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W skrocie

e Poczatek 2012 roku przyniést poprawe nastrojow na swiatowych rynkach dzieki pewnemu wzrostowi
nadziei na zatrzymanie eskalacji kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro (duzg role odegraty w tym
przypadku dziatania EBC), a takze publikacji lepszych od oczekiwan danych z najwazniejszych
Swiatowych gospodarek oraz wynikow finansowych firm. Lepsze od prognoz dane naptynety réwniez z
krajowe] gospodarki.

* Perspektywy dla polskiej gospodarki na ten rok ulegajg pewnej poprawie. Ryzyko dla naszych prognoz
wzrostu PKB jest obecnie asymetryczne w gore (szczegodlnie dla pierwszych dwoch kwartatdw roku).
Spowolnienie polskiej gospodarki w trakcie tego roku bedzie prawdopodobnie mniej dotkliwe i bardziej
stopniowe niz dotychczas oczekiwalismy. Rewizji prognoz dynamiki PKB na ten rok dokonamy jednak
dopiero gdy bardziej klarowna stanie sie perspektywa dalszego rozwoju wydarzen w strefie euro oraz po
publikacji danych o PKB za IV kw. 2011 (pod koniec lutego) i miesiecznych wskaznikow za styczen.

o Ze wzgledu na utrzymywanie sie wysokiej inflacji oraz poprawe perspektyw dla gospodarki, Rada Polityki
Pienieznej utrzymata ,jastrzebig” retoryke, ale stopy procentowe NBP pozostaty bez zmian.
Spodziewamy sie, ze do potowy roku parametry krajowej polityki pienieznej nie ulegnhg zmianie, a w |l
potowie roku wyrazniejsze oznaki spowolnienia gospodarczego, spadek inflacji oraz stabilizacja notowan
ztotego sktoni RPP do redukcji stop procentowych NBP.

» Dane za styczen, ktore poznamy w lutym, pokazg wg nas spadek inflacji, utrzymanie solidnej dynamiki
produkcji przemystowej | sprzedazy detalicznej oraz sezonowe pogorszenie sytuacji na rynku pracy.

 Po wyraznym umocnieniu ztotego i krajowych obligacji, ktére nastgpito od poczatku roku, w najblizszych
tygodniach prognozujemy korekcyjne ostabienie na fali korekty apetytu na ryzyko na globalnych rynkach.

W dluzszej perspektywie nadal oczekujemy umocnienia ztotego i utrzymywania sie duzego popytu na
polskie obligacje dzieki poprawie fundamentoéw makroekonomicznych (spadek deficytu fiskalnego oraz
ograniczenie deficytu obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego).
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Gospodarka swiatowa

Poczatek 2012 r. przynidst sporo lepszych od oczekiwan danych z
gtébwnych swiatowych gospodarek, co zmniejszyto obawy o skale
pogorszenia globalnej koniunktury w dalszej czesci tego roku.

Znacznie lepsze od oczekiwan okazaty sie wskazniki PMI za
styczen dla strefy euro, a w szczegdélnosci dla Niemiec, ktore
pozostajg zdecydowanie najwazniejszym partnerem handlowym
Polski (wg danych GUS na Niemcy przypada ponad 26% polskiego
eksportu). PMI dla Niemiec powrdcit powyzej neutralnego poziomu
50 pkt., co sugeruje wzrost aktywnosci niemieckiego przemystu po
kilku miesigcach ostrego spadku aktywnosci.

Bardzo wyraznie in plus zaskoczytly styczniowe dane z
amerykanskiego rynku pracy. Wzrost zatrudnienia byt znacznie
wyzszy od prognoz i stopa bezrobocia spadta mocniej od
oczekiwan (do najnizszego poziomu od 3 lat). Co wazne, wyrazny
wzrost zatrudnienia nastgpit w sektorach, ktére majg charakter
wskaznika wyprzedzajgcego (np. w budownictwie mieszkaniowym).

Oprocz danych makroekonomicznych, pozytywnie zaskakiwaty
réwniez wyniki duzych spotek w ramach rozpoczetego sezonu
publikacji wynikow za IV kw. 2011 r. Sposrod spotek z indeksu
S&P500, ktore dotychczas opublikowaty swoje wyniki, ok. 2/3
podato wyniki lepsze od oczekiwan.

