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Gdzie jestesmy teraz?

Kurs ztotego i rentowno$¢ obligacji

B Od publikacji naszego grudniowego MAKROskopu Perspektywy 2016, w

450 40 polskiej gospodarce nie zaszty powazniejsze zmiany. Dane potwierdzity, ze wzrost
445 | —EURPLN(ewaod) PKB pozostat mocny, a wskazniki wyprzedzajgce sugerujg, ze powinien on
440 | T Rentonosc oblgag 0L frawaos) | 4 pozostaé w przedziale 3-3,5% w nadchodzgcych kwartatach. Ostatnie dane o
::gg bilansie ptatniczym wskazujg nawet na ryzyko w goére w IV kw. 2015 r. (wyzszy
495 wktad eksportu netto). Pomimo wyzszego wzrostu, ktory w wiekszym stopniu moze
4.20 opiera¢ sie na konsumpcji (wobec luzniejszej polityki fiskalnej), obnizyliSmy naszg
4.15 prognoze inflacji. O ile obnizka cen gazu i energii elektrycznej nie byta dla nas
:';g zaskoczeniem, to wydaje sig, ze efekt suszy na ceny zywnosci byt krotszy niz
400 sgdzilismy (widoczny byt przez dwa miesigce, a nie cztery, jak zaktadaliSmy).
395 Nizsze ceny surowcow obnizg inflacje na calym sSwiecie. Jakie sg zatem nasze
3.90 ‘ ‘ ‘ — 18 oczekiwania odnosnie do krajowej sciezki inflacji w 2016 r.? Nizszy punkty startowy
‘E; i ‘"é "“; ‘“‘; ui i oznacza, ze deflacja w 2016 r. potrwa dtuzej. Mozliwe, ze nawet do wrzesnia.
Koniunktura w sektorze przetworczym B Kiedy jeszcze w zesztym roku rynek zaczat wycenia¢ obnizke stop NBP w skali
60 25-50 pb na poczatku 2016 r., wynikato to przede wszystkim z oczekiwanej zmiany
58 | :gm: Ek/IU sktadu RPP (0o$miu nowych cztonkéw w | kw. 2016 r.). Na przetomie 2015 i 2016 r.

skala wycenianych cie¢ obnizyta sie, jednak uwazamy, ze nowe perspektywy
inflacyjne, ktére znajdg zapewne odzwierciedlenie w marcowej projekcji inflacyjnej
NBP, bedg wsparciem dla prognoz poluzowania polityki pieniezne;.

B Senat wybrat trzech cztonkéw RPP. Sejm ma wybra¢ dwoéch pod koniec
stycznia, zatem na posiedzeniu w lutym wcigz obecnych bedzie pieciu ,starych”
cztonkéw. Potem w ciggu kilku tygodni poznamy nazwiska jeszcze jednego
przedstawiciela RPP z Sejmu i dwdch od Prezydenta. Prezes NBP takze zapewne
zmieni sie w potowie roku, ale jeszcze nawet nie znamy kandydata na to

40: 4 N ® oo ¥ % o stanowisko. Niektérzy nowi czionkowie RPP majg juz dos$wiadczenie z banku
E 8 8 § 8 8 8 § &5 centralnego — wéréd nich znajdziemy bytego cztonka zarzadu NBP i bytego doradce

W tym miesigcu:

obecnego prezesa NBP. Dla niektérych jednak, jak sie wydaje, polityka pieniezna
byta dotychczas poza obszarem zainteresowania zawodowego.

B W marcu na posiedzeniu RPP obecnych bedzie juz wszystkich o$mioro

Gospodarka Polski 2 nowych cztonkéw. Watpliwosci co do rychtego wyjscia z deflacji powinny ich sktoni¢
Pod lupa: polityka pieniezna 4 do ciecia stop juz na tym posiedzeniu. Badz co badz, srednia stopa inflacji za
Pod lupa; polityka fiskalna 5 ostatnie trzy lata wyniosta 0% (a cel to 2,5%), a 2016 r. moze by¢ podobna. Nowa
Rynek stopy procentowe; 7 RPP bedzie zatem pod presjg bardzo niskiego otoczenia inflacyjnego, a ton dyskusji
Rynek walutowy 8 uczestnikdow rynku moze wkrotce przejs¢ z pytania ,czy nowa upolityczniona Rada
. obnizy stopy?” do ,jak gteboka redukcja jest uzasadniona skoro inflacja kolejny rok
Monitor rynku 9 . e » o . .
) bedzie ponizej celu?”. Biorgc to wszystko pod uwage, uwazamy, ze nowa Rada
Kalendarz makroekonomiczny 10 bedzie bardziej gotebia od poprzedniej. Powodéw od obnizek jest sporo, ale
Dane i prognozy ekonomiczne 11

czynnikiem, ktéry moze ograniczy¢ przestrzen do redukcji stép moze by¢
przedtuzajgca sie stabo$¢ ztotego. O ile niewiele sie zmienito ostatnio jesli chodzi o
aktywnos$¢ gospodarczg, to rok rozpoczat sie od mocnego ostabienia krajowej
waluty pod wplywem zamieszania w Chinach i decyzji S&P o obnizeniu polskiego
ratingu. Na szostej stronie szerzej komentujemy to drugie wydarzenie.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: Na rynku finansowym 15 stycznia 2016 r.:
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

