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—— Sprzedaz detaliczna, (% r/r, 3m $r.ruch., lewa 0$)
—— Obroty w handlu detalicznym (% r/r, 3m $r.ruch., lewa 0$)
—— Biezacy Wskaznik Ufnosci Konsumentow (prawa os)
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pkt. Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)
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—— GUS Przemyst
——GUS Handel detaliczny
—— PMI przemyst (prawa 0$)

Polski eksport wg kraju (3-miesigczna srednia
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Zrodta: GUS, Eurostat, Markit, Reuters, Bloomberg, BZ WBK

Wzrost PKB stabilny
= Przed nami publikacja wstepnego odczytu PKB za Il kw. Bazujac
na miesiecznych danych makroekonomicznych z tego okresu,

potwierdzajgcych stabilny wzrost popytu konsumpcyjnego i
inwestycyjnego, prognozujemy stabilizacje wzrostu PKB na
poziomie 3,3% r/r. W naszej ocenie, wzrost gospodarczy

pozostanie blisko tego poziomu réwniez w najblizszych kwartatach.
Przemyst kontynuuje wzrost, budownictwo pozostaje w tyle

= We wrzesniu produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 4,1% r/r,
blisko oczekiwan. Wzrost produkcji po wytgczeniu czynnikow
sezonowych wyniost 4,2% r/r, nieznacznie ponizej Sredniej z
poprzednich miesiecy (4,4% r/r). Podobnie jak w poprzednich
miesigcach przyzwoity wzrost odnotowano w sektorach pro-
eksportowych (produkcja metali, samochodéw, elektroniki) i ogélnie
w przetwdrstwie przemystowym (4,6% r/r). Generalnie, wzrost
produkcji wyréwnanej sezonowo pozostawat dos¢ stabilny ok. 4%
r/r przez ostatni rok, nie wskazujac ani na przyspieszenie ani na
spowolnienie. Spodziewamy sig¢ utrzymania tego trendu.

= Produkcja budowlano-montazowa rozczarowata, spadajgc we
wrzesniu 0 2,5% r/r. Po korekcie sezonowej spadek wyniost 0,9%
r/r i byt to najgorszy wynik od lutego, ktory ksztattowat sie réwniez
znaczgco ponizej tegorocznej sredniej (ok. 1,5% r/r). Szczegotowe
dane wskazuja, ze najstabiej jest w kategorii budowa budynkéw
(spadek o 8% r/r). Warto jednak zwroci¢ uwage, ze dane GUS
dotyczgce pozwolen na budowe wskazujg na mozliwos¢é pewnej
poprawy w tej kategorii.

Sprzedaz detaliczna wciaz rozczarowuje

= Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta we wrzesniu do 2,9%
rir z 2,0% r/r miesigc wczesniej. Dynamika sprzedazy pozostaje jednak
Znaczaco ponizej poziomu z pierwszej polowy roku (4,2% rir). Z
naszych obserwacji wynika, ze dane o sprzedazy detalicznej nie sg
dobrym prognostykiem dla popytu konsumpcyjnego, podczas gdy dane
o handlu detalicznym (uwzgledniajace réwniez mate sklepy) wskazujg
na bardziej pozytywne tendencje (wzrost o ponad 6% r/r we wrzesniu).
Biorgc po uwage kontynuacje poprawy na rynku pracy i dos¢ szybki
wzrost dochodéw realnych spodziewamy sie silnego wzrostu
konsumpc;ji w nadchodzgcych kwartatach.

Poprawa wskaznikow aktywnosci gospodarczej

= Indeks PMI dla polskiego przemystu znowu zaskoczyt, ale tym razem
pozytywnie, rosngc w pazdziermniku do 52,2 pkt. (z 50,9 pkt. we
wrzesniu). Miesieczne odbicie byto najwieksze od czerwca i
spowodowane bylo gléwnie poprawg subindekséw produkcji i nowych
zaméwien, ktére miesigc  wczesniej zanotowaty  spadek.
Pazdziernikowe dane pokazaly jednoczesnie, ze w dalszym ciggu nie
wida¢ presji inflacyjnej — zanotowany spadek kosztow produkcji byt
najszybszy od dwodch i pdt roku. Inne istotne wskazniki aktywnosci
ekonomicznej — ESI, publikowany przez Komisje Europejska oraz
wskazniku koniunktury wg GUS réwniez pokazaty poprawe, wspierajgc
nasze oczekiwania stabilnego wzrostu gospodarczego.

Eksport wciaz silny

= W sierpniu nastgpita wyrazna poprawa salda obrotéw biezgcych
bilansu ptatniczego (-864 min € z -1212 min €) i salda obrotéw
towarowych (do -97 min € z -747 min €), przy jednoczesnym odbiciu w
gobre dynamiki eksportu i importu (do odpowiednio 8,6% r/r i 6,7% rir).

= Przypomnijmy, ze miesigc wczesniej dane o bilansie ptatniczym
zaskoczyty mocnym spadkiem eksportu i pogtebieniem deficytu w
handlu zagranicznym. Po czesci byto to tltumaczone zatamaniem
sprzedazy telefondw komodrkowych po wprowadzeniu od lipca tzw.
odwréconego VAT w handlu elektronikg. Ten efekt zapewne nadal
cigzyt na wynikach eksportu w sierpniu. Dane o handlu zagranicznym
GUS sugerujg, ze za poprawg dynamiki eksportu stoi coraz szybciej
rosngca sprzedaz do najwiekszych gospodarek UE. Nadal zaktadamy,
ze niezly wzrost gospodarczy w Europie w nadchodzacych kwartatach
bedzie wspiera¢ popyt na polskie produkty i ustugi.
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Zrédta: GUS, NBP, Eurostat, BZ WBK

Rynek pracy caly czas si¢ umacnia

= Dane z rynku pracy po raz kolejny sprawity mitg niespodzianke
we wrzeshiu — wzrost przecietnych ptac w sektorze przedsigbiorstw
przyspieszyt do 4,1% r/r (najwyzej od marca). Dynamika
wynagrodzen w cenach statych wyniosta 4,9% r/r. Jednoczes$nie,
wzrost zatrudnienia wynidst 1,0% r/r, tyle samo co w sierpniu i
zgodnie z oczekiwaniami. W poréwnaniu z poprzednim miesigcem
liczba etatéw zwiekszyta sie o 5,1 tys. tgczny fundusz ptac w
sektorze przedsiebiorstw wzrést we wrzesniu o 5,1% r/r w cenach
biezgcych i 6% r/r w cenach statych (réwniez najszybciej od marca
br).