Mimo pozytywnych sygnatow na poczatku 2012 r., bardzo
powaznym czynnikiem niepewnosci dla globalnej gospodarki jest
trwajacy kryzys zadtuzeniowy w strefie euro (przed nami m.in. duze
emisje wioskich obligacji w | kw. oraz ryzyko dla wdrozenia nowego
paktu fiskalnego zwigzane z wyborami prezydenckimi we Francji
na przetomie kwietnia i maja), a takze koniecznosc¢ przywrécenia
rownowagi finansow publicznych w USA.
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Polityka pieni ezna na swiecie

*  Przeprowadzona przez EBC w grudniu pierwsza 3-letnia 6 - ] . 6
operacja zasilajacych banki w ptynnos¢ (LTRO) zasilita system %  Stopy procentowe giownych bankow centralnych
bankowy kwotg blisko 500 mld EUR. Zmniejszyto to obawy o 5 5
stabilnos¢ europejskich instytucji finansowych i zapewnito srodki 4 A
na zakupy obligacji peryferyjnych krajow strefy euro. W efekcie
styczen przyniést wyrazng poprawe na rynku dtugu krajow 3 - -3
kluczowych dla zatrzymania eskalacji kryzysu zadtuzeniowego
w strefie euro (Hiszpania i Wiochy). Kolejne LTRO nastgpi pod 21 2
koniec lutego, co wraz z oczekiwaniami rynku na obnizki stép 1 — 4] 1

procentowych EBC w dalszej czesci 2012 r. bedzie dziata¢ w
kierunku spadku stawek EURIBOR. Zasilanie banki w ptynnosc¢ 0

o

oznacza silny wzrost wartosci aktywow EBC, a wiec de facto "“;; 2 Ez :Srg i 2 E; %;, %; cc‘); El ;8’?'5 i 2 El cg’?s i ;§| i—l g i
ilosciowe tagodzenie polityki pienieznej (choé w inny sposéb niz e e
wczesniej robit to Fed i Bank Anglii). —Eee Fed TS\
* Fed podjat w styczniu decyzje o wprowadzeniu celu inflacyjnego
(na poziomie 2%)'. ROZF’)OCZQJ teZ.DUbl.IkaCJQ prognoz giownej 4000 mid usp Bilans bankéw centralnych mid usp| 4000
stopy procentowej, z ktorych wynika, ze stopy pozostang na Aktywa ogétem
rekordowo niskim poziomie do konca 2014 r., co oznacza, ze 3500 3500
stawki LIBOR USD pozostang na dtuzej na niskich poziomach. 3000 3000
Tym bardziej, ze Fed zasugerowat uruchomienie kolejnej rundy
ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej (QES3). 2500 2500
*  Mimo zmiany na stanowisku prezesa, SNB zadeklarowat 2000 2000
zdecydowanie utrzymanie dolnego ograniczenia kursu EURCHF
na poziomie 1,20. Przemawia za tym potwierdzenie recesyjno- 1500 1500
deflacyjnych tendencji w szwajcarskiej gospodarce (ostry 1000 1000
spadek wskaznikdéw aktywnosci gospodarczej i spadek cen).
Zaktadajac poprawe nastrojéw na $wiatowych rynkach w dalszej ~ >°° o o oo 10 4 >00
czesci tego roku, spodziewamy sie, ze w trakcie 2012 r. SNB
podwyzszy Ograniczenie dla EURCHF dO 1’25 Zrédfo: Reuters Ecowin i Nordea Markets
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Wzrost gospodarczy

«  Wstepne dane o wzroscie PKB za caty 2011 r. pokazaly, ze . " Dynamika PKB i jego 20

ostatnie miesigce minionego roku byty dla polskiej gospodarki i

lepsze niz sie obawiano. Wzrost PKB w catym roku wynidst 4,3%.

gtownych sktadowych

- 15

* Na podstawie wstepnego wyniku za caty rok, a takze biorgc pod 4 - L 10
uwage podane wczesniej kwartalne dane za 1-3 kw. ub.r. (i
zaktadajgc, ze nie ulegng one rewizji), szacujemy, ze wzrost PKB 2 - -5
w samym IV kw. ub.r. utrzymat sie powyzej 4%, co jest
znakomitym wynikiem na tle tendencji recesyjnych w strefie euro. 0 - -0

Waznym motorem napedowym gospodarki byty naktady
inwestycyjne, ktére w catym roku wzrosty o 8,7%, co oznacza, ze
w samym IV kw. ich wzrost przekroczyt 10%. Trzeba jednak |  =——PKB
pamietaé, ze sita tego czynnika moze szybko wygasnaé. Po Spozycie indywidualne
pierwsze, w IV kw. inwestycjom sprzyjaty korzystne warunki
pogodowe. Po drugie, w Il potowie br. nastgpi ograniczenie
aktywnosci inwestycyjnej w sektorze publicznym (z powodu
zakonczenia przygotowan do Euro 2012 oraz wprowadzenia

Il kw. 08
Il kw. 10
Il kw. 11

- -10

Naktady inwestycyjne (prawa 0$)

kt. proc. Whktad do wzrostu PKB

reguty fiskalnej dla samorzadéw). Po trzecie, utrzymujaca sie 6 -
niepewnos¢ co do rozwoju sytuacji w globalnej gospodarce bedzie
ograniczaé wzrost aktywnosci w sektorze prywatnym i jedynie w 4 -
niektérych branzach (np. w energetyce, gdzie wystepujg

olbrzymie potrzeby inwestycyjne bez wzgledu na biezace 2 -
wahania koniunktury) mozna spodziewac sie kontynuacji

dynamicznego wzrostu naktadow inwestycyjnych. 0 1

*  Popyt konsumpcyjny rozczarowat (w catym roku wzrost o 3,1%,a
w samym IV kw. spowolnienie do ok. 2%). Wzgledna stabilizacja
sytuacji na rynku pracy oraz spadek inflacji zapobiegng jednak a4
dalszemu spowolnieniu popytu konsumpcyjnego w trakcie 2012 r.

