych
uméw kredytéw hipotecznych wyniosta w 2013 r. 36,5 mid zi,
najmniej od kilku lat, zatem popyt byt napedzany gtéwnie przez tzw.
klientéw gotéwkowych, ktérzy postanowili skorzysta¢ z niskich cen.
Warto zauwazyé, ze kredyty walutowe prawie catkiem znikly z rynku —
99,07% kredytéw udzielonych w 2013 r. to byly kredyty ziotowe.

= Zmniejszenie nierébwnowagi miedzy podaza a popytem doprowadzito
do zatrzymania spadkowej tendencji cen, obserwowanej od kilku lat.
Pod koniec 2013 r. i na poczatku 2014 r. ceny byly nawet nieco wyzsze
niz przed rokiem. Niemniej, wzrost cen wcigz jest staby (1-2% r/r).

= W ciggu najblizszych kwartatébw spodziewamy sie wzrostu popytu na
mieszkania, zwlaszcza finansowanego kredytem, wobec kontynuacii
ozywienia na rynku pracy, lepszych perspektyw gospodarczych i
niskich stoép procentowych. Podaz pozostanie przyttumiona, co moze
sie przelozyé na stopniowy wzrost Srednich cen. Pewnym
ograniczeniem dla wzrostu popytu mogag byé restrykcyjne warunki
kredytowe, np. wzrost marz, czy wycofanie kredytow o zerowym
wskazniku LtV. W horyzoncie kilkuletnim potencjat do wzrostu popytu
na mieszkania jest naszym zdaniem catkiem spory, m.in. dzieki
naturalnej tendencji poprawy warunkéw mieszkaniowych (ktére nadal
odstaja od srednich europejskich) wraz ze wzrostem dochodéw.

Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w kwietniu

Wzrost aktywno$ci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany,
przy czym sytuacja gospodarcza w poszczegblnych krajach jest
zroznicowana. (...) Umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego na
$wiecie sprzyja utrzymywaniu sig niskiej inflacji w wielu krajach.

Dane o krajowej aktywno$ci gospodarczej potwierdzajg kontynuacje
stopniowego ozywienia wzrostu w Polsce. W pierwszych miesigcach
roku nastapito przyspieszenie wzrostu produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej. W lutym zwigkszyta si¢ takze produkcja
budowlano-montazowa. Na wzrost aktywnosci w kolejnych kwartatach
wskazujg korzystne wskazniki koniunktury.

Ozywienie gospodarcze stopniowo przektada sie na sytuacje na rynku
pracy. Pojawiaja sie sygnalty wzrostu zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw oraz spadku bezrobocia. Mimo niewielkiego spadku w
lutym, stopa bezrobocia jest nadal podwyzszona, co ogranicza dynamike
wynagrodzen.

W lutym 2014 r. inflacja CPI wyniosta 0,7%, pozostajac wyraznie ponize;
celu inflacyjnego NBP (2,5%). Na niskim poziomie uksztattowata sie
takze inflacja bazowa. Utrzymat sie réwniez spadek cen produkcji
sprzedanej przemystu. Towarzyszyto temu utrzymywanie si¢ niskich
oczekiwan inflacyjnych.

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobna jest
kontynuacja stopniowej poprawy koniunktury, jednak presja inflacyjna
pozostanie ograniczona. W zwigzku z tym Rada postanowita utrzyma¢
stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Rada ocenia, ze
stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ niezmienione w diuzszym
okresie, tj. co najmniej do konca trzeciego kwartatu br.

Zrédta: GUS, szybko.pl, NBP, BZ WBK

Do lipca komunikacja RPP bez zmian

= Zgodnie z oczekiwaniami na kwietniowym posiedzeniu Rada
Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian.
Réwniez ton oficjalnego komunikatu RPP praktycznie sie nie
zmienit od poprzedniego posiedzenia. Nie byto to dla nas zadnym
zaskoczeniem, poniewaz zaledwie miesigc wczesniej Rada podjeta
decyzje o wydluzeniu horyzontu stabilizacji stép procentowych
(tzw. forward guidance) przynajmniej do konca Ill kwartatu i od tego
czasu nie pojawity sie informacje, ktére moglyby w znaczacy
sposob zmieni¢ perspektywy inflacji i wzrostu PKB w Polsce.

= Prezes NBP Marek Belka powiedzial wprost na konferencji
prasowej, ze jesli nie wydarzy sie nic nadzwyczajnego, to do lipca
(czyli do momentu publikacji nowej projekcji NBP) Rada nie
zamierza zmieniaé swojego nastawienia i tonu komunikacji z
rynkiem. W zawigzku z tym wydaje sie jasne, ze czekajg nas
jeszcze dwa malo ekscytujgce posiedzenia Rady, ktérych wynik
bedzie wyjatkowo tatwy do przewidzenia.

= Jednoczesnie, Belka przypomniat o tym, ze w ostatnim okresie
coraz czesciej wéréd cztonkdéw RPP pojawiajg sie opinie, ze okres
stabilnosci stop procentowych moze trwaé diuzej niz do konca Il
kwartatu. Jest to wyrazna sugestia, ze jesli do lipca nie nastgpi
jakas istotna zmiana perspektyw gospodarczych, bardzo
prawdopodobne jest wowczas kolejne wydtuzenie horyzontu
forward guidance (zapewne do konca 2014 r).