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta mocniej od oczekiwan,
do 9,7% we wrzesniu i do 9,6% w pazdzierniku, jak wynika z
szacunkow Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej. Dane za
wczesniejsze miesigce, od grudnia 2014 r. zostaly zrewidowane w
dot. Uwazamy, Zze bezrobocie bedzie dalej spadaé, ale
spodziewamy sie spowolnienia tego trendu. Dane za pazdziernik
pokazujg, ze liczba wakatow na 100 bezrobotnych (12-miesieczna
Srednia ruchoma) wzrosta do 4,4, wyréwnujgc rekord z pazdziernika
2008 r. Ponadto, liczba osob wyrejestrowanych w zwigzku z
podjeciem pracy jest nizsza niz rok wczesniej. To oznacza, ze mimo
duzej liczby wakatéw, zatrudnianie idzie opornie, sugerujac
niedopasowanie popytu i podazy na rynku pracy, co moze
przetozy¢ sie na szybszy wzrost ptac.

= Przyspieszajgce tempo wzrostu dochodéw z pracy bedzie
naszym zdaniem sprzyja¢ utrzymaniu wysokiej dynamiki popytu
konsumpcyjnego. Jednoczes$nie, kontynuacja wzrostu zatrudnienia
bedzie skutkowata dalszym wzrostem presji na wzrost
wynagrodzen, poniewaz zasoby wolnych rak do pracy stopniowo
sie wyczerpujg a stopa bezrobocia zbliza sie juz do historycznych
miniméw. Bedzie to naszym zdaniem jednym 2z czynnikéw
sprzyjajacych stopniowemu wzrostowi inflacji w 2016 r.

Deflacja potrwa nieco dtuzej

= Inflacja CPI obnizyta sie we wrzesniu do -0,8% r/r i wg wstepnego
szacunku GUS utrzymata sie na tym poziomie w pazdzierniku. Trend
wzrostowy CPIl jest nieco stabszy niz oczekiwali$my, wiec okres
deflacji moze nieco sie wydluzy¢é. Spodziewamy sie dodatniego
wzrostu CPl w grudniu lub styczniu 2016 r. (obecnie szacujemy
grudniowy CPIl na 0,2% r/r). Wzrostowa tendencja jest obecnie
generowana przez ceny zywnosci, podczas gdy inflacja bazowa po
wytgczeniu cen zywnosci i energii utrzymuje sie na niskim poziomie
nieco powyzej zera (0,2% r/r we wrzesniu i 0,3% r/r w pazdzierniku,
wg naszych szacunkow.

= Inflacja PPI obnizyta sie we wrzesniu do -2,9% r/r (z 2,7% rir w
sierpniu). W ujeciu miesiecznym, ceny producenta spadty o 0,1%
wobec spadku o 0,7% w poprzednim miesigcu. Uwazamy, ze wzrost
cen produkcji sprzedanej przemystu utrzyma sie ponizej zera do
konca roku.

Wzrost kredytow wcigz mocny

= Wazrost kredytow utrzymuje sie na solidnym poziomie i zupetnie nie
wskazuje na ryzyko spowolnienia gospodarczego w Polsce.

= Tempo wzrostu kredytdbw osoéb prywatnych (po oczyszczeniu z
wptywu wahan kursowych) jest stabilne na poziomie 4% r/r od ponad
roku. Warto$¢ kredytéw hipotecznych rosnie o 3% r/r (po oczyszczeniu
z efektéw kursowych), ale kredyty ztotowe na zakup mieszkania rosng
w tempie prawie 12% r/r. Kredyty konsumpcyjne powoli przy$pieszajq i
we wrzesniu zanotowaty wzrost 0 6,6% r/r.

= Kredyty dla firm majg sie nawet lepiej: fgczne tempo wzrostu (po
oczyszczeniu z efektdw kursowych) przyspieszylo we wrzesniu do
prawie 8% r/r. Zrodlem tego efektu byt skok w kredytach biezgcych
(8,5% r/r we wrzedniu) przy stabinym wzrosnie kredytéw
inwestycyjnych (8-9% r/r).

MAKROskop Pazdziernik 2015
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Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w listopadzie

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany. W
strefie euro trwa ozywienie gospodarcze, a naptywajace dane sugeruja
utrzymanie stabilnego wzrostu PKB w tym obszarze walutowym. W USA
wzrost PKB w Il kw. obnizyt sie, jednak w kolejnych kwartatach oczekiwana
jest kontynuacja ozywienia. Z kolei w Chinach wzrost gospodarczy po raz
kolejny sie obnizyt, a w Rosji i Brazylii trwa recesja. Utrzymujg sie wiec
obawy dotyczace perspektyw wzrostu w gospodarkach wschodzacych, co
zwieksza niepewno$¢ dotyczaca globalnej koniunktury.

Spadek cen surowcow w ostatnich miesiacach przyczynit sie do obnizenia
inflacji w wielu gospodarkach, w tym w USA i strefie euro.

W Polsce utrzymuje sig stabilny wzrost aktywnosci gospodarczej, ktérego
gtéwnym czynnikiem jest popyt krajowy. Wzrostowi popytu sprzyja korzystna
sytuacja na rynku pracy, dobre nastroje konsumentéw, polepszenie sytuacji
finansowej firm, a takze stabilny wzrost akcji kredytowej. Natomiast
ograniczajaco na dynamike popytu w gospodarce oddziatuje niepewno$c¢
przedsiebiorstw dotyczaca perspektyw wzrostu gospodarczego za granica.

Ze wzgledu na umiarkowane tempo wzrostu popytu i wcigz ujemng luke
popytowa, w gospodarce brak jest obecnie presji inflacyjnej. Roczna dynamika
cen konsumpeyjnych oraz cen produkcji pozostajg ujemne. Gléwna przyczyng
utrzymywania sie¢ deflacji pozostaje silny spadek cen surowcéw na rynkach
Swiatowych. Spadek ten, wraz z umiarkowang dynamika ptac, ogranicza ryzyko
wzrostu presji kosztowej. W tych warunkach oczekiwania inflacyjne pozostajg
bardzo niskie.

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach dynamika cen bedzie powoli
rosng. Jej wzrostowi bedzie sprzyja¢ stopniowe domykanie sie luki
popytowej, nastepujace w warunkach poprawy koniunktury w strefie euro i
dobrej sytuacji na krajowym rynku pracy. Jednoczesnie zrodiem niepewnosci
dotyczacej szybkosci powrotu inflacji do celu pozostaje ryzyko silniejszego
spowolnienia w gospodarkach wschodzacych i wplyw tego na $wiatowa
koniunkture, a takze mozliwos¢ utrzymania sie niskich cen surowcéw i w
efekcie réwniez niskiej inflacji w otoczeniu polskiej gospodarki.