-

— — —

2 2 2

= =2 - =

m Spozycie indywidualne
= Spozycie zbiorowe

m Naktady inwestycyjne

= Zmiana zapaséw
-6 - = Eksport netto
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Aktywno s€ przemystu i budownictwa

Wzrost produkcji przemystowej w grudniu spowolnit do 7,7% r/r z
8,7% r/r w listopadzie (stabiej od oczekiwan rynkowych i niemal
zgodnie z naszg prognozg). W nieznacznym stopniu dynamika
produkcji przemystu w grudniu zostata zawyzona przez gwaittowne
przyspieszenie produkcji w goérnictwie (niska baza z grudnia
2010). Niemniej, dane pokazaty, ze aktywnos¢ w polskim
przemysle pozostata wysoka, mimo sygnalizowanego od kilku
miesiecy (m.in. w badaniach PMI) spadku nowych zaméwien. Co
wazne, wzrost produkcji nastapit w az 26 z 34 dziatow. Nadal
dwucyfrowe wzrosty odnotowano w branzach tradycyjnie
nastawionych na eksport (produkcja mebli i metali).

Wydaje sie, ze wczesniej pozyskany portfel zamowien byt
wystarczajgco duzy, aby unikng¢ istotnego ograniczenia produkcji
przy przejsciowym spadku nowych zamowien. Ponadto, w
ostatnich miesigcach ub.r. polskich wytworcow wspierato
ostabienie ztotego, a dodatkowo juz w grudniu polski przemyst
maogt pozytywnie odczuwac widoczne w styczniowych danych PMI
odreagowanie aktywnosci w niemieckim przemysle.

Dobrg wrdzbg dla krajowego przemystu jest styczniowy wskaznik
PMI dla Polski. Jego wzrost przekroczyt wyraznie naszag
prognoze, ktéra byta jedng z najbardziej optymistycznych na
rynku. Oczywiscie trzeba pamieta¢ o duzej zmiennosci PMI i
styczniowy wzrost moze zostac¢ skorygowany w kolejnych
miesigcach. Niemniej, PMI za styczen pokazuje, ze poczatek roku
nie przyniesie nagtego zatamania krajowej gospodarki.

Produkcja budowlana radzi sobie nadal swietnie, wspierana przez
realizacje duzych projektow infrastrukturalnych. W styczniu i lutym
nie sprzyjaty jej jednak zte warunki atmosferyczne.
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Sprzeda z detaliczna | nastroje konsumentow

Roczny wzrost sprzedazy detalicznej wyraznie spowolnit w
grudniu, nominalnie do 8,6% z 12,6% w listopadzie, a realnie do 30 4
4,2% z 7,4%. Wynika to jednak gtéwnie z efektu wysokiej bazy
(silny wzrost zakupow dobr trwatego uzytku w grudniu 2010 przed
wejsciem w zycie wyzszych stawek VAT z poczatkiem 2011), a nie
z ostabienia trendu sprzedazy.

Efekt wysokiej bazy byt szczegdlnie widoczny w przypadku
sprzedazy samochodow (zatamanie rocznej dynamiki do -15,9% z
-5,5% w listopadzie). W kategorii ,meble, RTV i AGD", gdzie efekt
wysokie] bazy nie byt istotny, nastgpito przyspieszenie wzrostu
sprzedazy, co sugeruje, ze zdolnos¢ polskich konsumentéw do
dokonywania powaznych zakupoéw nie ulegta wyraznemu

%

r/r

Dynamika sprzedazy detalicznej

Realnie

Nominalnie

%r/r

pogorszeniu.

W sumie, dane o sprzedazy detalicznej za grudzien raczej nie
zapowiadajg pogtebienia widocznego w Il potowie 2011 obnizenia

dynamiki popytu konsumpcyjnego. 120 4
110 -

Najnowsze wyniki badania nastrojow konsumentow rowniez

wspierajg oczekiwania na stabilizacje wzrostu popytu 100 -

konsumpcyjnego. Na odreagowanie nastrojow gospodarstw
domowych w styczniu wskazaty zaréwno wskazniki koniunktury

konsumenckiej GUS, jak i wyniki badania optymizmu 80 1
konsumentéw instytutu Ipsos. 70 -
Co wazne, w badaniu instytutu Ipsos widac, ze silne pogorszenie 60 -

oceny klimatu gospodarczego (zapewne pod wptywem
medialnych informacji o kryzysie) nie przetozyto sie na rownie
silne pogorszenie sktonnosci do dokonywania zakupow. 40