= Podtrzymujemy opinie, ze stopy procentowe NBP pozostang bez
zmian do konca tego roku, natomiast na poczatku 2015 r. czeka
nas pierwsza podwyzka stép procentowych, w reakcji na
umacniajacy sie wzrost gospodarczy i podwyzszajace sie
stopniowo prognozy inflacji (ktéra naszym zdaniem zacznie odbijaé¢
w gore szybciej niz wynika z obecnych projekcji NBP).
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

MCI nominalny (miesi ecznie)

Delikatny spadek MCI, ale to tylko odchylenie od tr  endu

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, indeks restrykcyjnosci polityki
pienieznej MCI zanotowal nieznaczny spadek w marcu, gtéwnie
pod wptywem ostabienia kursu ztotego ($redni EURPLN w marcu
wyniost 4,20 wobec 4,18 w lutym) przy stabilizacji stawek rynku
pienieznego.

= Ten ruch byt jednak naszym zdaniem tylko wahnieciem w
trendzie, spowodowanym przejsciowymi czynnikami (niepewnosé
co do sytuacji na Ukrainie) — oczekiwane przez nas umocnienie
zlotego pod wplywem lepszych perspektyw gospodarczych oraz

nadchodzacej podwyzki stop procentowych przez RPP (w dalszej
perspektywie) spowodujg zaostrzenie warunkéw monetarnych i
popchng indeks MCI w gore.

Rzonca (1,44)

Winiecki (1,45)

Bratkowski (0,58)

Kazmierczak (1,41)

Hausner (1,03)

Belka (0,96)

Zielinska-Gtebocka (0,81)

Glapinski (1,38)

Chojna-Duch (0,73)

Osiaty nski

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.

Coraz wi eksza cz e§¢é RPP za wydtu zeniem okresu stabilnych stop

Z wypowiedzi cztonkbw RPP w ostatnich tygodniach wynika dos$¢ jasno, ze
wiekszo$¢ z nich sktania sie ku wydtuzeniu okresu stabilnych stép az do konca
2014 r. Jerzy Hausner, ktéry jeszcze nie tak dawno nie wykluczat rozpoczecia cyklu
podwyzek stop w tym roku, przyznat, ze zmienit zdanie i ,moment na zmiane
polityki odsunat sie w czasie”. Andrzej Bratkowski wprawdzie wcigz uwaza, ze
podwyzka w IV kw. 2014 jest mozliwa, ale on réwniez dostrzega rosnace szanse na
dtuzsza stabilizacje stop. Najbardziej ,gotebi” w Radzie Jerzy Osiatynski gotéw jest
utrzymac rekordowo niskie stopy nawet do konca 2015 r. Prezes NBP Marek Belka
przyznat w jednym z niedawnych wywiadéw, ze sentyment w RPP jest coraz
bardziej ,gofebi”, bo ,taka jest rzeczywistos¢ gospodarcza”’, a na konferenciji
prasowej po ostatnim posiedzeniu przypomniat o rosnacej liczbie zwolennikéw
diuzszej stabilizacji stop niz do konca Il kw. Wszystko to sugeruje, ze po
zapoznaniu sie z nowg projekcjg NBP Rada najprawdopodobniej ponownie wydtuzy
horyzont forward guidance, tym razem do konca br.

Sytuacja na Ukrainie i dziatania EBC mog g mie ¢ wptyw na RPP

Marek Belka powiedziat na konferencji prasowej RPP, ze ewentualna recesja na
Ukrainie i bardzo staby wzrost gospodarczy w Rosji, powigzane z ewentualnymi
sankcjami w handlu, moga wplyng¢ na inflacje i PKB — w obu przypadkach
obnizajgc je. Przypomnijmy, Zze juz miesigc wczesniej padio stwierdzenie, ze
wydarzenia na Ukrainie przyspieszyly decyzje Rady o wydtuzeniu forward guidance
i wydaje sie, ze bedzie to czynnik nadal pilnie obserwowany przez bank centralny.
Z drugiej strony, Belka przyznal, ze trzeba mie¢ swiadomos$¢ proporcji — skala
wplywu tych zaburzen na polskg gospodarke nie bedzie olbrzymia.

Prezes NBP przyznat tez, ze ewentualne rozpoczecie skupu aktywéw przez EBC
moze zmieni¢ srodowisko dla polityki pienieznej w naszym kraju — mogtoby to m.in.
poprzez aprecjacje ztotego ,tonujaco” wptyna¢ na inflacje. Ale z drugiej strony
przypomniat o perspektywie dalszego odchodzenia od ultra-luznej polityki
pienieznej w USA i mozliwym szybszym od oczekiwan zaostrzeniu polityki w
Wielkiej Brytanii.

Zwiekszenie liczby cztonkéw RPP dopiero w 2015?

Wiceminister finanséw zasugerowat ostatnio, ze zmiana w ustawie o NBP, ktorej
efektem bedzie przejsciowe zwiekszenie liczby cztonkéw RPP do 12 oséb,
prawdopodobnie wejdzie w zycie dopiero w 2015 r. Jak juz pisalismy w
MAKROskopie w grudniu 2013, gdyby troje nowych cztonkéw Rady miato zblizone
poglady do mianowanego niedawno Jerzego Osiatynskiego, mogtoby to przesunagé
bilans sit w Radzie w kierunku bardziej gotebim. Jednak odsuniecie w czasie
rozszerzenia skladu RPP zmniejsza naszym zdaniem ryzyko tego, ze Rada bedzie
nadmiernie dtugo zwlekata z rozpoczeciem zacie$niania polityki pienieznej — do
pierwszej podwyzki stop dojdzie naszym zdaniem na poczatku 2015 r., czyli
jeszcze przed rozszerzeniem skiadu RPP.