N ) S - ol Stopa depozytowa NBP 0,50 WIBOR 3M 1,70  EURPLN 4,4075
emal: ekonomia@bzwbkpl - Strona www: SkabLZWOKDL | i, referencyjna NBP 150  Rentownosc obligacji skarbowych 2 lata 1,45  USDPLN 4,0411
Maciej Reluga (gtowny ekonomista) 22 534 18 88 Stopa lombardowa NBP 2,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 2,15 CHFPLN 40284
Piotr Bielskd 225341887 Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 15.01.2016 r.
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzifski 225341885

Marcin Sulewski 22534 18 84
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Produkcja w gére w wyniku pozytywnego efektu dni roboczych

= Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w listopadzie o 7,8% r/r,
powyzej prognoz. Przys$pieszenie wobec pazdziernika (wzrost 0 2,4%
r/r) wynikato czesciowo z dodatniego efektu dni roboczych; takze
dane odsezonowane pokazaty przyspieszenie do 5,2% r/r, czyli wyzej
niz w poprzednich miesigcach 2015 r. (4,4% r/r). Dane potwierdzaja,
ze sektor przemystowy jest w dobrej formie, a najszybciej rosnie
przetwdrstwo przemystowe (9,3% r/r), zwtaszcza sektory eksportowe
(pojazdy, urzadzenia elektryczne, meble). Mocny wzrost zanotowano
w sektorze produkcji pozostatego sprzetu transportowego (79,7% r/r),
co byto prawdopodobnie spowodowane czynnikami jednorazowymi i
dodato do ogdlnego wskaznika wzrostu w przemysle ok. 1,0 pp.
Wzrost zamdwien dla polskiego przemystu, zaréwno z kraju, jak i z
zagranicy, jest potwierdzany takze przez inne statystyki. Jestesmy
optymistyczni jesli chodzi o tempo wzrostu produkcji przemystowej
takZze w kolejnych miesigcach.

= Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w listopadzie o 1,2% r/r,
podczas gdy rynek (i my) oczekiwat spadku produkcji o 3,6% r/r.
Odbicie produkcji nastgpito w sektorach wznoszenie budynkoéw (0,9%
rir wobec -7,3% r/ir w pazdzierniku) i budowa obiektow inzynierii
Iadowej i wodnej (3,5% r/r wobec -6,2% r/r w pazdzierniku), podczas
gdy wzrost w sektorze robét specjalistycznych pozostat ujemny
(-2,2% r/r wobec -0,2% r/r w pazdzierniku). Mimo wzrostu r/r, dane
odsezonowane wskazujg na spadek produkcji w ujeciu miesiecznym
(-1,9%), co moze sugerowac, ze rynek nie doszacowat wpltywu efektu
dni roboczych na sektor budowlany i odbicie jest tylko efektem
statystycznym, a nie zapowiedzig poprawy sytuacji w tym sektorze.

Wskazniki koniunktury potwierdzajg trend wzrostowy

= PMI dla polskiego przemystu pozostat w grudniu na poziomie z
listopada i wynidst 52,1 pkt, podczas gdy nasze i rynkowe prognozy
wskazywaly na odbicie indeksu. Dane pokazaty, ze grudniowe
tempo wzrostu produkcji bylo wspierane przez przys$pieszenie
nowych zamoéwien eksportowych, podczas gdy zamdwienia krajowe
rosty w nieco stabszym tempie niz w listopadzie. PMI potwierdzit
solidng kondycje rynku pracy (subindeks znalazt sie najwyzej od
pieciu miesiecy) oraz brak presji cenowej — koszty produkcji i ceny
wyrobéw gotowych mocno spadty. Grudniowy odczyt indeksu nieco
rozczarowat (co mogto wynika¢ w czesci z politycznej niepewnosci),
ale i tak dane potwierdzajg, ze polska gospodarka rozwija sie w
solidnym, stabilnym tempie. Tendencje te potwierdzity réwniez
wskazniki koniunktury GUS - indeksy dla przetworstwa i
budownictwa wzrosty, osiggajgc najwyzsze poziomy odpowiednio
od kwietnia 2014 r. i od czerwca 2011 r. indeks dla handlu spadt
nieznacznie, ale utrzymat sie na relatywnie wysokim poziomie.

Sprzedaz detaliczna zaskakuje na plus

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w listopadzie o 3,3% r/r w ujeciu
nominalnym i 5,7% r/r realnie, mocniej niz oczekiwano.