90 -

50 -
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Rynek pracy

Dane z rynku pracy za grudzieh majg mieszang wymowe. Liczba
miejsc pracy w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w ciggu
miesigca o 12 tys., bardziej niz wskazywat typowy sezonowy
wzorzec. Pomijajgc okres do 2003 r., gdy nadal trwata
transformacyjna restrukturyzacja zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw, gorszy wynik w grudniu zanotowano tylko w
kryzysowym 2008 r. Styczniowe dane o zatrudnieniu, ktore
poznamy w lutym, nie bedg pomocne w ocenie tendenciji na rynku
pracy, poniewaz bedg one znieksztatcone przez wptyw
dokonywanej corocznie przez GUS zmiany firm zatrudniajgcych
co najmniej 9 os6b. Dopiero publikowane w marcu dane za luty
pomogg ocenic trend popytu na prace w przedsiebiorstwach.
Niemniej, spadkowa tendencja liczby deklarowanych zwolnien
sugeruje, ze negatywne tendencje na rynku pracy stabna.

Mimo stabszego od oczekiwan zatrudnienia w firmach, stopa
bezrobocia rejestrowanego w grudniu wzrosta nieco stabiej od
oczekiwan i wyniosta 12,5%. Wzrost ten wynikat gtéwnie z
czynnikdw sezonowych, natomiast oczyszczony z sezonowosci
trend wzrostu bezrobocia ostabt (roczny przyrost stopy bezrobocia
zmalat do 0,1 pkt. proc. z 0,3 pkt. proc. srednio we wczesniejszej
czesci 2011 r.). Wedtug wstepnych danych stopa bezrobocia na
koniec stycznia wzrosta mocno do 13,3% (o 0,2 pkt. proc. r/r).

Roczny wzrost ptac w ujeciu nominalnym ustabilizowat sie w
grudniu na poziomie 4,4% z listopada, co przy podwyzszonym
poziomie inflacji oznacza ujemng dynamike realnie. W styczniu i w
kolejnych miesigcach 2012 spodziewamy sie utrzymania
nominalnej dynamiki ptac w przedziale 4-5%, co przy spadku
inflacji bedzie oznacza¢ poprawe realnej dynamiki ptac.
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Procesy inflacyjne

10 1 o T .. 0 - 10

« Roczna inflacja CPI obnizyta sie w grudniu do 4,6% z 4,8% w 9 . ol Wskazniki inflacji R/ g
listopadzie. Pomimo delikatnego spadku, inflacja CPI pozostaje g - g
znacznie powyzej 3,5%, czyli gérnej granicy dopuszczalnych - 5
odchylen od celu inflacyjnego. Co wiecej, nhajwazniejsza miara 6 5
inflacji bazowej, tj. CPI bez zywnosci i energii, wzrosta w grudniu 5 5

do 3,1%. 4. 4

* Inflacja PPI (ceny produkcji) spadta w grudniu dos¢ wyraznie, ale 3 - - 3
nadal byta na bardzo wysokim poziomie, co jest wynikiem 21/ Y -2
wysokich cen surowcow i ostabienia ztotego w trakcie 2011 r. 14 CPI bez 2ywnosci i 1

* Na pierwszy rzut oka, jeszcze bardziej niepokojgce dla banku 0 T % R LYY S 9 o o o o 0
centralnego, niz biezgce wskazniki inflacji, jest wzrost miary * 2 g 2 3 7% 2% %E 28 73524 -t
oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych w styczniu do 2 [ 2
5,2% (najwyzszego poziomu od pazdziernika 2008). Jesli jednak 3 -3

pominiemy statystyczny wptyw na te miare biezgcego wskaznika

inflacji CPI znanego ankietowanym w momencie badania (Wtym  ° |y ocsekiwania inflacyjne gosp. domowych %/

przypadku przejsciowy szczyt inflacji CPI w listopadzie na 5 | co9%

poziomie 4,8%), to oczekiwania inflacyjne ulegty poprawie —

zmniejszyt sie odsetek osob oczekujgcych szybszego wzrostu cen 4 - - 40%

niz obecnie, a zwiekszyt sie odsetek 0sdb oczekujgcych

wolniejszego wzrostu cen niz obecnie. 37 [ 30%
*  Prognozujemy, ze ostabienie popytu krajowego i umocnienie 2 - - 20%

zlotego (a przypadku inflacji bazowej i CPI rowniez efekt niskiej

bazy) bedg obnizaé¢ wszystkie miary inflacji w trakcie 2012 r. 1 0%

Prognozowana sciezka inflacji na ten rok jest jednak na razie 0 0%

obarczona podwyzszong niepewnoscig ze wzgledu na zmiane 8838383333333 S3S 2232 9 9

systemu wag, ktérej GUS dokona w marcu br. 3223882882488z 24%7%

Inflacja oczekiwana (t+12) Inflacja biezaca (t-2)