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

Bank Zachodni WBK
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Wg ESA95 == Wg metodologii krajowej
Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)

Zmiana Zmiana Zmiana | zmiana
10.04 od od 10.04 od od

11.03.14 31.12.13 11.03.14 | 31.12.13
Polska 247 -14 9 72 -8 -6
Czechy 50 -7 -9 58 -1 -3
Wegry 414 23 37 232 -8 24
Grecja 439 93 222 80 13 44
Hiszpania | 162 6 -59 91 -26 63
Ilandia 138 -3 -14 74 -14 -46
Portugalia | 233 -37 -176 173 -37 -173
Wiochy 161 -13 -54 114 -25 -55
Francja 50 -8 0 47 3 7
Niemcy - - 21 -3 -5

Zrodta: Ministerstwo Finanséw, Reuters, GUS, BZ WBK

Ozywienie gospodarcze sprzyja wptywom z ~ podatkow

= Deficyt budzetu panstwa po lutym wyniést 9,5 mid zt, a po marcu
moze wg MF siegna¢ 17,4 mid zt, czyli 36,6% rocznego planu.
Sciezka wykonania deficytu przebiega na razie wyraznie ponizej
tych z poprzednich kilku lat. Pomaga w tym ozywienie gospodarki, a
w szczegOlnosci popytu krajowego, ktérego efektem jest poprawa
wptywow podatkowych (m.in. wzrost VAT 27% r/r). Widzimy szanse
na realizacje tegorocznego deficytu budzetowego ponizej planu.
Deficyt sektora finanséw publicznych w 2013 poni  Zej prognoz

= Wg nieoficjalnych danych deficyt sektora finanséw publicznych
(general government) wzrést w 2013 r. do 4,3% PKB z 3,9% PKB
rok wczesniej, ksztattujac sie nieco ponizej oczekiwan Komisiji
Europejskiej (4,4%) i wcze$niejszych szacunkéw Ministerstwa
finansow (4,8%).

= Lepsza realizacja (GUS oficjalne dane opublikuje 16 kwietnia) nie
jest zaskoczeniem. To efekt z jednej strony ozywienia w
gospodarce, ktére przybrato na sile w Il potowie 2013 r., a z drugiej
strony nizszych realizacji deficytéw: centralnego (0 ok. 9 mid z
wobec planu po nowelizacji) i samorzgdowego (o0 ok. 8 mid zt).

= W tym roku, w wyniku wprowadzenia zmian w OFE, sektor
publiczny wg metodologii ESA95 wykaze jednorazowa nadwyzke w
wysokosci 4,4% PKB (nasze oczekiwania sg zblizone do prognoz
KE). Natomiast w 2015 r. planowana jest dalsza konsolidacja
finanséw publicznych. Szczegoétowe plany ministra finanséw
poznamy w aktualizacji Programu Konwergencji, ktéra powinna by¢
gotowa do konca kwietnia. W jednym z niedawnych wywiadéw
zapowiedziat on podjecie dziatan, ktére pozwolg na trwate
obnizenie deficytu ponizej 3% PKB, zgodnie z sugestig KE.

Dlug publiczny w gor e w 2013, w dot w tym roku...

= Ministerstwo Finans6w podato, ze panstwowy diug publiczny na
koniec 2013 r. wyniést 880,2 mid zt i stanowit 53,9% PKB (wobec
52,7% PKB w 2012 r.). Natomiast dlug sektora finanséw
publicznych wg ESA95 wzrost do 57,1% PKB z 55,6% PKB w 2012
r. Najwiekszy wplyw na przyrost dlugu w obu przypadkach miato
finansowanie potrzeb pozyczkowych netto, ktére w ubieglym roku
wyniosty 57,4 mld zt.

= Wprowadzenie w zycie reformy funduszy emerytalnych, zgodnie z
ktérag na poczatku lutego OFE przekazaly do ZUS aktywa o wartosci
153,2 mld zi, obnizyto panstwowy dtug publiczny o ponad 8% PKB,
a dtug sektora finanséw publicznych o ponad 9% PKB.

= Agencja ratingowa Fitch uwaza, ze reforma OFE jest neutralna
dla oceny kredytowej Polski, poniewaz zmniejszeniu zadtuzenia (w
wyniku umorzenia obligacji) towarzyszy przyrost zobowigzah
emerytalnych w przysztosci. Fitch zaktada, ze konsolidacja fiskalna
w naszym kraju bedzie kontynuowana (mimo zblizajgcych sie
wyboréw) dzieki sprzyjajagcemu otoczeniu makroekonomicznemu, a
agencja chce poczeka¢ na jej efekty zanim podejmie decyzje o
ewentualnym podwyzszeniu ratingu Polski.

Obietnice dziatania przez EBC wspieraj g globalne rynki diugu

= Marzec i poczatek kwietnia przyniosty kontynuacje pozytywnych
tendencji na bazowych rynkach dlugu. Rentownos$¢ 10-letniej
niemieckiej obligacji, po krétkotrwalych wzrostach powyzej 1,60%,
stabilizowata sie nieco ponizej tego poziomu. Poprawa perspektyw
gospodarczych sprzyjatla dalszej aprecjacji obligacji krajow
peryferyjnych, w tym hiszpanskie i wloskie 10-letnie obligacje
osiggnely najnizsze poziomy w historii. To sprzyjato poprawie miar
oceny ryzyka — spready wobec niemieckich obligacji zaciesnity sie,
spadty stawki CDS.