Kadencja cztonkéw RPP

Wybrany Data Koﬁczy

Czionek RPP: (rekomendowany) e kaden.cje

przez: (6-letnia):
Andrzej Bratkowski Sejm (PO) 8 sty 2010 10 sty 2016
Elzbieta Chojna Duch Sejm (PSL) 8 sty 2010 10 sty 2016
Jerzy Haunser Senat (PO) 13 sty 2010 24 sty 2016
Andrzej Rzorica Senat (PO) 13 sty 2010 24 sty 2016
Jan Winiecki Senat (PO) 13 sty 2010 24 sty 2016

Anna Zielinska-Gtgbocka Sejm (PO) 91ut2010 91ut 2016
Adam Glapiriski Prezydent (PiS) 16 lut 2010 19 lut 2016
Andrzej Kazmierczak Prezydent (PiS) 16 lut 2010 19 Iut 2016
’g‘r‘;';:;g‘;’ Prezydent/Sejm (PO)  10cze2010 10 cze 2016
Jerzy Osiatynski Prezydent (PO) 20 gru 2013 20 gru 2019

Listopadowa projekcja CPI natle projekcji lipcowej
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Polityka monetarna bez zmian do konca roku

= Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian
(stopa referencyjna na poziomie 1,5%), zgodnie z oczekiwaniami.
Tred¢ i ton komunikatu nie zmienity sie istotnie w poréwnaniu do
poprzedniego miesigca. Nowg informacja jest aktualizacja projekcji
NBP, ktéra wskazuje — zgodnie z wczesdniejszg sugestig
przedstawicieli banku centralnego — na nieznacznie nizszg niz
poprzednio Sciezke inflacji i PKB (szczegdty ponizej). Ogdlnie,
przewidywane trendy w zakresie inflacji i wzrostu gospodarczego
nie ulegty zasadniczej zmianie.

= Rada podtrzymata w kluczowym fragmencie komunikatu
stwierdzenie, ze inflacja bedzie powoli rosta, a luka popytowa
bedzie sie domykata. Prezes NBP Marek Belka wyraznie stwierdzit
na konferencji prasowej, ze nic obecnie nie uzasadnia dalszych
obnizek stop. Wszystko wskazuje na to, ze polityka pieniezna nie
ulegnie zmianom przed koncem kadencji obecnej RPP.

Nowa Rada moze zmieni¢ kierunek

= W styczniu i lutym 2016 r. koinczy sie kadencja 8 z 10 czionkéw
Rady Polityki Pienieznej (patrz tabela po lewej stronie). Chociaz nie
mamy jeszcze informacji na temat potencjalnych kandydatéw, to
uwazamy, ze nowa RPP moze dalej obniza¢ stopy procentowe.
Przedstawiciele PiS zadeklarowali wykorzystanie wszelkich
dostepnych narzedzi w obszarze polityki monetarnej i fiskalnej w
celu pobudzenia wzrostu gospodarczego do 5%-6%. Zdaniem
przedstawicieli zwycieskiej partii jest jeszcze miejsce do obnizek
stop procentowych o 25-50 pb, a jednoczesnie pojawily sie
deklaracje, ze kandydaci na cztonkéw nowej RPP bedg wybierani
m.in. na podstawie ich sktonnosci do tagodzenia polityki pieniezne;.

= Warto zauwazy¢, ze Adam Glapinski i Andrzej Kazmierczak —
dwaj obecni czionkowie RPP wybrani przez prezydenta Lecha
Kaczynskiego — ostatnio zmienili swoje poglady odnosnie
wiasciwego poziomu stop procentowych i obecnie widzg miejsce
do poluzowania polityki monetarnej, mimo ze wczes$niej nie poparli
ani jednej obnizki stop procentowych od lutego 2013 r.

= Uwazamy, ze stopy procentowe zostang obnizone o 50 pb w
I kw. 2016 r. Wskaznik inflacji bedzie wowczas powyzej zera, a
wzrost PKB powinien pozostac stabilny powyzej 3%. W zwigzku z
tym jesli nowa RPP bedzie chciata obnizy¢ stopy procentowe,
najlepszg strategia bedzie zapewne zrobienie tego mozliwie
szybko, aby zminimalizowa¢ ewentualne ryzyko zarzutéw o
dziatanie pro-cykliczne. Na posiedzeniu w lutym 2016 bedzie juz
obecnych pieciu nowych czionkéw RPP (plus dwoéch czionkéw
‘prezydenckich’ obecnej kadencji, ktérych poglady zaczety ostatnio
ewoluowaé w gotebig strone). Natomiast na posiedzeniu RPP w
marcu (na ktérym bedzie juz dostepna nowa aktualizacja projekcji
NBP) pojawi sie juz Rada w catkowicie od$wiezonym skfadzie, z
osmioma nowymi cztonkami.

Nieznaczne zmiany w projekcji

= Najnowsza projekcja NBP wskazuje na nieznacznie nizszg
Sciezke inflacji i PKB w 2016 r., podczas gdy zmiany na 2017 r. sg
marginalne.

= Nizsza projekcja wzrostu PKB wynika ze stabszych niz
oczekiwano danych z polskiej gospodarki oraz zmiany zatozen
dotyczgcych konsumpcji rzgdowej. Jednakze projekcja nie
uwzglednia ewentualnych zmian w polityce gospodarczej po
wyborach (gdyz plany nowego rzadu nie sg jeszcze znane).

Rewizja w dot sciezki inflacji w 2016 r. wynika gtéwnie ze spadku
Swiatowych cen energii, ktéry bedzie miat wptyw na krajowe ceny
energii. Ocena luki popytowej nie zmienita sie znaczgco, gdyz
rewizji w dot prognoz wzrostu PKB towarzyszyt nizszy oczekiwany
potencjalny wzrost gospodarczy.
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Pod lupa: polityka fiskalna

Bank Zachodni WBK

Podzial mandatoéw w parlamencie po pazdziernikowych
wyborach

PO 138
Kukiz 15 42
Nowoczesna 28

PSL 16

Osoby odpowiedzialne za gospodarke w nowym rzadzie

Mateusz Morawiecki, wicepremier, minister rozwoju

Prezes BZ WBK w latach 2007-15, czlonek Rady Gospodarczej przy
premierze w latach 2010-12, czlonek zespotu negocjujgcego warunki
przystapienia Polski do Unii Europejskiej.

Jerzy Kwiecinski, wiceminister rozwoju
Ekspert w Business Center Club, czionek Narodowej Rady Rozwoju powotany
przez prezydenta Andrzeja Dude. Podsekretarz stanu w Ministerstwie
Rozwoju Regionalnego w latach 2005-08.