Ceny beda rosty szybciej (prawa 0s)

Ceny beda rosty wolniej (prawa 0s)
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Polityka pieni ezna

*  Woysoki poziom biezacych miar inflacji, w tym rosngcy dotychczas
trend inflacji bazowej, a takze lepsze od oczekiwan wyniki polskiej
gospodarki oraz utrzymujgce sie do niedawna stabe notowania
zlotego przetozyly sie na zaostrzenie retoryki Rady Polityki
Pienieznej pod koniec 2011 r. i na poczatku tego roku. Niektorzy
cztonkowie Rady zaczeli ostatnio méwi¢ wprost o potrzebie
podwyzki stép procentowych w najblizszym czasie. Przetozyto sie
to na wzrost rynkowych stawek rynku pienieznego i praktycznie
catkowite zniwelowanie widocznej wczesniej w kontraktach FRA
wyceny obnizek stép procentowych w trakcie 2012 r.

» Zjastrzebiego nastroju Rade wybito jednak nieco ostatnie
umocnienie ztotego. W komunikacie po posiedzeniu w dniach 7-8
lutego RPP zbagatelizowata ostatnie umocnienie ztotego,
zwracajgc uwage na niepewnosc co do jego trwatosci. Niemniej,
zwigzane z aprecjacjg ztotego efektywne zaostrzenie polityki
pienieznej (mocniejszy ztoty obniza inflacje i negatywnie wptywa
na aktywnos¢ gospodarczg), wzmocnione jeszcze przez
ograniczenie dostepnosci kredytéw walutowych, powoduje, ze
naszym zdaniem RPP nie zdecyduje sie w tym roku na podwyzki
stop procentowych.

« Uwazamy jednoczesnie, ze w obliczu lepszych od oczekiwan
wynikéw naszej gospodarki coraz mniej prawdopodobne stajg sie
oczekiwane przez nas obnizki stop procentowych w Il potowie br.
Lepsze od wczesniejszych obaw perspektywy polskiej gospodarki
zostaly przez Rade ponownie podkreslone w komunikacie po
lutowym posiedzeniu.
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Polityka fiskalna

* Nie znamy jeszcze oficjalnych danych o wykonaniu budzetu
centralnego w 2011 r., ale z nieoficjalnych informacji wynika, ze Dzialania ograniczaj ace deficyt efekt w
deficyt budzetowy byt znacznie nizszy niz planowane 40 mid zt i fiskalny w 2012 roku % PKB
wyniost nieco powyzej 25 mid zt. Uwzgledniajgc nieoficjalne
informacje, ze deficyty w sektorze samorzgdowym i funduszy

_ ) Zmiany w systemie emerytalnym (OFE) 0,52
ubezpieczen spotecznych byly zblizone do planowanych,
szacujt_e_my, 2e_ _def_ic_yt c_a’fego sektora finanséw publicznych w 2011 Podwyzka skiadki rentowe; 0.38
r. byt nizszy niz oficjalnie planowane 5,6% PKB, co oznacza jego
wyrazne obnizenie z niemal 8% w 2010 r. Ograniczenie wczesniejszych emerytur 0,36

* Nizszy od planowanego deficyt fiskalny w 2011 r. utatwitby
Ministerstwu Finanséw zadanie w 2012 r. Planowany zestaw Reguta fiskalna dla samorzadow 0,34
dziatan fiskalnych ma dac tgczng redukcje deficytu o 2,6% PKB.
Zaczynajac z mniejszego poziomu deficytu, resort finanséw Tymczasowa reguta wydatkowa 0,15
mogtby go zredukowaé do planowanego poziomu 3% PKB nawet
przy stabszym od zakladanego wzroscie PKB (a na razie wyglada Podwyzka akcyzy 0,15
na to, ze wzrost bedzie wyzszy od zatozonego) lub przy
problemach z wdrozeniem niektérych dziatan. Marginesem Wzrost dywidend 0,14
bezpieczenstwa dla ministerstwa jest prawdopodobna wptata z
zysku NBP za 2011 r. (z wypowiedzi niektérych bankieréow Podatek od produkcji miedzi i srebra 0,11
centralnych wynika, ze dos$¢ znaczna — kilka mld zt), ktorej nie
ujeto w budzecie na ten rok. Ograniczenie ptatnosci bezposrednich 0,10
. Ag_enCJe ratm_gowe na razie nie wspominajg o podwyzszeniu _ eI E 0,09

ratingu Polski (potwierdzajg obecne ratingi), ale naszym zdaniem
konsekwentne wdrozenie dziatan redukujacych deficyt fiskalny

- ) o . Pozostate 0,29
Polski i kontynuacja dobrych wynikow gospodarczych moze
przyniesc¢ w trakcie tego roku przynajmniej poprawe perspektywy Razem 263

ratingu przez przynajmniej jedng z gtbwnych agencji.
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Bilans ptatniczy