= Najwiekszym zaskoczeniem byt ok. 20% r/r nominalny wzrost
sprzedazy samochoddéw, motocykli i czesci, ktére wzrosty w
najszybszym tempie od Ilutego 2014. Przyspieszyta réwniez
sprzedazy mebli, RTV i AGD (do 6,1% r/r z 3,8% w pazdzierniku,
najszybciej od czerwca) oraz farmaceutykdw i sprzetu medycznego
(do 8,4% r/r z 5,6% w pazdzierniku, najszybciej od maja). Odczyty
wyraznie odbiegajgce od zmian notowanych w poprzednich
miesigcach odnotowano réwniez w przypadku zywnosci (zaskakujgcy
spadek o 3,1% r/r) i pozostatej sprzedazy w niewyspecjalizowanych
sklepach (gwattowny wzrost do 19,5% r/r z ok. 3% w pazdzierniku).
Jak podat GUS, za zmiang w tych kategoriach w znacznym stopniu
odpowiada ,zmiana organizacyjna” (ij. przeniesienie czes¢ sprzedazy
klasyfikowanej dotychczas w kategorii zywnos¢ do kategorii
sprzedazy w niewyspecjalizowanych sklepach).

= Dane o sprzedazy detalicznej potwierdzajg, ze popyt wewnetrzny
pozostaje silny, a dobra sytuacja na rynku pracy bedzie w dalszym
ciggu wspiera¢ popyt konsumencki.
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Rynek pracy ciagle w formie

= Zatrudnienie w sektorze firm wzrosto w listopadzie o 1,2% rir. W
ujeciu m/m zatrudnienie wzrosto o 9 tys., co bylo najlepszym
listopadowym wynikiem od 2007 r. Juz od lipca miesieczny wzrost
zatrudnienia bije kilkuletnie rekordy, co potwierdza site popytu na
prace. W kolejnych miesigcach zatrudnienie bedzie zapewne rosto w
szybkim tempie. Dane Min. Pracy o bezrobociu rejestrowanym
pokazaty 9,8% w grudniu, najnizszy odczyt na koniec roku od 2008 r.

» Place w sektorze firm wzrosty w listopadzie o 4,0% r/r a realny
fundusz ptac o 5,9% r/r. Mocny wzrost realnych dochodéw bedzie
wspierat konsumpcje prywatng. Spodziewamy sie, ze w perspektywie
kilku kwartatow wzrost zatrudnienia wyhamuje wobec kurczacych sie
wolnych zasobdw pracy, ale silny popyt na prace powinien w takiej
sytuacji zaczaé przektada¢ sie na wzrost presji ptacowej, tempo
wzrostow realnych dochodéw powinno zatem pozostaé wysokie.

Deflacja zostanie na dluzej

= Ostateczny odczyt grudniowej CPI wyniost -0,5% r/r, zgodnie ze
wstepnym szacunkiem. Odczyt byt ponizej prognoz i naszym
zdaniem wynikato to przede wszystkim ze stabych tendenciji
wzrostowych cen zywnosci, zwlaszcza miesa, warzyw i owocow,
ale wcigz czekamy na finalne dane, by potwierdzi¢ te hipoteze. CPI
mocno zaskoczyt w dét w 2015 r., a przecietne tempo wzrostu cen
wyniosto w tym roku -0,9%. Naszym zdaniem w 2016 r. inflacja
ponownie zaskoczy w dot.

= Spodziewamy sie, ze inflacja CPl utrzyma sie ponizej lub w
poblizu zera w nadchodzgcych miesigcach (deflacja moze trwac
nawet do Ill kw. 2016 r.) a nasze oczekiwania sg wyraznie ponizej
konsensusu rynkowego. Woyrazniejsze tempo wzrostu cen
(wyrazniejsze w tym kontekscie oznacza wzrost o ok. 1% r/r) jest
naszym zdaniem mozliwe pod koniec roku. Staby wzrost cen w
2016 r. wynika¢ bedzie z kilku czynnikéw: 1) nizszy od naszych
oczekiwan wzrost cen zywnosci, jako ze efekt suszy, jakkolwiek
widoczny, trwat krécej niz sie spodziewalismy i efekt
ogolnoswiatowych niskich cen zywnos$ci przewazyt. 2) niskie ceny
surowcéw, zwtaszcza trwaty trend spadkowy cen ropy naftowej oraz
3) obnizki cen energii elektrycznej oraz gazu w styczniu i nasze
oczekiwania dalszych obnizek w kolejnych miesigcach. W zasadzie
to wszystkie trzy wymienione czynniki majg silny zwigzek z
globalnymi cenami surowcow, w zwigzku z czym nie uwazamy, be
tendencje deflacyjne miaty ujemny wptyw na wzrost gospodarczy.

= Widzimy pewne ryzyko w gore w zwigzku z programem 500+,
ktéry powinien wspiera¢ popyt, oraz z podatkiem od sklepéw, jako
ze zmniejszenie marz w handlu moze przetozy¢ sie na wyzsze
ceny. Z drugiej strony, jako ze podatek ma by¢ wymierzony w duze
firmy o silnej pozycji negocjacyjnej, efekt ten moze zostaé
przetransferowany na producentow.