= Perspektywa dalszych dziatan EBC powinna sprzyja¢ stabilizacji
rentownosci niemieckich obligacji, ale réwniez papieréw krajow
peryferyjnych w najblizszych tygodniach. Niemniej wyrazne sygnaty
poprawy gospodarczej bedg powodowaly presje na wzrost
rentownosci w srednim i diugim terminie.
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Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK

Spread pomi edzy FRA i WIBOR 3M (w pb)
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Retoryka RPP stabilizuje stawki rynku pieni  eznego

= W marcu stawki WIBOR od 1M do 9M pozostaly stabilne,
podczas gdy stawka 12M wzrosta o 1 pb mimo wydtuzenia przez
RPP okresu stabilnych stop przynajmniej do konca Ill kw. 2014 r. W
tym samym okresie stawki FRA, dostosowujac sie do nhowej retoryki
RPP, spadty o 1-4 pb, co spowodowato zaciesnienie spreadu FRA-
WIBOR 3M. Po marcowej decyzji RPP inwestorzy przesuneli swoje
oczekiwania co do terminu pierwszej podwyzki stop NBP,
oczekujac, ze nastgpi to w perspektywie roku (przejsciowo rynek
wyceniat nawet nieco diuzszy horyzont).

= Naplywajgce w tym miesigcu krajowe dane powinny potwierdzié
kontynuacje pozytywnych tendencji w gospodarce przy braku presiji
inflacyjnej. Perspektywa wydluzenia okresu stabilnych stép do
konca roku oraz wcigz niska inflacja (oczekujemy, ze w najblizszych
miesigcach wskaznik inflacji pozostanie ponizej 1% r/r) powinna
stabilizowaé stawki FRA blisko biezacych pozioméw. Z drugiej
strony kontynuacja spadku rentownosci i stawek IRS moze
(krotkoterminowo) przyczyni¢ sie do dalszego obnizenia stawek
FRA.

Nadzieje na dziatania EBC wzmacniaj a rynek stopy

= Marzec i poczatek kwietnia przyniosty dosé¢ znaczace spadki
stawek IRS i rentownosci obligacji. Byt to efekt kilku czynnikéw,
sposréd ktorych najwazniejsze to: (1) marcowa decyzja RPP o
wydtuzeniu okresu stabilnych stép procentowych przynajmniej do
konca Il kw. i sugestie cztonkéw Rady, ze ten okres moze zosta¢
jeszcze wydtuzony, (2) brak eskalacji kryzysu na Ukrainie (chociaz
na poczatku kwietnia sita tego czynnika ryzyka ponownie wzrosta)
oraz (3) sugestia ze strony EBC, ze moze w koncu podjaé
niestandardowe dzialania (ilosciowe tagodzenie polityki, ujemne
stopy procentowe). Na wartosci zyskiwat gtownie $rodek i dhugi
koniec krzywych, podczas gdy krotki koniec pozostawat relatywnie
stabilny. W rezultacie krzywe dos$¢ znaczaco sie sptaszczyly;
spread 2-10L zawezit sie do 109 pb dla obligacji (najnizszy poziom
od lipca 2013) oraz 91 pb dla IRS (najnizszy poziom od
pazdziernika 2013). Rentowno$¢ obligacji 10-letniej testowata
poziom 4%, a stawka IRS 10L poziom 3,90%, osiggajac tym samym
tegoroczne minima.

= Wyniki aukcji krajowego dtugu byly réwniez wspierajace dla
nastrojow rynkowych. Zgtaszany przez inwestoréw popyt byt
solidny, co umozliwiato resortowi finanséw plasowanie obligacji po
cenie rynkowej, a nawet nieznacznie powyzej. W efekcie, po
pierwszej aukcji kwietniowej tegoroczne potrzeby pozyczkowe
brutto sg sfinansowane w ok. 73%. Przy utrzymaniu wysokiego
popytu na krajowy dtug (sprzyja temu biezaca sytuacja rynkowa)
rosnie prawdopodobienstwo pokrycia potrzeb pozyczkowych na
poziomie 80% na koniec kwietnia oraz 100% na koniec pierwszego
poétrocza.

W $rednim terminie wci az oczekujemy wzrostow rentowno  $ci

= W pierwszych tygodniach kwietnia polskie obligacje dosé
znaczaco zyskaly na wartosci sposrod diugu krajow rozwijajacych
sie. Oczekiwania na dzialania EBC (w tym mozliwosc
wprowadzenia programu QE) beda gtbwnym czynnikiem
umacniajgcym krajowy dtugu w najblizszych tygodniach.

= Sytuacja na rynkach bazowych pozostaje istotna dla zachowania
sie krajowych obligacji ze $rodka i dtugiego konca krzywych.
Kontynuacja spadku rentownosci niemieckiego dlugu moze
skutkowa¢ dalszym spadkiem rentownosci krajowych papieréw, a
przynajmniej stabilizacjg blisko biezacych pozioméw. Co wiecej,
przy braku istotnych czynnikbw ryzyka nie mozna wykluczyé
dalszego wyptaszczenia krzywych. Jednak coraz silniejsze sygnaty
ozywienia w gospodarce w $rednim i dlugim terminie bedg
generowaly impuls do wzrostu rentownosci, cho¢ jego tempo moze
okazac¢ sie nieco stabsze niz wczesniej sadzilismy.
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& Grupa Santander

Rynek walutowy

Ukraina (chwilowo?) w cieniu , plany EBC mog a wspiera ¢ zlotego
= Po kolejnej fali deprecjacji w pierwszych tygodniach marca, druga
potowa miesigca przyniosta wyrazne odreagowanie — ztoty korzystat
z braku eskalacji konfliktu na Ukrainie po krymskim referendum. W
dodatku, MFW zdecydowat sie udzieli¢ temu panstwu pozyczki, a
tamtejszy parlament uchwalit pakiet reform antykryzysowych. Dzieki
temu, ztoty odrobit niemal catos¢ strat poniesionych w stosunku do
euro w pierwszej potowie marca — EURPLN spadt z 4,25 do ok.
4,16. W naszej ocenie, czes¢ tego ruchu wynika takze ze stabosci
wspolnej waluty na globalnym rynku (wiecej w kolejnym akapicie).