* Bilans ptatniczy za listopad sugeruje, ze znaczne ostabienie
zlotego zaczeto szybko przywracac réwnowage zewnetrzng
polskiej gospodarki.

e Listopad przyniést wyrazne przyspieszenie wzrostu eksportu
(liczac w EUR do niemal 8%, a w PLN do blisko 20%) oraz
wyhamowanie wzrostu importu. Wynikajace z tego zmniejszenie
deficytu handlowego, a takze spadek deficytu na rachunku
dochodow i powr6t do solidnej nadwyzki w transferach biezgcych
przetozyly sie na wyrazne ograniczenie deficytu na rachunku
obrotow biezacych bilansu pfatniczego.

e  Skumulowany za ostatnie 12 miesiecy deficyt obrotow biezacych
w relacji do PKB zmniejszyt sie znacznie po listopadzie do 4,2% z
4,7% po pazdzierniku. Przy redukcji deficytu jednoczesnie
poprawita sie struktura jego finansowania - po listopadzie stopien
pokrycia deficytu naptywem kapitatu dlugoterminowego zwiekszyt
sie bowiem do 114% ze 100% po pazdzierniku.

*  Mimo prowadzonych przez NBP interwencji walutowych wartos¢
rezerw walutowych Polski zwiekszyta sie na koniec stycznia do 76
mid EUR. W poréwnaniu do zadtuzenia krotkoterminowego Polski,
ktore na koniec Ill kw. ub.r. wynosito 57,1 mld EUR, wartosc
rezerw walutowych (dodatkowo biorgc pod uwage elastyczng linie
kredytowg z MFW o wartosci ponad 20 mld EUR) zapewnia
bezpieczenstwo finansowania zewnetrznego. Szczegodlnie, jesli
uwzgledni¢ fakt, ze znaczng czes¢ zadtuzenia krotkoterminowego
stanowig kredyty handlowe i zadtuzenie w ramach grup
kapitatowych.
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Rynek walutowy

Widoczny w styczniu wzrost nadziei rynkOw na postep w walce z
kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro, uspokojenie sytuacji na
Wegrzech oraz dobre informacje z globalnej gospodarki umocnity
ztotego do gtéwnych walut.

Pozytywnym czynnikiem dla ztotego sg tez mocne fundamenty
makroekonomiczne Polski (relatywnie dobre perspektywy wzrostu
gospodarczego oraz spadek deficytu fiskalnego i deficytu obrotow
biezacych). W takiej sytuacji przy spadku awersji do ryzyka
(mierzonej np. indeksem VIX) ztoty staje sie jedng z ulubionych
walut globalnych inwestorow.

Po znacznej skali umocnienia ztotego w ostatnich tygodniach
(wykres obok pokazuje, ze uwzgledniajgc typowg zmiennosc z
przesztosci ztoty byt na poczatku tego roku jedng z najsilniej
zyskujacych walut rynkéw wschodzacych), kurs krajowej waluty
jest obecnie bardzo podatny na korekte. Potwierdza to wiele
wskaznikow analizy techniczne;.

W tym kontekscie nalezy pamietaé o utrzymujgcej sie
niepewnosci co do dalszego rozwoju kryzysu zadtuzeniowego w
strefie euro. Kluczowym czynnikiem ryzyka pozostaje wdrozenie
drugiego pakietu pomocowego dla Grecji oraz sytuacja na rynku
dtugu nadmiernie zadtuzonych panstw strefy euro (w
szczegolnosci duze emisje obligacji Wioch w I i 11 kw. br.).

Spodziewamy sig, ze najblizszych tygodniach nastgpi korekta
ostatniego umocnienia ztotego, a jednoczesnie podtrzymujemy
opinie, ze zmiennosc¢ krajowej waluty pozostanie podwyzszona
przez kilka najblizszych miesiecy. Niemniej, jest coraz mniej
prawdopodobne, ze EURPLN ponownie wzrosnie do 4,40-4,50.
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Rynek stopy procentowej

% Krzywa IRS %

* Z powodu jastrzebiej retoryki RPP i zwigzanego z tym ostabienia 5.05 [ 5.05
oczekiwan na obnizki / wzmocnienia oczekiwan na podwyzki stop, s.00 - - 5.00
styczen przyniést wyrazny wzrost krétkoterminowych stop 495 - | 405
procentowych. Oprocz wzrostu stawek FRA do gory przesunat sie
réwniez krotki koniec krzywej IRS. Poczatkowo do goéry 4901 [ 40
przesuwaly sie réwniez stawki IRS na dluzsze terminy, ale 4.85 1 - 4.85
ostatecznie w ciggu minionego miesigca doszto do odwrécenia 4.80 - - 4.80
krzywej IRS i spread 10-2 lata jest obecnie nieznacznie ujemny. 475 - L 475