Bilans ptatniczy lepszy od oczekiwan

= Bilans ptatniczy ze listopad byt sporym zaskoczeniem. Saldo
obrotéw biezacych zanotowato nadwyzke 620 min €, wobec
oczekiwanego deficytu. Znaczaco lepsze od oczekiwan saldo handlu
zagranicznego w listopadzie oznacza ryzyko w gore dla prognoz PKB
na IV kw. 2015 r. Wzrost moze zblizy¢ sie do 4% r/r.

= Gléwnym zrédtem niespodzianki byt handel towarami — wzrost
eksportu przyspieszyt do 12,6% r/r (najwyzej od marca), a wzrost
importu wyniést 5,4% r/r. Te dane sugerujg, ze nastepuje ozywienie
popytu zagranicznego na polskie towary, ktéremu sprzyja zapewne
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w strefie euro i staby kurs
ztotego. Zaktadamy, ze pozytywne tendencje w zakresie eksportu
bedg kontynuowane, poniewaz wzrost gospodarczy w Europie
pozostanie w najblizszych kwartatach solidny. Z drugiej strony, import
moze przyspieszy¢ w |l potowie 2016 r., kiedy gospodarstwa domowe
otrzymajg zastrzyk gotéwki w ramach programu 500+.
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Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP ze stycznia

Ze wzgledu na wciaz uiemng luke popytowa, a takze jedynie umiarkowang dynamike
wynagrodzen w gospodarce brak jest obecnie presji inflacyjnej. Roczna dynamika cen
konsumpcyjnych oraz cen produkcji pozostajg ujemne, cho¢ skala deflacji stopniowo sie
zmniejsza. Gldwna przyczyna utrzymywania sie deflacji pozostaje silny spadek cen surowcéw
energetycznych na rynkach $wiatowych. Oczekiwania inflacyjne sa nadal bardzo niskie.

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach dynamika CPI bgdzie powoli rosnaé, cho¢ ze
wzgledu na ponowny spadek cen surowcow tempo wzrostu cen towaréw i ustug
konsumpceyjnych moze by¢ nizsze niz dotychczas oceniano. Jak dotychczas
utrzymujaca sie deflacja nie wywiera jednak negatywnego wplywu na decyzje
podmiotéw gospodarczych. Stopniowemu wzrostowi dynamiki cen bedzie sprzyja¢
domykanie sie luki popytowej, nastepujace w warunkach poprawy koniunktury w strefie
euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku pracy.

Rada postanowita utrzyma¢ stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie,
uznajac, ze w $wietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stdp sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala
zachowa¢ réwnowage makroekonomiczna.
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IDendrogram odzwierciedla podobieristwa w gtosowaniach poszczegdlnych czionkéw RPP. Skala pokazuje
Srednia absolutng zmiane w punktach bazowych migdzy poziomami stép procentowych zaproponowanych przez
cztonkéw RPP podczas spotkari decyzyjnych. Im blizej zera, tym powigzania miedzy cztonkami / grupg cztonkéw
ja ich glosowaniami jest bardzie zblizone
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Nowi czlonkowie RPP zaakceptowani przez Senat:
Marek Chrzanowski (35 lat), pracuje na stanowisku adiunkta w Szkole Gtéwnej
Handlowej. Jego publikacje dotycza polityki fiskalnej i monetarnej.

Eugeniusz Gatnar, profesor, kierujacy Zaktadem Analizy Danych Statystycznych na
Akademii Ekonomicznej w Katowicach; czlonek zarzadu NBP od 2010 r.; czlonek
PAN.

Jerzy Kropiwnicki, obecnie doradca Prezesa NBP Marka Belki, byty minister w
prawicowym rzadzie Jana Olszewskiego i Jerzego Buzka, szef Rzadowego Centrum
Studiéw Strategicznych. Prezydent todzi w latach 2002-2010.

Sejmowi kandydaci do RPP zgtoszeni przez PiS:
Grazyna Ancyparowicz, profesor Gorno$laskiej Wyzszej Szkoly Handlowej w
Katowicach.

Eryk Lon, profesor Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

Henryk Wnorowski, Dziekana Wydziatu Ekonomii i Zarzadzania Uniwersytetu w
Bialymstoku, specjalizujacy si¢ w funkcjonowaniu przedsigbiorstw, handlu
zagranicznego, makroekonomii, miedzynarodowych stosunkéw gospodarczych i
polityki fiskalnej; prezes zarzadu w jednej duzej firmie spirytusowej w Polsce.