= Patrzac szerzej na ostatnie zmiany na polskim rynku walutowym
mozna zauwazy¢, ze ostatnie osiem tygodni w wykonaniu EURPLN
to niemal powtdrka zmian, jakie odnotowano od potowy stycznia do

434 EURPLN i rentowno $ci polskich obligaciji

432 |
430 A
428
426 -
424 -
422
420 -
418
416 -
414 ‘ ‘ T — o

£238 3L LRBLLEE38FFSSEE potowy lutego tego roku. Wowczas po trzech tygodniach wzrostow
- T LY N o Nw 2 NEeFE N oo i j
¥gexs eR (wywotanych awersjg do ryzyka na rynkach wschodzacych), kolejne
——EURPLN (lewa 08) —10YPL

dwa tygodnie przyniosty ruch w dét EURPLN (z 4,26 do 4,14).

= Warto zwrdci¢ uwage na fakt, iz polskie obligacje ucierpialy istotnie

108 . Indeks MSCI i waluty z rynkéw wschodz  acych (17 lutego = 100) tylko w trakcie pierwszej tegorocznej fali awersji do ryzyka. Kolejne
miesigce przyniosty do$¢ zauwazalny spadek rentownosci, ktéremu

106 1 tylko przez pewien czas towarzyszyto umocnienie ztotego. Poza
104 - tym, indeks gieldowy MSCI dla rynkéw wschodzacych wzrést juz o
102 prawie 7% od kiedy sytuacja na Ukrainie wyraznie sie zaostrzyta (w
o0 | : potowie lutego). Podobnie w przypadku walut Ameryki Potudniowej

~ mozna odnotowaé pozytywne zmiany — aprecjacja o 5-8% do euro

9 1 czy tez dolara. Tymczasem, obok rubla (ktéry wczesniej najmocniej
9% - tracit i teraz wyraznie odreagowat), najwiecej sposrod walut CEE do
euro zyskat forint (2,6%), a do dolara zioty (0,5%).

= Powyzsze okolicznosci sugeruja, ze wobec braku zaangazowania
sie na wiekszg skale panstw Zachodu w konflikt Ukrainy z Rosja,
L watek ten przestat by¢é — przynajmniej na ten moment — kluczowym

94 -
92 4

5 5 5 5 5 8§ 8 8 8 8 88 ® mﬁgég o i i N A
T~ g EEEEEEE § ; > ° > czynnikiem wplywajacym na notowania. Biorgc jednak pod uwage

ostatnie wydarzenia za naszg wschodnig granica, jest jednoczesnie
wg nas zbyt wczesnie, aby temat ten wykresli¢ z listy czynnikéw

: ryzyka dla scenariusza aprecjacyjnego ztotego. Chociaz mozliwe jest
CHFPLN i USDPLN

3,61 - 3,39 umocnienie ziotego do ok. 4,14 za euro, to nie spodziewamy sie
3,58 336 obecnie, by taki ewentualny ruch byt trwaty w kontekscie trwajgcych
3,55 r 333 zamieszek oraz dziatan separatystycznych na wschodzie Ukrainy . Z
352 - 830 drugiej strony, nie spodziewamy sie, aby kurs EURPLN przebit w
349 e najblizszym czasie szczyty dwéch ostatnich fal wzrostowych (4,25-
3,46 b 3,24 - i

343 L 321 4,26). Czynnikiem stabilizujgcym ryzykowne aktywa, w tym zfotego,
3.40 L 318 moga by¢ w najblizszym czasie nadzieje na dalsze luzowanie polityki
337 L 315 pienieznej przez EBC. Spodziewamy sie, ze EURPLN pozostanie w
334 L 312 kwietniu w przedziale 4,14-4,25.

331 - 3,09 Kwietniowa inflacja w strefie euro w centrum uwagi

ggg ggg = Deprecjacja euro obserwowana od potowy marca na globalnym
3:22 3:00 rynku wskazuje, ze wysocy ranga przedstawiciele EBC, ktérzy od

ZSEsSTTSLoSSLNNLLSEEEEES kliku tygodni podkreslali gotowos¢ banku centralnego do podjecia
BN gY¥ogeg®elon "8IV age dalszych niestandardowych dziatan, aby uchroni¢ Euroland przed
——CHFPLN (lewa0$) ~ ——USDPLN (prawa 0§) deflacja, osiggneli swdj cel — kurs EURUSD zanotowat trzy tygodnie
spadkéw z rzedu (z prawie 1,40 do 1,37). Od kiedy nastréj na rynku

EURUSD poprawit sie po krymskim referendum, wspélna waluta ostabita sie

1,40

139 | w relacji do niemal wszystkich walut z rynkéw wschodzacych (z
138 4 wyjatkiem hrywny czy argentynskiego peso) i do wiekszosci walut
1:37 i panstw rozwinietych. Wsparciem dla dolara byt za to zaskakujgco
136 jastrzebi komunikat po marcowym posiedzeniu FOMC i wypowiedzi
135 jego czlonkdéw oraz niezte dane z USA.