Pawet Szatamacha, minister finansow

Wiceminister Skarbu Panstwa w latach 2005-07 odpowiedzialny za m.in. za
sektor finansowy, wspoizatozyciel i prezes zarzadu Instytutu Sobieskiego.
Prawnik.

Dawid Jackiewicz, minister skarbu

sekretarz stanu w Ministerstwie Skarbu Paristwa w 2007, wiceprzewodniczacy
Komisji Skarbu Panstwa w latach 2007-11. Deputowany do Parlamentu
Europejskiego od 2014.

Propozycje PiS i ich finansowanie (roczne dane, wyliczenia PiS)

Propozycje

Finansowanie

m zwigkszenie kwoty wolnej od
podatku PIT z obecnych 3.091 zt do
8.000 zt — koszt 7,0 mid zt bn
(Uwaga: koszt podwdjny jesli
uwzglednimy samorzady)

m przywrdcenie dotychczasowego
wieku emerytalnego (60 lat dla
kobiet i 65 lat dla mezczyzn)
- koszt 5,5 mld zt (w 1 roku)

m wprowadzenie dodatku po 500 zt
na drugie i kolejne dziecko oraz na
kazde dziecko w rodzinach
najubozszych — koszt 21,5 mid zt

m bezptatne leki dla oséb starszych
- koszt 0,25 mid zt

m wigksza $ciggalnos¢ podatku VAT
-19 mld zt (uwaga: 50 mid zt w
poprzedniej wersji)

m wieksza $ciggalnos¢ podatku CIT
-4,5mld zt

m wieksza $ciggalnos¢ akcyzy

-8 mid zt

m wprowadzenie podatku
bankowego (najprawdopodobniej
0,39% od aktywow)

—ok. 5 mid zt

m oraz podatku od sklepow
wielkopowierzchniowych

- ok. 3,5 mid zt

Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
1011 zmiana od | zmiana od 10411 zmc::na zm;zna
121015 | 31.12.14 121045 | 311214

Polska 222 13 25 73 -3 3
Czechy -8 -14 29 50 1 -4
Wegry 288 12 27 161 5 17
Grecja "7 -16 -189 918 -155 -41
Hiszpania | 125 1 17 80 -13 -6
Irlandia 57 -2 -14 42 -4 9
Portugalia | 217 33 2 188 32 -13
Wiochy 106 -3 29 87 -19 -51
Francja 32 3 4 26 2 -19
Niemcy - - - 12 -1 6

Zrodta: PAP, PiS, Ministerstwo Finanséw, Reuters, BZ WBK

Zwyciezca bierze wszystko

» Prawo i Sprawiedliwos¢ wygrato w pazdziernikowych wyborach
parlamentarnych, zdobywajgc 37,8% gtoséw. Do parlamentu dostaty
si¢ jeszcze cztery ugrupowania: Platforma Obywatelska (24,1%
gtoséw), ruch Kukiz15 (8,8%), .Nowoczesna (7,6%) oraz Polskie
Stronnictwo Ludowe (5,13%). PiS ma absolutng wiekszo$¢ w Sejmie
(235 na 460 mandatéw) i w Senacie (61 z 100 miejsc), co oznacza, ze
moze utworzy¢ rzad samodzielnie (pierwszy taki przypadek od 1989r.).
= Prezydent Andrzej Duda zwotat pierwszg sesje parlamentu na 12
listopada. Od tego momentu prezydent ma dwa tygodnie na
mianowanie nowego premiera, ale naszym zdaniem nastgpi to o wiele
szybciej, tym bardziej, ze skiad rzadu zostat juz zatwierdzony przez
Komitet Polityczny PiS i przedstawiony publicznie. Po nominacji na
premiera Beata Szydio bedzie miata dwa tygodnie na przedstawienie
expose i uzyskanie wotum zaufania w Sejmie. PiS bedzie zapewne
chciat przejs¢ przez te procedury mozliwie szybko, tym bardziej, ze
zamierza wnieS¢ poprawki do projektu budzetu na 2016 r., ktére
obejma niektdre obietnice wyborcze.

» Dwie kluczowe nominacje PiS na stanowiska ministrow
odpowiedzialnych za sprawy gospodarcze nie wywotaty reakcji rynkéw,
poniewaz sg to znane nazwiska: Mateusz Morawiecki, przyszty minister
rozwoju i wicepremier odpowiedzialny za sprawy gospodarcze przez
wiele lat byt prezesem Banku Zachodniego WBK, byt tez cztonkiem
Rady Gospodarczej przy premierze w latach 2010-12; Pawet
Szatamacha, przyszly minister finansdéw, byt wiceministrem skarbu
odpowiedzialnym za sektor finansowy w latach 2005-07,
wspotzatozycielem i prezesem Instytutu Sobieskiego.

= Exposé nowej pani premier bedzie kluczowe dla oceny planéw
fiskalnych PiS w praktyce. Pawet Szatamacha w pierwszych
komentarzach po wyborach podkreslat znaczenie stabilnosci finanséw
publicznych i utrzymania deficytu fiskalnego pod kontrolg (mozliwy
jedynie nieznaczny wzrost deficytu, o 1-1,5 mid z}). Gléwng kwestig do
uwzglednienia w budzecie na 2016 r. bedzie projekt dodatkéw na
dzieci. Szatamacha przytoczyt niepublikowane wyliczenia NBP
potencjalnych kosztow tych dodatkéw (15,5 mid zt rocznie), méwigc
jednoczesnie, ze nie uda sie ich wprowadzi¢ w zycie od poczatku roku
(co oznacza faktycznie mniejsze koszty dla budzetu w 2016). Projekt
ma zosta¢ sfinansowany przez podatki sektorowe (podatek bankowy,
najprawdopodobniej od aktywdw, plus podatek od supermarketéw),
lekkim wzrostem dochoddéw z dywidend i zwiekszong Sciggalnoscig
podatkéw. Drugi flagowy projekt PiS — podwyzka kwoty wolnej od
podatku — bedzie zapewne wprowadzony w Zzycie poézniej (efekt
budzetowy w 2017). Te plany oznaczajg pewne ryzyko wzrostu
deficytu (wieksze niz sugeruje Szatamacha), jesli zatozona szybka
poprawa sciggalnosci podatkow sie nie zmaterializuje.

= Projekt ustawy obnizajgcej wiek emerytalny zostat przygotowany
przez kancelarie prezydenta, podobnie jak propozycja rozwigzania
problemu kredytéw walutowych. Czekamy na exposé premiera aby
poznac szczegotowe plany w tych tematach.