Zrodta: NBP, Reuters, BZ WBK

Obecna RPP zakonczyta swoja kadencje

= W styczniu Rada Polityki Pienieznej, na ostatnim posiedzeniu w
obecnym skfadzie , utrzymata stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Wydzwiek konferencji prasowej byt do$¢ gotebi, gdyz jak
stwierdzita Rada tempo wzrostu wskaznika inflacji w najblizszych
kwartatach bedzie nizsze niz wczesniej oczekiwano ze wzgledu na
ponowny spadek cen surowcow.

= W grudniu 2015 r. RPP zorganizowata specjalng konferencje, w
czasie ktorej podsumowano 6-letnig kadencje. Nalezy sie zgodzi¢,
ze Rada pracowata w trudnych warunkach, takimi jak turbulencje
zwigzane ze wzrostem gospodarczym na $wiecie, szokami na
rynkach surowcow (zaréwno w gore, jak i w dot) oraz zawirowan na
rynkach finansowych. Wszystkim tym czynnikom towarzyszyty
niekonwencjonalne dziatania gtéwnych bankéw centralnych. Od
dtuzszego czasu RPP byla w komfortowej sytuacji stosujgc tylko
tradycyjne narzedzia polityki monetarne;.

= Kolejna trudnos¢ (lub tylko uzasadnienie dla stosowanej czasami
nieoptymalnej polityki) to brak jednomys$inosci w Radzie, co
powodowata, ze czasami trudno bylo osiggna¢ konsensus (patrz
wykres obok). Ogdlnie rzecz ujmujgc, mozna zauwazyé, ze $rednia
inflacja w okresie szesciu lat (1,8% r/r) nie byta zbyt oddalona od celu
inflacyjnego NBP (2,5% r/r). ChcielibySmy wyrézni¢ dwa rézne
okresy: pierwsze trzy lata ze srednig 12M CPI na poziomie ok. 3,5%
oraz drugi okres kadencji RPP ze $rednig inflacja na poziomie zero.

= Wzrost PKB byt relatywnie stabilny, podobnie jak kurs ztotego, ktory
byt na tyle niski, zeby wspiera¢ konkurencyjnos¢ polskiego eksportu.
Ponadto RPP utrzymata wysoki poziom zaufania publicznego.

= Rada rozpoczeta swojg kadencje z pozytywnym szokiem na
rynku surowcow oraz z rosngca inflacjg, co odpowiadato wyzszym
stopom procentowym. Podczas gdy w 2012 r. inflacja CPI
pozostawata wysoka, wzrost PKB spowolnit. W tych
okolicznosciach RPP podwyzszyta stopy NBP (w tym stope
referencyjng do 4,75%). Podobny ruch przez EBC nie byt
wystarczajgcym usprawiedliwieniem, w naszej ocenie. Podczas
tych szesciu lat byt tylko jeden okres spowolnienia gospodarczego,
a reakcja RPP byta daleka od doskonato$ci.

= Natomiast nowa RPP rozpocznie kadencje z rekordowo niskimi
stopami procentowymi, co nie znaczy, ze nie ma pola do manewru.
Zwlaszcza, ze okres deflacji potrwa dluzej niz wczesniej
oczekiwano. To powinna potwierdzi¢ nowa projekcja inflacyjna
NBP. Mamy nadzieje, ze nowa Rada bedzie przywigzywata duze
znaczenie dla analiz Instytutu Ekonomicznego.

Nowa RPP w trakcie formowania

= Senat powotat trzech nowych cztonkéw do Rady Polityki
Pienieznej — Eugeniusza Gatnara, Marka Chrzanowskiego oraz
Jerzy Kropiwnicki, wszystkich kandydatéw zgtoszonych przez
rzgdzgce Prawo i Sprawiedliwos¢ (PiS).

= Odpowiadajgc na pytania senatorow, Gatnar powiedziat, ze
,obecny poziom stop procentowych jest dobry dla gospodarki”,
dodajac, ze instrumenty stopy procentowej mogg zostac uzyte jesli
zajdzie taka koniecznos¢. W jego ocenie wdrazany przez rzad
program “500+” moze spowodowa¢ wzrost inflacji ze wzgledu na
wzrost popytu wewnetrznego. Natomiast Kropiwnicki powtorzyt, ze
jest sceptyczny co do twierdzenia, ze polityka pieniezna wesprze
wzrost gospodarczy. Jego zdaniem obecny poziom stép jest
odpowiedni i nalezy by¢ bardzo ostroznym przy podejmowaniu
decyzji o ich zmianie. Sadzimy, ze Chrzanowski (ktory powiedziat
wczesniej, ze polityka pieniezna moze wspiera¢ wzrost jesli cel
inflacyjny jest niezagrozony) i Gatnar mogg wesprze¢ dalsze
poluzowanie polityki monetarnej.