134 | = W trakcie konferencji prasowej po kwietniowym posiedzeniu EBC,
1,33 - prezes Draghi wzmocnit nadzieje na dalsze dziatania banku w celu
1,32 oddalenia ryzyka deflacji. Podkreslit takze znaczenie kwietniowych
1,31 danych o inflacji dla podjecia decyzji w tej kwestii. Wstepny HICP za
1,30 kwiecieh poznamy na koniec miesigca, tego samego dnia decyzje
1,29 - ogtosi FOMC. Ostatnie dni kwietnia moga wiec obfitowa¢ w spore
1,28 wahania EURUSD. Podtrzymujemy scenariusz aprecjacji wspolnej

127 waluty do dolara w kolejnych miesigcach roku, ale uruchomienie w

5 555 TELL OSSN NNLL2 222555 S : e !
se FESEES e Roas 8wy sg o strefie euro programu QE lub obnizenie stopy depozytowej ponizej
N N — ~ o~ ~ N T

0% bytoby istotnym czynnikiem ryzyka dla tych prognoz.

Zrédta: GUS, Reuters, BZ WBK
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Monitor rynku

40 Notowania ztotego wobec gtéwnych walut 52
3,8 - - 50
36 | 48
34 - 4,6
32 1 - 44
3,0 - 4,2
2,8 - 4,0
2,6 -7 —1——— 3,8
DO OO OO ™ v v~ ANANANANMOMOMM T
ogoo\—\:\—\—‘—‘:‘—?—‘—:‘—‘—‘—‘:‘—‘—‘—‘:
FEoRFEoR TR IoRREYRE
——USD (lewa 0$) EUR (prawa 0$)
"{.5,7 1-miesi gczne stawki rynku pieni  eznego 3-miesi gczne stawki rynku pieni  eznego
55
53 4
51 ;
4,9 _ ‘il"""‘-l
47 - ™
45 -
43 4
41 -
39 4
3,7
35 4
3,3 -
31 4 .
2,9 -+ A e
2,7 4
25 L B A e B e S B S S G666l lldAadAmdomomo -
88880000\—‘—\—‘—NNNwmmmmvv e T Rk ke N i
S S v AV i i > I oN>seN>ToN>SoN>3s
§§§§§§§§§§§§§§%§§§%§§§ » < 3 v = ] v = ] v = 8 & =
WIBOR 1M FRA 1x2 ——WIBOR3M ——FRA3x6 FRA 6x9
68 % Rentowno $ci obligacji skarbowych 24 | MIAPLN Podaz i taczna sprzeda z papieréw skarbowych
’ 2 -
2,4 —— T T 12
g % % g SO oYY NN OO TS inne bony skarbowe m52-tyg. bony skarbowe mobligacje 2L
% E 2 § % E 2 § % E E= § % E =g § % E E= § % E obligacje 5L obligacje 10L nobligacje 20L
—2L —5L 10L pozostale obligacje wodkup bondw/obligacji skarbowych ~laczna sprzedaz

Przetargi obligacji skarbowych w 2013/2014r. (minz 1§

miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany

data obligacie oferta sprzedaz data obligacie oferta sprzedaz data Obligacie sprzedaz
Kwiecien’13 |11.04 DS1023/WZ0124 3000-5000 5029,1 | 23.04 OK/WZ/PS 5000-10000 11788,6
maj 9.05 PS0718 3500-5500 6498,0 | 16.05 DS/WZ/WS 2000-6000 55054
czerwiec 6.06 PS0718/WZ0119 3000-5000 4606,5 19.06 OK0713/DS1013 OK0116
lipiec - o o - - o o o - - -
sierpien 7.08 OK0116 3000-5000 5695,0
wrzesien 5.09 OKO0112/PS0718 5000-7000 5706,8 25.09 DS1013/0K0114 WZ0119/DS1023
pazdziernik | 3.10 PS0718 2500-4500 3008,0 | 22.10 OK0116/120823/DS1023 6000-2000 12019,9 | 16.10 EUR20140203** 445,0
listopad 7.11 OKO0116/PS0718 4000-7000 7964,2 | 13.11 USD20140115** 100 132 20.11 OK0114/PS0414 DS1023/WS/Wz/1Z
grudzien 5.12 0K0114/PS0414 PS0416/WZ0119
Styczen14 | 9.01 PS0718/WZz0124 3000-5000 6013,0 | 23.01 OK/PS/WZ/DS 6000-10000 12129,7
luty 6.02 OK0716/WZ0119 2000-4000 4810,0 | 13.02 PS0718/DS1013 3000-5000 4011,0
marzec 6.03 OK0716/WZ0119 2500-5500 6573,0 20.03 PS0414/0K0714 PS0718/DS1023
kwiecien 3.04 DS1023/WZ0119 3000-5000 5781,0 | 23.04 OK0716/PS1016/PS0718 5000-10000

* 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
7 kwietnia 8 9 10 1
CZ: Produkcja przemystowa (1) PL: Decyzja RPP PL: Bilans ptatniczy (1)
DE: Produkcja przemystowa (I1) CZ: CPI (Il HU: CPI (1ll)

US: Minutes FOMC US: Wstepny Michigan (IV)
14 15 16 17 18

PL: Podaz pienigdza (Ill)
EZ: Produkcja przemystowa (1l)

PL: CPI (Ill)
DE: Indeks ZEW (IV)

PL: Inflacja bazowa (Ill)
PL: Place i zatrudnienie (Ill)

PL: Produkcja przemystowa (Il)
PL: PPI (Il)

US: Sprzedaz detaliczna (lll) US: CPI(1lN) EZ: HICP (IIl) PL: Minutes RPP
US: Rozpoczete budowy doméw / | US: Indeks Philly Fed (V)
pozwolenia na budowe (Ill)
US: Produkcja przemystowa (/1)
US: Bezowa Ksiega Fed
21 22 23 24 25

PL: Dziert wolny

US: Sprzedaz doméw (l1l)

CN: Wstepny PM — przemyst (IV)
DE: Wstepny PMI - przemyst (IV)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (IV)
US: Sprzedaz nowych doméw (llf)