Rynki pod wptywem sygnatéw z bankéw centralnych

= Sytuacja na globalnym rynku dtugu byta mieszana w pazdzierniku. O
ile wigkszos¢ rynkéw obligacyjnych w Europie zakornczyta miesigc
nizszymi rentownosciami niz we wrzesniu, to rentownos¢ obligacji USA
wzrosta pod wpltywem jastrzebiej retoryki Fed. Wyprzedaz ulegta
wzmocnieniu na poczatku listopada (zwlaszcza na dlugim koncu
krzywych) gdyz rynkowa wycena prawdopodobienstwa podwyzki na
posiedzeniu FOMC w grudniu wzrosta do 70% po mocnych danych o
zatrudnieniu poza rolnictwem.

= Dywergencja w polityce pienieznej gtdwnych bankéw centralnych
bedzie wcigz gtéownym watkiem dla rynkéw obligacji. Uwazamy, ze
globalne obawy i bardzo ostrozna polityka pieniezna w Europie bedg
utrzymywaty rentownosci na niskim poziomie w nadchodzacym
tygodniu. Inwestorzy przygotowujg sie na mozliwe zaciesnienie polityki
w USA w grudniu, wiec Treasuries pozostang pod presjg a rentownosci
moga wzrosng¢ w nadchodzgcych tygodniach.
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Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK
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Zrédta: Reuters, Bloomberg, MF, BZ WBK

Krzywe coraz bardziej strome

= W pazdzierniku krajowy rynek stopy procentowej, podobnie jak rynki
bazowe i peryferii strefy euro, umocnit sie znaczgco w wyniku
utrzymania tagodnego nastawienia w polityce monetarnej EBC i
rosngcych oczekiwan na kontynuacje luzowania polityki monetarnej
przez krajowg RPP po zdecydowanym zwycigestwie PiS w wyborach.
Jednak trend odwrdcit sie na poczatku listopada po znaczaco lepszych
od oczekiwan danych z rynku pracy w USA, ktére zwiekszyty do 70%
prawdopodobienstwo podwyzki stép przez Fed w grudniu. W
konsekwencji rentownos¢ 10-latki tymczasowo wzrosta powyzej 2,90%,
najwyzej od potowy wrzesnia.

= Negatywny sentyment na rynku stopy procentowej przejawia sie w
wystromieniu obu krzywych, gdyz dtugi koniec zachowuije si¢ stabiej niz
krotszy. W przypadku obligacji spread 2-10L wzrdst tymczasowo do
prawie 230 pb, osiagajgc najwyzszy poziom od lipca.

= Natomiast na rynku pienieznym stawki WIBOR pozostaty stabilne na
poczatku listopada, podczas gdy stawki FRA nieznacznie wzrosty w
wyniku rosngcych stawek IRS. Rynek nie zareagowat natomiast na
krajowe wydarzenia (publikacje wstepnej CPI, listopadowe posiedzenie
RPP, ktore pokazato nizsze sciezki CPI i PKB). Mimo to oczekiwania
na tagodzenie polityki monetarnej w 2016 r. pozostajg silne. Obecnie
rynek w petni wycenia redukcje stop o 25 pb w perspektywie 6 miesiecy
i widzi prawie 70% szans na obnizke o 50 pb w horyzoncie 9 miesiecy.
Ograniczona podaz SPW do konca roku

= W pazdzierniku Ministerstwo Finanséw zakonczyto finansowanie
potrzeb pozyczkowych na ten rok i rozpoczeto prefinansowanie potrzeb
pozyczkowych brutto na 2016 r. w ramach aukcji zamiany. Pomimo
znacznych ptfatnosci odsetkowych i wykupu DS1015 na koniec
pazdziernika wartos¢ srodkow w PLN | walutach obcych na koniec
miesigca wyniosta 44 mid zt.

= Ministerstwo potwierdzito plany emisji na listopad. W tym miesigcu
odbedzie sie aukcja zmiany, na ktérej do odkupu resort finanséw
przedstawi OK0116 i PS0416. Zaplanowano réwniez odkup do 1 mid €
euroobligacji wykupywanych w lutym 2016 r. Warto$¢ odkupu stanowi
ok 20% wykupdw obligaciji/kredytow ogétem w 2016 r. w wysokosci 4,6
mid €. W zwigzku z tym oczekujemy nieznacznego przyspieszenia
procesu prefinansowania i szacujemy, ze na koniec roku potrzeby
pozyczkowe brutto na 2016 r. (180 mid z) zostang prefinansowane na
poziomie 20-30%.

Banki centralne wyznaczg kierunek rynkowi

= Zwycigstwo PiS i jasny przekaz, ze nowi czionkowie RPP bedg
wybierani pod wzgledem ich sktonno$ci do obnizek stdp skionity nas do
zmiany $ciezki stép na 2016. Oczekujemy, ze stopa referencyjna
zostanie obnizona do 1% w 2016. (redukcja o 50 pb w | kw. 2016) z
1,50% wczesniej prognozowanych. W efekcie Sciezka WIBOR na 2016
jest nizsza, podczas gdy do konca br. stawki powinny pozostac¢
relatywnie stabilne. Na przetomie roku oczekujemy, ze bedzie dos¢
drogo na rynku pienieznym, podczas gdy poczatek 2016 przyniesie
wieksze spadki stawek WIBOR.

= W naszej ocenie bilans ryzyk jest wspierajgcy dla krotkiego konca
krzywych. Wcigz widzimy miejsce dla spadku rentownosci/stawek IRS
do 5L gdyz najblizsze miesigce mogg wzmocni¢ oczekiwania na
redukcje stop na poczatku 2016. Spread do WIBOR dla sektora 2L
réwniez wskazuje na umocnienie, biorgc pod uwage, ze Sciezka
wychodzenia z deflacji moze by¢ diuzsza niz wczesdniej zatozyliSmy. W
efekcie rentownos$¢ 2L moze testowaé historyczne minimum na 1,49%
w najblizszych miesigcach. Sadzimy, ze sektor 5L moze takze
skorzysta¢ na silniejszych oczekiwaniach na obnizki stép w 2016.