= Sejm wybierze dwoch cztonkéw RPP w potowie stycznia i jednego
najprawdopodobniej w lutym (lub na koniec stycznia). Prezydent
bedzie takze wybra¢ dwéch nowych cztonkéw RPP w lutym.
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Realizacja salda budzetu panstwa (narastajaco)
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Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
15.01 zmiana od | zmiana od 15.01 zm;zna zm;zna
154215 | 314245 15.12.15 | 31125

Polska 249 3 19 83 10 8
Czechy 23 26 27 50 0 0
Wegry 289 | 23 11 167 2 3
Grecja 825 33 54 1037 5 46
Hiszpania | 126 15 11 91 14 6
Ilandia 65 16 12 38 1 1
Portugalia | 223 32 34 179 16 19
Wiochy 106 3 9 95 6 4
Francja 39 5 5 24 1 0
Niemcy 12 0 0

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

Budzet 2015 — rewizja, ktéra nie byta konieczna

= W potowie grudnia parlament przegtosowat rewizje budzetu na
2015 r. zwiekszajgc deficyt o 3,9 mid zt do 49,98 mid zt. Prognoza
przychodéw zostata obnizona o 10,5 mid zt do 286,7 mid zt, a
wydatki obcieto o 6,6 mid zt.

= W naszej ocenie, rewizja ta nie byta tak naprawde potrzebna, bo
po 11 miesigcach roku deficyt wynosit 36,1 mld zt, tj. 78,4% rocznego
planu. Wptywy z podatkow byty nizsze od zaktadanych, ale takie tez
byty wydatki i deficyt byt pod kontrola.

Budzet 2016 — wyzsze wydatki i dochody

= Rzad zatwierdzit znowelizowany budzet na 2016 r., w ktérym limit
wydatkoéw zostat podniesiony do 368,5 mid zt (wzrost o 16,9 mid zt
w stosunku do planéw poprzedniego rzadu), a deficyt zatozono na
poziomie 54,74 mid zi.

= Projekt budzetu zaktada wprowadzenie kluczowej wyborczej
obietnicy PiS — realizacja programu 500 zt na dziecko (planowany
start w marcu-kwietniu) ma kosztowac¢ 17,5 mid zt (chociaz finalny
ksztalt programu nie jest jeszcze znany i jest w trakcie konsultacji).
Realizacja pozostatych obietnic — obnizenie wieku emerytalnego,
wyzsza kwota wolna od podatku, darmowe leki dla oséb starszych
— zostata przesunieta na kolejne lata.

= Sadzimy, ze osiggniecie w 2016 r. planowanego deficytu moze nie
by¢ tatwe bowiem zatozenia makro (wzrost PKB o 3,8%, sredni CPI
1,7% r/r) wygladajg optymistycznie (ostatnio obnizyliSmy prognoze
Sredniorocznej inflacji do prawie 0%). Wptywy z nowych podatkéw
(natozonych na banki, ubezpieczycieli, supermarkety) mogg wiec by¢
nizsze od zatozonych. Z drugiej strony, zysk NBP bedzie wiekszy
niz zaktadano (8 mid z, a nie 3,2 mild zt zapisane w projekcie
budzetu). Rzad zatozyt, ze w 2016 deficyt GG wyniesie ok. -2,8%
PKB, ale my widzimy ryzyko, ze moze by¢ nieco wigkszy niz 3%.

= Wyglada na to, ze budzet na rok 2017 i kolejne bedg stanowity
wieksze wyzwanie, gdyz koszty wprowadzania obietnic bedg rosty, a
jednorazowe wptywy (aukcja LTE, zysk NBP) moga sie nie powtorzy€.
Wozrost ryzyka dla sytuaciji fiskalnej w srednim terminie

= Ostatnie wypowiedzi sugerujg, ze nowy rzad zamierza zej$¢ ze
Sciezki realizacji srednioterminowego celu fiskalnego (zaktadajacej
osiggniecie deficytu strukturalnego na poziomie 1% PKB), a w
zamian utrzymywac deficyt fiskalny ,$rednio w poblizu 3% PKB”.
Naszym zdaniem to ryzykowna strategia ze wzgledu na duze
ryzyko nadmiernego deficytu w przypadku pogorszenia koniunktury.

= Ryzyko jest dodatkowo wzmocnione przez zmiane reguty
wydatkowej przyjetg przez parlament w grudniu. Przyniosta ona
modyfikacje formuty wyznaczajgcej gorng granice wydatkéw i teraz
brany jest pod uwage cel inflacyjny NBP, a nie biezagca i oczekiwana
inflacja. Pozwala to na finansowanie jednorazowych wydatkéw za
pomocg jednorazowych wptywow. W efekcie, modyfikacja umozliwia
zwiekszenie wydatkow w 2016, wg naszych prognoz o ok. 15 mid zt
(1% PKB).

= Obnizenie wieku emerytalnego moze by¢ kolejnym czynnikiem
negatywnym dla srednioterminowej perspektywy gospodarczej oraz
fiskalnej. Wyglada jednak na to, ze projekt ten zostat jednak odtozony
na 2017 r.

Dywergencja w polityce monetarnej wcigz dominuje

= Zgodnie z oczekiwaniami grudzien przyniost dalsze poluzowanie
monetarne przez EBC i rozpoczecie cyklu podwyzek stdp przez Fed.