PL: Sprzedaz detaliczna (Il)
PL: Stopa bezrobocia (Il)

DE: Ifo (IV)

US: Zamowienia na dobra trwatego
uzytku (IIl)

US: Indeks Michigan (1V)

28
US: Niezakonczona sprzedaz
doméw (1ll)

29
HU: Decyzja banku centralnego
US: Indeks nastrojow

30
PL: Oczekiwania inflacyjne (IV)
EZ: Wstepny HICP (V)

1 maja
PL: Dziers wolny
US: Dochody osobiste (Il

2
PL: PMI - przemyst (IV)
CN: PMI - przemyst (IV)

konsumentéw (V) US: Raport ADP (IV) US: Wydatki konsumentow (IIl) DE: PMI - przemyst (1V)
US: Pierwszy szacunek PKB (| US: ISM - przemyst (1V) EZ: PMI - przemyst (V)
kw.) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
US: Decyzja Fed (V)
US: Stopa bezrobocia (IV)
5 6 7 8 9

US: ISM — ustugi (IV)

EZ: PMI - ustugi (IV)
DE: PMI - ustugi (IV)

PL: Decyzja RPP

DE: Zamowienia przemystowe (I1)
CZ: Produkcja przemystowa (1ll)
CZ: Decyzja banku centralnego

EZ: Decyzja EBC
DE: Produkcja przemystowa (1I)

DE: Eksport (1ll)

12
CZ: CPI(IV)

13

HU: CPI (IV)

DE: Indeks ZEW (V)

US: Sprzedaz detaliczna (IV)

14

PL: CPI(IV)

PL: Podaz pieniadza (IV)

EZ: Produkcja przemystowa (I1l)

15

PL: Pierwszy szacunek PKB (I
kw.)

PL: Inflacja bazowa (IV)

PL: Bilans pfatniczy (1ll)

GE, CZ, HU, EZ: Pierwszy
szacunek PKB (I kw.)

EZ: HICP (IV)

US: CPI (IV)

US: Produkcja przemystowa (1V)
US: Indeks Philly Fed (V)

16

US: Rozpoczete budowy doméw /
pozwolenia na budowe (IV)

US: Wstepny Michigan (V)

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

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2014 roku

| ] ] \) V Vi VI VIl IX X XI XII
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 15 142 140 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 25 24 - - - - - - - -
Ptace brutto, zatrudnienie 20 18 18 16 19 17 16 19 16 16 19 16
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* 2 31 30
Bilans ptatniczy 17 12 17 11 15 13
Podaz pienigdza 14 14 14 14 14 13
Wskazniki koniunktury 23 21 21 23 22 23 22 22 22 22 21 19

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

& Grupa Santander

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

mar13 kwi13 maj13 cze13 lip13 sie13 wrz13 paz13 lis13 gru13 sty14 [ut14 mar14 kwi14

PMI okt | 480 469 480 493 511 526 531 534 544 532 554 559 540 542
Produkcja przemystowa % rlr -2,9 2,8 -1,8 2,8 6,3 2,2 6,3 4,6 29 6,7 42 53 59 5,6
Produkcja budowlano- %ok | 185 -231 215 183 52 111 48 32 29 58 -39 144 106 169
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ %ir | 01 02 05 18 43 34 39 32 38 58 48 70 47 108
Stopa bezrobocia % 143 140 135 132 131 130 130 130 132 134 140 139 136 132

Ptace brutto w sektorze

przedsigbiorstw @ % rir 16 30 23 14 35 20 3.6 3.1 3.1 2,7 34 4,0 36 32

Zatrudnienie w sekiorze %k | 09 40 09 08 07 05 03 02 01 03 00 02 04 07

przedsigbiorstw

Eksport (w euro) % rir -1,2 11,0 0,3 54 74 2,8 9,0 38 23 10,1 10,6 8,1 14,3 14

Import (w euro) % rir 1.3 1,6 6,1 -1.9 3,1 03 42 4,6 0,6 0,0 6,6 8,5 6,1 11,0

Bilans handlowy min EUR | -502 630 1 570 137 299 660 259 25 -85 419 410 517 753

Rachunek biezacy min EUR | -272 569 -176 100 -566 618 -907 162 -803 430 1135 -344 199 #N/D!
Rachunek biezacy %PKB | -3,1 2,8 2,8 2,3 -1,9 -1,9 -1,9 -7 -1,6 -1,3 -1,2 -1,1 -1,0  #N/D!

Saldo budzetu (narastajaco) midPLN | -244  -31,7 -309 -260 -259 -268 -296 -395 -385 422 2,6 17 74 215
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 47,3 61,6 60,0 50,4 50,3 519 57,4 76,5 74,7 818 5,6 24,7 36,6 57,9

Inflacja (CPI) % tlr 1,0 08 05 0.2 1,1 11 1,0 0,8 0,6 0,7 05 0,7 0,7 0,7

Inflacja bazowa po wyt.