= Diugi koniec krzywych bedzie bardziej zmienny i pozostanie pod
wptywem czynnikéw zewnetrznych, giéwnie sygnatéw z bankéw
centralnych. Oczekujemy wzrostu rentownosci/stawek IRS na koniec
miesigca gdyz inwestorzy bedg dyskontowali mozliwos¢ podwyzki stép
przez Fed w grudniu (obecnie rynek wycenia 70% szans na taka
decyzje). Podsumowujgc, zmienno$¢ na diugim koncu pozostanie
wysoka, a krzywe mogg by¢ bardziej strome.
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Rynek walutowy
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Wyniki wyboréw neutralne dla ztotego

= W pazdzierniku zwracaliSmy uwage na obnizong zmienno$c
panujgcg na polskim rynku i sugerowaliSmy, ze wkrétce wahania
moga sie nasili¢ i mieé¢ przejSciowo negatywny wptyw na ztotego.
Kolejne tygodnie przyniosty materializacje naszych przypuszczen.
EURPLN wzrést do ok. 4,295, najwyzej od konca stycznia, na fali
przedwyborczej niepewnosci (plotek o pomystach PiS na
rozwigzanie kwestii ,frankowiczdw” czy rosngcych szans na
poluzowanie polityki pienieznej w Polsce po wyborach). Zioty
szybko jednak odrobit straty i kurs spadt tymczasowo nawet do 4,20
dzieki gotebim sygnatom z EBC i stabszym obawom o globalny
Wzrost.

= Rynek nie zareagowat zbyt wyraznie ani na wynik wyboréw ani na
ogltoszenie nazwisk ministrow odpowiedzialnych za sprawy
gospodarcze. Przypomnijmy, ze analiza reakcji na wynik wyborow
parlamentarnych w 2005, kiedy wygrat PiS i zawigzat koalicie z
Samoobrong oraz LPR, rowniez nie wskazuje, aby polityka miata w
tamtym czasie kluczowe znaczenie dla zlotego. Sadzimy, ze w
najblizszych tygodniach sytuacja w kraju moze byé podobna do tej
na Wegrzech, gdy w 2010 Fidesz zdobyt parlamentarng wiekszos¢.
W pierwszych trzech latach po wygranej EURPLN i EURHUF
poruszaty sie w tym samym kierunku i dopiero w 2014 forint zaczat
sobie radzi¢ stabiej, gdy wegierski rzad podjgt temat konwers;ji
kredytéw walutowych, a stopy procentowe byty dalej obnizane.

= Spodziewamy sie raczej ograniczonego wplywu wyboréw na
ztotego w krotkim terminie i widzimy szanse na oddalenie sie
EURPLN od lokalnego szczytu dzieki czynnikom globalnym i
osiggniecia ok. 4,20 na koniec roku. Jest natomiast ryzyko, ze
krajowa waluta bedzie sobie radzita stabiej niz inne w regionie w
2016 jesli tempo wprowadzania w zycie wyborczych obietnic
przyspieszy. Gtownym czynnikiem ryzyka jest kwestia kredytéw
walutowych i zmiana zakresu zadarh NBP. Nie sgdzimy jednak, aby
byly to priorytety dla nowego rzgdu, wiec minie zapewne troche
czasu zanim kwestie te bedg mialy szanse wplyng¢ na ziotego.
Widzimy ryzyko w gére dla EURPLN w 2016 kiedy rzad zacznie
wprowadzaé bardziej kontrowersyjne reformy.

Dolar wsparty przez Fed, euro ostabione prze EBC

= Od potowy pazdziernika dolar zyskat dos$¢ istotnie do euro i
EURUSD spadt z ok. 1,14 do 1,07, najnizej od kwietnia, a gtéwnym
czynnikiem napedzajgcym trend spadkowy byta polityka pieniezna.
EBC zasugerowat, ze w grudniu dokona przeglagdu programu
stymulacji i ze mozliwe jest dalsze poluzowanie polityki pienigzne;j.
Szefowa Fed powiedziata tymczasem, ze drzwi do podwyzki stop
przed koncem roku pozostajg otwarte. Szanse na taki ruch rynek
wycenia na ok. 70% wobec 50% tuz przed publikacjg wyjgtkowo
silnych pazdziernikowych danych z rynku pracy USA.

= Potgczenie poluzowania polityki pienieznej przez EBC i podwyzki
stop Fed generuje istotne ryzyko dla naszej prognozy 1,16 dla
EURUSD na koniec roku. Na razie utrzymujemy jg jednak bez
zmian, bowiem sadzimy, ze do konca roku bardziej prawdopodobny
jest wzrost kursu w kierunku sierpniowego szczytu (1,17) niz
spadek do rocznego dotka z marca (1,045). Szanse na grudniowag
podwyzke stop USA sg juz do$¢ wysokie, wiec potrzebny moze byc¢
dodatkowy impuls by pchng¢ kurs ponizej tegorocznego dotka.
Dodatkowo, czionkowie FOMC moga chcie¢ werbalnie ogranicza¢
potencjat do aprecjacji dolara, bowiem zbyt silna waluta moze
cigzy¢ wzrostowi i trzymac inflacje nisko.
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66 % Rentownosci obligacji skarbowych , mid PLN Podaz i faczna sprzedaz papieréw skarbowych

6,2
58
54
5,0
4,6
42
38
34
3,0
2,6
2,2
18
14

inne bony skarbove 1524yg. bony skarbowe wobligace 2L

obligacje 5L obligacje 101 woblgacie 20L

pozostale obligacie #ockup bondwlobligajiskarbowych ~lgczna sprzedat

Przetargi obligacji skarbowych w 2014/2015 r. (min zf)

miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obligacie oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data Obligacje rzedaz
grudzien’14 18.12 WZ0115/PS0415/0K0715 PSO719/WZO124/DSO725
styczen 15 | 15.01  WZ/DS/WS  3000-5000 41985 22.01 0K0717/PS0420 5000-9000  7005,2
luty 5.02 WZ/DS/WS  3000-5000  5980,0 |12.02 0K0717/PS0420 3000-5000
marzec 5.03 USD20150716/ 500
J USD20151019* min$ 400,6 min $12.03 0K0717/PS0420 3000-4000  4639,0 |26.03 PS0415/0K0715/DS1015 WZ0120/PS0420

kwiecien 9.04 WZ0124/DS0725 2500-4500  3788,0 |23.04 OK0717/WZ0120/PS0420 5000-9000  7654,3

maj 7.05 OK/WZ 3000-5000 odwotany |21.05 OK0717/PS0420 2000-4000  4056,0
czerwiec 11.06 OKO0717/WZ0120 2000-4000  4236,5 25.06 OK0715/DS1015 PS0420/DS0725
lipiec 9.07 WZ0120/WZ0124 1000-2000 24303 |23.07 PS0420/DS0725 3000-6000  5852,7

sierpien 6.08 DS0725/WZ0126 1000-4000  4655,9
wrzesien | 10,09 Wz0126/DS0726 2000-4000 30190 24.09 OK0717/PS0420 4000-6000  7214,0

pazdziernik | 29.10  OK/PS/DS 5000-8000  8082,0 8.10 DS1015/0K0116 PS0421/DS0726
listopad 26.11 EUR20160201** Do 1 mid € 19.11 OK0116/PS0416 do ogloszenia
grudzien 10.12 OK0116/PS0416 do ogtoszenia

* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu
Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
9 listopada 10 11 12 13
DE: Eksport (IX) HU: CPI (X) PL: Swieto Niepodlegfosci EZ: Produkcja przemystowa (IX) PL, DE, CZ, HU, EZ: Wstepny
CZ: CPI (X) PKB (Il kw.)
PL: CPI (X)
PL: Bilans pfatniczy (IX)
PL: Podaz pienigdza (X)
US: Sprzedaz detaliczna (X)
US: Wstepny Michigan (XI)
16 17 18 19 20
PL: Inflacja bazowa (X) DE: Indeks ZEW (XI) PL: Place i zatrudnienie (X) PL: Minutes RPP
EZ: HICP (X) HU: Decyzja banku centralnego | US: Rozpoczete budowy doméw (X) | PL: Produkcja przemysfowa (X)
US: CPI (X) US: Pozwolenia na budowe (X) PL: PPI (X)
US: Produkcja przemystowa (X) US: Minutes FOMC PL: Sprzedaz detaliczna (X)
US: Indeks Philly Fed (XI)
23 24 25 26 27
CN: Wstepny PMI — przemyst (XI) | DE: PKB (Il kw.) PL: Stopa bezrobocia (X) CZ: Drugi szacunek PKB (Il kw.)
DE: Wstepny PMI — przemyst (XI) | DE: Indeks Ifo (XI) US: Dochody osobiste (X)
EZ: Wstepny PMI - przemyst (XI) | US: Drugi szacunek PKB (Il kw.) | US: Wydatki konsumentéw (X)
US: Sprzedaz doméw (X) US: Indeks nastrojow US: Zamowienia na dobra
konsumentéw (XI) trwatego uzytku (X)
US: Sprzedaz nowych doméw (X)
US: Indeks Michigan (XI)
30 1 grudnia 2 3 4

PL: PKB (1l kw.)

PL: Wstepny CPI (XI)

PL: Oczekiwania inflacyjne (XI)
US: Niezakoriczona sprzedaz
domédw (X)

PL: PMI - przemyst (XI)
CN: PMI - przemyst (XI)
DE: PMI - przemyst (XI)
EZ: PMI - przemyst (XI)
US: ISM - przemyst (XI)

PL: Decyzja RPP

EZ: Wstepny HICP (XI)
US: Raport ADP (XI)
US: Bezowa ksiega Fed

EZ: Decyzja EBC

DE: PMI - ustugi (XI)

EZ: PMI - ustugi (XI)

US: ISM — ustugi (XI)

US: Zaméwienia przemystowe (X)

DE: Zaméwienia przemystowe (X)
HU: PKB (11l kw.)

EZ: PKB (IIl kw.)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(XI)

US: Stopa bezrobocia (XI)

7 8 9 10 11
DE: Produkcja przemystowa (X) HU: CPI (XI) DE: Eksport (X) US: Sprzedaz detaliczna (XI)
CZ: Produkcja przemystowa (X) CZ: CPI (XI) US: Wstepny Michigan (XII)
14 15 16 17 18
PL: Bilans pfatniczy (X) PL: CPI (XI) PL: Inflacja bazowa (XI) PL: Produkcja przemystowa (XI)
PL: Podaz pieniagdza (XI) DE: Indeks ZEW (XII) PL: Place i zatrudnienie (XI) PL: PPI (XI)
EZ: Produkcja przemystowa (X) US: CPI (XI) EZ: HICP (XI) PL: Sprzedaz detaliczna (XI)
HU: Decyzja banku centralnego | CZ: Decyzja banku centralnego PL: Minutes RPP

US: Rozpoczete budowy domoéw DE: Indeks Ifo (XII)

(xII) US: Indeks Philly Fed (XIl)

US: Pozwolenia na budowe (XII)

US: Produkcja przemystowa (XI)

US: Decyzja FOMC
Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2015 roku

| Il ] \Y \% VI Vil Vi IX X XI Xl

Posiedzenie EBC 22 - 5 15 - 3 16 - 3 22 - 3
Posiedzenie RPP 13-14 3-4 3-4 14-15 5-6 2-3 7-8 - 1-2 5-6 34 1-2
Minutes RPP 22 19 19 23 21 18 - 20 17 22 19 17
Szybki szacunek PKB* 13 15 14 13
PKB* 27 - - 29 - - 28 - - 30 -
Inflacja CPI 15 132 130 15 14 15 15 13 15 15 13 15
Inflacja bazowa 16 - 16 16 15 16 16 14 16 16 16 16
Ceny producenta 21 18 18 20 20 18 17 19 17 19 19 17
Produkcja przemystowa 21 18 18 20 20 18 17 19 17 19 19 17
Sprzedaz detaliczna 27 18 18 20 20 18 17 19 17 19 19 17
Place brutto, zatrudnienie 20 17 17 17 19 17 16 18 16 16 19 16
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* 31 30 30 30
Bilans ptatniczy 13 13 16 13 15 15 14 13 14 14 13 14

Podaz pienigdza

14 13 13

14 14 12

14 13 14

14 13 14

*dane kwartalne; & dane wstepne za styczen,

b

dane za styczen i luty. Zrédta: GUS, NBP
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

paz14 lis14 gru14 sty15 Iut15 mar15 kwi15 maj15 cze15 |lip15 sie15 wrz15 paz15 lis15

PMI pkt. 51,2 53,2 52,8 55,2 55,1 54,8 54,0 524 54,3 54,5 51,1 50,9 52,2 52,6
Produkcja przemystowa % rlr 1,7 0,3 8,1 1,6 5,0 8,8 24 2,8 74 38 53 4.1 14 52
Produkcja budowlano- %or | 40 46 50 13 03 29 85 13 25 01 48 25 35 62
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rlr 2,3 0,2 18 0,1 -1,3 3,0 -1,5 18 3,8 1.2 0,3 0,1 0,5 2,2
Stopa bezrobocia % 11,3 114 114 11,9 11,9 11,5 11,1 10,7 10,2 10,0 9,9 9,7 9,6 9,7

Place brutto w seklorze %rr | 38 27 37 36 32 49 37 32 25 33 34 41 36 56

przedsigbiorstw 2

e %or | 08 09 14 12 12 14 11 14 09 09 10 10 10 10
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %ok | 43 38 98 44 109 143 85 78 104 35 86 68 100 100
Import (w euro) %or | 70 65 131 21 39 87 78 03 92 58 67 60 80 80
Bilans handiowy minEUR | 384 231 629 639 526 485 142 539 47 747 91 446 117 26

Rachunek biezacy mnEUR| -319 114 1011 228 93 1054 1642 1124 -1602 -1212 -864 519 772 21

Rachunek biezacy %PKB | 22 20 20 47 45 43 08 05 04 04 03 04 05 -05

Saldo budzetu (narastajgco) midPLN | -272  -248  -298 0,6 13 167 167 196 -261 -266 259 -311  -398 418
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 57,4 52,1 62,7 13 246 36,2 36,2 42,6 56,7 57,7 56,1 67,6 86,4 90,6

Inflacja (CPI) % tlr -0,6 0,6 -1,0 -14 -1,6 -1,5 -11 0,9 0,8 0,7 0,6 0,8 0,8 0,3

Inflacja bazowa po wyt.