= Rosngca réznica pomiedzy stopami w USA i w Europie to wcigz
kluczowy czynnik dla kierunku rynku dtugu w najblizszych
tygodniach/miesigcach. Pierwsze miesigce 2016 r. (styczen, luty)
nie przyniosg zmian w polityce monetarnej EBC i Fed. Sadzimy, ze
na poprawie globalnych nastrojow bardziej powinien zyskaé diug
peryferyjny niz na rynkach bazowych ze wzgledu na atrakcyjne
rentownosci i poprawiajgce sie fundamenty. Bedzie to skutkowato
zacie$nieniem spreadu wobec niemieckich obligaciji.
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Zestawienie ratingéw kredytowych wybranych krajow

S&P Moody's
rating perspektywa rating perspektywa rating
Polska BBB+  negatywny A2 stabilny A- stabilny
Czechy AA stabilny Al stabilny At stabilny
Wegry BB+ stabilny Bal stabilny BB+ pozytywny
Niemcy AAA stabilny Aaa stabilny AAA stabilny
Francja AA negatywny Aa2 stabilny AA stabilny
Wielka Brytania| AAA negatywny Aal stabilny AA+ stabilny
Grecja CCC+ stabilny Caa3 stabilny CccC stabilny
Irlandia A+ stabilny Baal pozytywny A- pozytywny
Wiochy BBB stabilny Baa2 stabilny BBB+ stabilny
Portugalia BB+ stabilny Bal stabilny BB+  pozytywny
Hiszpania BBB+ stabilny Baa2  pozytywny | BBB+ stabilny
Prognozy ekonomiczne dla Polski wg S&P
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Wzrost PKB 3,3 3,5 34 3,3 3,2 3,2
Wzrost CPI 0,1 -0,4 1,2 21 2,5 25
Saldo obrotow 2,0 09 13 1.7 -1.8 -18
biezacych / PKB
Saldo General -3,3 2,8 -3,2 -3,0 -3,0 2,9
Government / PKB
Dochody / PKB 38,8 38,6 38,2 38,2 38,2 38,2
Wydatki / PKB 421 414 414 412 412 411
Diug / PKB 50,4 514 519 52,0 51,9 51,7

Kluczowe fragmenty komunikatu S&P:

Obnizka odzwierciedla nasz poglad, ze instytucjonalny system podziatu wiadz
znaczaco sie ostabit, gdyz niezaleznos¢ i efektywnos$¢ kluczowych instytucji jak
Trybunat Konstytucyjny czy media publiczne, jest od wyboréw w pazdzierniku
2015 r. ostabiana przez rozmaite dziatania legislacyjne. Nowa partia rzadzaca
Prawo i Sprawiedliwo$¢ (PiS), ktéry posiada absolutng wigkszo$¢ w parlamencie
(Sejm i Senat), dokonata fundamentalnych zmian w polskich instytucjach. Na
przyktad, zdolno$¢ Trybunatu Konstytucyjnego do efektywnej pracy i
podejmowania niezaleznych decyzji bedzie prawdopodobnie zagrozona, naszym
zdaniem, przez zmiany skfadu i procesu podejmowania decyzji. Nowa ustawa
medialna, jako kolejny przykiad, pokazuje, ze rzad daje szerokie uprawnienia do
powotywania i kontroli dyrektoréw oraz rad nadzorczych w mediach publicznych.
Trzecia ustawa rozwigzuje umowy dla seniordw, urzednikéw cywilnych i usuwa
ograniczenia dotyczace czlonkéw poprzedniej partii, umozliwiajac tym samym
obecnemu rzadowi zmiany w strukturze stuzby cywilnej. Naszym zdaniem, te
dziatania obnizajq site polskich instytucji i wykraczaja poza zmiany przewidywane
przez nas od momentu wyboréw parlamentarnych.

Zmiana perspektywy ratingu na negatywna odzwierciedla nasz poglad, ze istnieje
potencjat do dalszego ograniczania niezaleznosci, wiarygodnosci i skutecznoci
kluczowych instytucji, szczegoélnie Narodowego Banku Polskiego (NBP). Co
wigcej, nie spodziewamy sie juz dalszej poprawy sytuacii fiskalnej w Polsce co
wczesniej prognozowalismy. Oczekujemy réwniez pewnego odwrécenia tendencii
w zarzadzaniu sytuacja makroekonomiczng w Polsce obserwowang w
poprzednich latach, na przyktad poprzez wprowadzenie nowych podatkéw dla
wyznaczonych sektorow.

Perspektywa negatywna  odzwierciedla nasz  poglad, Ze istnieje
prawdopodobienistwo co najmniej jak jeden do trzech, ze w ciagu 24 miesigcy
rating zostanie ponownie obnizony, jesli podwazona zostanie wiarygodnos¢
polityki pienigznej NBP. Rating moze zosta¢ ponownie obnizony réwniez wéwczas
gdy finanse publiczne pogorsza sie bardziej od naszych obecnych oczekiwan ze
wzgledu na zwigkszajaca sie réznice pomigdzy dochodami a wydatkami.