* W kierunku spadku stawek IRS na dtuzsze terminy dziata wyrazne 479 - L 470
umocnienie diugoterminowych obligacji. Spadek rentownosci 465 465
obligacji byt na tyle silny, ze spowodowat zarbwno zawezenie ' 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
spreadow asset swap, jak i wywart presjg na spadek samych  2011-12-30  ——— 2012-01-09  —— 2012-02-08
stawek IRS na dtugim koncu krzywej. Duzy apetyt inwestoréw na
polskie obligacje wigze sie nie tylko ze wzrostem apetytu na 6.1|% Rentownosci obligaciji % ¢ 1
ryzyko na globalnych rynkach, ale rowniez z poprawg . 10Y '
postrzegania polskich fundamentéw makroekonomicznych 5.9 5.9
(stabilnos¢ polityczna, postep w konsolidacji fiskalnej i redukcja 57 5.7
nierobwnowagi zewnetrznej gospodarki). 55 55

»  Przy utrzymywaniu sig vyyraznie_,,jastrzebiej” retoryki 53] 5Y 53
spodziewamy sie, ze krétkoterminowe stopy procentowe 51 51
pozostang w najblizszym czasie na podwyzszonym poziomie. ' '
Sprzyjaé temu moga réwniez spodziewane relatywnie dobre 4.9 4.9
wskazniki aktywnosci gospodarczej za styczen (po lepszym od 4.7 4.7
oczekiwan PMI za__styczeh Widzimy ryzyko w gére dla naszej 4.5, 2Y 4.5
prognozy produkcji przemystowej). 43 43

» Diugoterminowe obligacje wg nas ostabng w najblizszym czasie 8 | 9 | 10 | 11 | 12 | 1 ‘2
ze wzgledu na korekte apetytu na ryzykowne aktywa na 11 12
globalnym rynku_ Zrodto: Reuters Ecowin i Nordea Markets
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Dane i prognozy — wska zniki miesi eczne

mar 11 kwill majll czell lpl1l siell wrz1ll pazll lis11 grull styl2 |utl2

PMI pkt 54,8 54,4 52,6 51,2 52,9 51,8 50,2 51,7 49,5 48,8 52,2 51,0
Produkcja przemystow a % rlr 6,8 6,7 7,8 2,0 1,8 7,9 7,4 6,4 8,7 7,7 8,1 7,8
Produkcja budow lana % rlr 24,2 15,6 23,9 17,0 16,5 10,8 18,1 8,9 13,0 14,6 15,6 14,0
Sprzedaz detaliczna (nominalnie) % r/r 9,4 18,6 13,8 10,9 8,2 11,3 11,4 11,2 12,6 8,6 13,8 9,5
Stopa bezrobocia rejestrow anego % 13,3 12,8 12,4 11,9 11,8 11,8 11,8 11,8 12,1 12,5 13,3 13,6
Place brutto w sektorze przeds. % rir 4,0 59 4,1 5,8 5,2 54 5,2 51 4,4 4,4 4,9 50
Zatrudnienie w sektorze przeds. % r/r 4,1 3,9 3,6 3,6 82 3,1 2,8 2,5 2,5 2,3 14 0,9
Eksport % rlr 12,5 11,2 18,1 7,2 4,8 14,1 49 4,6 7,3 7,1 6,1 6,0
Import % rlr 10,6 16,1 19,4 12,9 8,9 11,6 3,6 3,7 2,3 1,8 3.9 2,2
Bilans handlowy min EUR  -687 -1004  -932 -1203 -1290 -1036  -387 -671 -749 -800 -300 -300
Rachunek biezacy mh BEUR -1107 -1149 -182 -2023 -1962 -1428 -1346 -1546 -1034 -1031 -734 -852
Rachunek biezacy % PKB -4,8 -4,9 -4,7 -4,9 -4,9 -4,8 -4,7 -4,7 -4,2 -4,0 -3,8 -3,9
CPl % rlr 4,3 45 5,0 4,2 41 4,3 3,9 4,3 4,8 4,6 4,2 4,0
CPl bez zyw nosci i energii % r/r 2,0 2,1 2,4 2,4 2,4 2,7 2,6 2,8 3,0 3,1 3,0 2,9
PPl % rlr 9,5 8,8 6,3 5,6 59 6,8 8,4 8,5 9,1 8,1 8,1 7,0
EURPLN PLN 4,01 3,97 3,94 3,97 3,99 4,12 4,33 4,35 4,43 4,48 4,37 4,25
USDPLN PLN 2,87 2,75 2,75 2,76 2,80 2,87 3,15 3,18 3,27 3,40 3,39 3,23
CHFPLN PLN 3,12 3,06 3,14 3,28 3,39 3,68 3,61 3,54 3,60 3,65 3,61 3,53
Stopa referencyjna NBP* % 3,75 4,00 4,25 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
WIBOR 3M % 4,18 4,27 4,40 4,61 4,70 4,72 4,75 4,80 4,94 4,98 4,99 4,98
Rentow no$¢ obligacji 2L % 5,04 5,01 5,02 4,87 4,78 4,49 4,47 4,57 4,74 4,89 4,78 4,71
Rentow no$¢ obligacji 5L % 5,82 5,76 5,64 5,42 5,34 5,17 5,10 511 5,20 5,32 5,23 5,06
Rentow no$¢ obligacji 10L % 6,28 6,14 6,06 5,90 5,83 5,73 5,82 5,78 5,86 5,90 5,77 5,59
EURIBOR 3M % 1,18 1,32 1,43 1,49 1,60 1,55 1,54 1,58 1,48 1,43 1,23 1,06
LIBOR USD 3M % 0,31 0,28 0,26 0,25 0,25 0,29 0,35 0,41 0,48 0,56 0,57 0,50
LIBOR CHF 3M % 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,06 0,01 0,04 0,05 0,05 0,06 0,08