X e . % tlr 0,2 0,4 05 0,6 0,4 0,2 0,4 04 0,2 0,4 0,4 0,2 0,3 0,6
cen zywnosci i energii

Ceny produkcji (PPI) % tlr -13 -1,6 2,7 2,8 2,8 2,5 2,7 2,1 -14 -1.8 2,7 2,9 2,4 -1.8
Podaz pienigdza (M3) % tlr 77 84 8.2 8,6 8,7 8,9 72 76 8,3 8,6 73 84 8,5 8,1

Zobowigzania % rir 84 9,0 9,0 9,1 9,0 9.2 78 78 8,7 8,8 7,7 8,9 9.2 8,7
Naleznosci % tlr 6,5 6,8 72 8,0 77 78 6.4 .7 79 79 7,6 79 78 78
EUR/PLN PLN 421 421 421 4,28 4,18 413 4,02 4,08 4,16 4,15 4,19 4,22 4,25 4,24
USD/PLN PLN 3,32 3,38 342 3,68 3,68 3,81 3,73 3,66 3,71 3,78 3,77 3,75 3,78 3,86
CHF/PLN PLN 3,48 3,50 3,50 3,96 3,93 3,89 3,88 3,93 3,98 3,96 3,89 3,86 3,91 3,89
Stopa referencyjna % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 2,07 2,03 2,06 2,03 1,92 1,67 1,65 1,67 1,70 1,72 1,72 1,72 1,73 1,73
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,77 1,78 1,84 1,60 1,60 1,62 1,60 1,74 1,91 1,82 1,79 1,79 1,65 1,50
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,12 2,04 2,16 1,82 1,88 1,99 1,98 2,38 2,68 2,45 2,40 2,43 2,18 2,05
Rentowno$¢ obligacji 10L % 2,63 2,54 2,55 2,21 2,20 2,32 2,36 2,83 3,20 3,00 2,88 2,91 2,66 2,63

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 3 nominalnie:; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

Bank Zachodni WBK

2013 2014 2015 2016 | 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1016 2Q16  3Q16  4Q16
PKB mdPLN | 16621 17287 17927 18814 | 4178 4338 4427 4983 4384 4557 4631 5242
PKB % rir 17 34 34 35 36 33 33 35 35 35 35 35
Popyt krajowy % rir 0.2 49 33 36 26 33 34 39 38 35 35 3,7
Spozycie indywidualne % rir 11 3,1 32 32 3,1 3,0 33 B 33} 3,2 3,1 3,1
Naklady brutto na srodki %l | 09 92 70 60 | 114 64 62 60 6,0 6,0 6,0 6,0
trwate

Produkcja przemystowa % rlr 2,3 34 45 5,0 53 39 44 44 3,9 58 55 47
Produk.qa budowlano- % r 103 43 06 -0,1 14 1,9 0,6 41 -3,0 -1,0 -1,2 29
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rlr 2,6 31 0,9 41 0,7 14 0,4 0,9 1,6 1,7 5,2 75
Stopa bezrobocia ® % 134 114 9.9 9,1 15 102 97 9.9 10,1 9.2 8,9 9.1
Place brutto w gospodarce o\ | 44 36 37 54 41 31 34 41 39 59 62 55
narodowej

Zalrudnienie w gospodarce o, |y 4 02 07 07 08 08 06 06 06 07 08 07
narodowej

Eksport (w euro) % rir 57 6,4 9,6 10,7 9,8 8,9 9,6 10,0 11,0 11,0 10,5 10,3
Import (w euro) % rir 0.2 8,3 6,0 108 35 57 6,7 8,0 100 110 110 110
Bilans handlowy mnhEUR | -335  -3255 2206 2324 | 1651 350 729 524 2241 389 502 -898
Rachunek biezacy mnEUR | -5031 -8303 -1198  -802 900 1110 1474 4734 1429 965 1580 -1616
Rachunek biezacy %PKB | -13 20 03 02 43 04 02 03 02 02 02 02
Wynik general government % PKB -4,0 -3,2 -2,7 -3,2 - - - -

Inflacja (CPI) % rir 0.9 0,0 09 14 45 09 07 03 09 12 14 20
Inflacja (CPI) ® % rir 07 4.0 0.2 2,0 A5 08 08 0.2 10 13 17 2,0
Inflacja bazowa po wy. % rir 1.2 06 04 1,0 04 03 03 05 0.7 09 1,0 12
cen Zywnoscl | energil

Ceny produkgji (PPI) % rir 43 A5 22 07 27 21 25 A7 A5 13 0,0 0,0
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 6.2 8,2 75 74 8.9 8,3 84 75 75 75 74 74
Zobowigzania b % rlr 6,6 9,0 6,8 78 9,2 8,7 8,9 6,8 71 7,3 75 78
Naleznosci b % rir 35 72 6,5 55 78 7.9 7.9 6,5 6.3 6,0 57 55
EUR/PLN PLN 420 4,18 4,18 420 | 420 409 419 423 417 420 425 421
USD/PLN PLN 3,16 3,15 375 35 | 372 370 377 38 354 35 357 351
CHF/PLN PLN 341 345 3,91 364 | 393 393 390 387 376 371 363 348
Stopa referencyjna ® % 2,50 2,00 150 1,00 150 150 150 150 100 100 100 100
WIBOR 3M % 3,02 2,52 175 130 187 167 172 173 142 125 125 126
Rentownos¢ obligacj 2L % 2,98 246 167 135 161 175 180 154 136 130 133 142
Rentownos¢ obligacii 5L % 346 2,96 2,20 2,51 19 235 243 211 22T 245 280 272
Rentownosc obligacii 10L % 404 349 266 308 | 224 279 293 266 276 297 318 342

Zrédfo: 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 10.11.2015 r. zostato przygotowane przez:
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, fax 22 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl  Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.skarb.bzwbk.pl

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

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

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw
pl. Gen. W. Andersa 5 al. Jana Pawta Il 17 ul. Rynek 9/11
61-894 Poznan 00-854 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 wytgcznie 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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

Al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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