. i . % tlr 1,0 1,1 1,0 0,9 14 14 13 14 1,1 1,0 04 09 1,0 0,9
cen zywno$ci i energii

Ceny produkcji (PPI) % rlr -0,7 21 2,5 -1,3 -0,8 11 -14 -14 -1,5 -1,0 -1,0 -14 -0,9 04
Podaz pieniadza (M3) % rlr 6,6 74 6,5 7,0 6,6 6,1 6,1 59 57 6,2 54 53 45 54
Zobowigzania % rlr 6,6 71 6,0 6,5 5,6 58 6,0 59 5,2 6,0 49 47 4,0 43
Naleznoéci % rlr 3,5 2,3 14 3,5 3,7 3,3 3,7 29 3,8 4,0 42 47 47 54
EUR/PLN PLN 4,16 414 418 4,28 4,28 4,23 4,24 419 419 418 418 418 4,20 418
USD/PLN PLN 3,21 3,18 3,22 3,25 3,27 3,18 317 3,07 3,10 3,05 3,07 3,06 3,04 3,05
CHF/PLN PLN 3,39 3,39 3,36 3,47 3,46 3,43 3,43 3,40 3,40 3,41 3,39 3,42 3,45 3,43
Stopa referencyjna © % 3,25 3,25 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
WIBOR 3M % 3,48 3,29 2,86 2,74 2,70 2,70 2,69 2,67 2,65 2,67 2,70 2,71 2,71 2,71
Rentownos¢ obligacji 2L % 3,26 2,89 2,55 2,86 2,87 2,98 3,07 2,90 2,80 2,94 2,99 3,06 2,99 2,95
Rentownos¢ obligacji 5L % 3,46 3,03 2,80 3,43 3,36 3,67 3,86 3,62 3,64 3,65 3,67 3,79 3,68 3,50
Rentownos¢ obligacji 10L % 3,93 3,50 3,28 3,95 3,97 4,31 4,50 4,28 4,38 4,41 4,42 447 4,26 410
Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Wskazniki kwartalne i roczne

2011 2012 2013 2014 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14
PKB mid PLN | 15281 1596,4 16357 17037 3779 395,7 404,3 453,9 391,5 4131 4221 4771
PKB % rir 45 2,0 1,6 BI5 0,5 0,8 1,9 2,7 31 BI5 3,6 338
Popyt krajowy % rlr 3,6 -0,1 0,0 3,0 -0,9 1,7 0,5 1,2 1,7 3,5 3,0 3,7
Spozycie indywidualne % rlr 2,6 1,3 0,8 24 0,0 0,2 1,0 21 2,2 2,3 25 2,6
Nakiady brutto na srodki % rir 85 1,6 0.2 46 21 32 0,6 13 15 2,0 5,0 7,0
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 7,7 1,0 2,3 5,0 2,0 1,2 49 47 52 47 46 57
Produkcja budowlano- %rr | 123 40 103 109 | -156 229 -0 0,0 72 155 118 8,9
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rir 11,2 6,0 2,6 6,9 0,9 0,8 40 45 57 7,3 6,5 8,0
Stopa bezrobocia ® % 12,5 134 134 124 14,3 13,2 13,0 134 13,6 12,3 12,1 124
Ptace brutlto w gospodarce % i 52 37 34 44 26 33 40 36 3,9 43 45 46
narodowej 2
Zatrudnienie w gospodarce | g 00 08 04 | 07 A1 42 01 00 04 05 05
narodowej
Eksport (w euro) % rlr 12,1 59 50 11,6 32 55 6,5 50 11,0 11,4 11,8 12,0
Import (w euro) % rlr 12,2 2,3 0,0 9,9 2,0 2,2 24 1,8 7,0 11,0 10,0 11,5
Bilans handlowy min EUR | -10 059 -5175 2309 5124 -139 1203 1094 151 1345 1489 1919 37
Rachunek biezacy minEUR | -18519  -14191 -4 984 -2 926 -2 313 486 -2 086 -1071 -1280 -61 -855 -730
Rachunek biezacy % PKB 5,0 -3,7 -1,3 -0,7 -3,1 2,3 -1,9 -1,3 -1,0 -11 -0,8 -0,7
Wynik general government % PKB 5,0 -3,9 -4,3 44 - - - - - - - -
Inflacja (CPI) % rir 43 3,7 0,9 1,0 1,3 0,5 11 0,7 0,6 0,9 0,8 1,6
Inflacja (CPI) % rlr 4,6 24 0,7 1,9 1,0 0,2 1,0 0,7 0,7 1,1 1,2 1,9
Inflacja bazowa po Wi %t | 24 22 12 1 12 10 14 12 08 14 10 14
cen zywnosci i energii
Ceny produkgji (PPI) % rlr 7,6 34 -1,3 -1,4 -0,7 2,0 -11 -1,3 -11 -1,0 -2,3 -11
Podaz pienigdza (M3) % rir 12,5 18,6 8,1 8,8 6,6 7,0 6,1 6,2 45 4.8 6,1 7,0
Zobowigzania ® % rlr 11,7 20,6 9,8 9,1 6,6 6,5 6,0 6,0 4,0 3,9 52 6,7
Naleznosci b % rir 144 36,6 8,7 8,8 35 35 3,7 4,0 47 3,6 37 4.8
EUR/PLN PLN 4,12 4,19 4,20 4,09 4,16 4,20 4,25 419 419 4,14 4,04 3,99
USD/PLN PLN 2,96 3,26 3,16 2,97 3,15 3,22 3,21 3,08 3,06 3,02 2,93 2,87
CHF/PLN PLN 3,34 3,47 341 3,28 3,38 3,41 3,44 3,40 3,42 3,38 3,22 3,11
Stopa referencyjna © % 4,50 4,25 2,50 2,50 3,25 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
WIBOR 3M % 4,54 4,91 3,02 2,74 3,77 2,96 2,70 2,66 2,71 2,72 2,74 2,78
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,81 4,30 2,98 3,01 3,29 2,77 2,98 2,88 3,01 2,95 3,02 3,08
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,44 453 3,46 3,63 3,49 3,09 3,63 3,64 3,71 3,50 3,60 3,72
Rentownosc obligacji 10L % 508 502 404 422 | 395 358 426 436 438 403 413 433

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK ; 2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.04.2014 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 kontaktowac¢ 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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