* warto$é na koniec okresu
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Dane | prognozy — wska zniki kwartalne | roczne

1Q11  2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 2009 2010 2011 2012

PKB mld PLN 3493 369,3 3751 4378 3750 3915 399,7 4627 310,2 354,3 3719 3865
PKB % rir 4,5 4,3 4,2 4,0 2,8 2,1 2,5 2,7 1,6 3,9 4,3 2,5
Popyt krajow y % rlr 4.4 4,3 3,2 3,2 2,3 15 14 2,1 -1,1 4,6 3,8 1,8
Spozycie indyw idualne % rlr 3,7 3,6 3,0 2,1 2,4 2,0 2,0 2,6 2,1 3,2 3,1 2,2
Naktady brutto na srodki trw ate % rir 5,9 6,9 8,5 10,9 10,0 6,0 2,0 2,0 -1,2 -0,2 8,7 3,9
Stopa bezrobocia rejestrow anego % 13,3 11,9 11,8 12,5 13,6 12,3 12,3 12,9 12,1 12,4 12,5 12,9
Eksport % rlr 17,0 12,0 8,1 6,3 2,0 2,0 4,0 6,0 -15,8 22,8 10,7 3,5
Import % rlr 17,7 16,0 8,1 2,6 0,0 0,0 2,0 50 -24,4 24,9 10,7 1,8
Rachunek biezacy mnEUR -3135 -3359 -4709 -3611 -2485 -2672 -3578 -3929 -12152 -16493 -14814 -12664
Rachunek biezacy % PKB -4.8 -4,9 -4,7 -4,0 -3,8 -3,7 -3,3 -3,3 -3,9 -4,7 -4,0 -3,3
Saldo general government % PKB = = - - - - - - -7,3 -7,9 -54 -3,2
Inflacja CPl % rir 3,8 4,6 41 4,6 3,9 3,4 3,7 3,0 3,5 2,6 4,3 3,5
Inflacja CPl bez zyw nosciienergii % r/r 1,7 2,3 2,6 3,0 2,9 2,5 2,3 1,9 2,7 1,6 2,4 2,4
Inflacja PP % rir 7,7 6,9 7,0 8,6 6,7 41 2,0 0,0 3,3 2,1 7,6 3,2
EURPLN PLN 3,94 3,96 4,15 4,42 4,31 4,25 4,18 4,12 4,33 3,99 4,12 4,21
USDPLN PLN 2,88 2,75 2,94 3,28 3,31 3,36 3,51 3,65 3,11 3,02 2,96 3,46
CHFPLN PLN 3,06 3,16 3,56 3,60 3,57 3,49 3,38 3,30 2,87 2,90 3,34 3,44
Stopa referencyjna NBP* % 3,75 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,25 4,00 3,50 3,50 4,50 4,00
WIBOR 3M % 4,10 4,43 4,72 491 4,97 491 4,89 4,55 4,42 3,94 4,54 4,83
Rentow nos¢ obligacji 2L % 5,01 4,97 4,58 4,74 4,73 4,68 4,58 4,50 5,17 4,72 4,82 4,62
Rentow nos$¢ obligacji 5L % 5,79 5,60 5,20 5,21 5,13 5,08 5,08 5,02 5,65 5,31 5,45 5,08
Rentow nos¢ obligacji 10L % 6,27 6,03 5,79 5,85 5,67 5,61 5,58 5,47 6,11 5,74 5,99 5,58
EURIBOR 3M % 1,09 1,41 1,56 1,50 1,10 0,94 0,90 0,90 1,23 0,81 1,39 0,96
LIBOR USD 3M % 0,31 0,26 0,30 0,48 0,52 0,50 0,50 0,50 0,69 0,34 0,34 0,51
LIBOR CHF 3M % 0,17 0,18 0,08 0,04 0,06 0,05 0,05 0,05 0,38 0,19 0,12 0,05

* warto$é na koniec okresu
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Zastrze zenia prawne

Nordea Markets to nazwa Departamentéw Sprzeda zy Produktow Skarbowych w Nordea Bank Polska S.A.,
Nordea Norge ASA, Nordea Bank AB (publ), Nordea Bank Fi  nland Plc i Nordea Bank Danmark A/S.
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