Z drugiej strony, odwrécenie wysitkéw rzadu do zmiany i kontroli kluczowych
instytucji w Polsce, oraz trwata poprawa pozycji zewnetrznej Polski, prowadzaca
do dalszej redukcji zadtuzenia zagranicznego netto skfonig nas do podwyzszenia
perspektyw oceny wiarygodnosci kredytowej do stabilne;.

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

Decyzje o ratingu — gospodarka vs polityka

= Agencja ratingowa S&P w dniu 15 stycznia zdecydowata obnizy¢
rating Polski — dlugoterminowy w walucie obcej z A- (perspektywa
pozytywna) do BBB+ (perspektywa negatywna). ByliSmy w
mniejszosci ekonomistow w ankiecie Reutersa, zakfadajgc
obnizenie perspektywy ratingu z pozytywnej na neutralng, gdyz
wydawato sie oczywiste ze szanse na podwyzke ratingu
(implikowane przez pozytywna perspektywe) sg niewielkie. Decyzja
byta bardzo zaskakujgca, wrecz szokujgca dla uczestnikow rynku.
Uzasadnienie decyzji byto rowniez dos¢ zastanawiajgce. Gtéwnym
powodem tej znaczgcej zmiany oceny kredytowej Polski byt poglad,
ze zmiany instytucjonalne zmniejszyty niezalezno$¢ Trybunatu
Konstytucyjnego i mediéw publicznych. O ile jest do$¢ oczywistym,
ze sytuacja instytucjonalna kraju jest istotna, to jednak istotnym
zagadnieniem powinno by¢ czy i na ile ma to wptyw na zdolnos¢
(lub che¢) kraju do wypetniania swoich zobowigzan wobec
kredytodawcéw. Analizujgc komunikat S&P w zakresie oceny
obecnej i przysziej sytuacji fiskalnej Polski, trudno znalez¢ na tyle
znaczace zmiany, aby sugerowaty one pogorszenie oceny
wiarygodnosci kraju. Po pierwsze, S&P oczekuje, ze do 2019 roku
dtug publiczny pozostanie stabilny na poziomie 51-52% PKB, a
relacja wydatkéw sektora publicznego do PKB ma by¢ stabilna w
okolicach 41%. Jesli chodzi o deficyt sektora finanséw publicznych,
prognoza na 2016 zostata co prawda zwigkszona do 3.2% PKB, ale
raptem o 0.3 pkt proc. Jednoczes$nie, prognoza na rok 2015 zostata
obnizona o 0.2 pkt proc. Dla roku 2017 skala wzrostu prognozy
deficytu jest podobna jak dla roku biezgcego, a na lata 2017-19
spodziewana jest stabilizacja deficytu w ok. 3% PKB. Po drugie,
S&P oczekuje utrzymania solidnego tempa wzrostu gospodarczego
na poziomie 3-3.5% w latach 2016-19. Nie wida¢ wiec, aby zmiany
instytucjonalne miaty prowadzi¢, wedlug S&P, do pogorszenia
sytuacji fiskalnej i ekonomicznej. Podobnie, nie wida¢ obecnie
sygnatow ataku na niezaleznos¢ czy wiarygodnos¢  banku
centralnego, a jest to czynnik, ktéry S&P wskazuje jako mozliwy
powaod dalszych obnizek ratingu.

= Co ciekawe, rowniez w pigtek komunikat odnosnie ratingu Polski
opublikowata inna agencja, Fitch Ratings. Podczas gdy zmiany
instytucjonalne zostaty rowniez zasygnalizowane jako potencjalnie
zwiekszajgce ryzyko kredytowe, Fitch utrzymat rating A- z
perspektywg stabilng. Gtéwne argumenty to solidna sytuacja
makroekonomiczna, odporny sektor bankowy oraz pozostate
wskazniki zgodne z tym poziomem ratingu. Analitycy Fitch zwrécili
uwage, ze negatywna zmiana mozliwa jest w przysztosci w reakc;ji
na pogorszenie: 1) sytuacji fiskalnej (deficyt i dtug) lub 2)
wiarygodnosci polityki gospodarczej lub sytuacji ekonomiczne;j.

= W sumie, zmiany w polityce gospodarczej, ktére miaty miejsce w
ostatnich miesigcach, uzasadniajg bardziej ostrozne podejscie
zaréwno inwestoréw, jak i agencji ratingowych. PisaliSmy ostatnio
wielokrotnie o zmianie S$rednioterminowego celu polityki fiskalnej
(deficyt 3% PKB zamiast poprzedniego celu na poziomie 1%),
zmianie w regule wydatkowej, zwiekszeniu  wydatkéw
finansowanych (czesciowo) jednorazowymi dochodami. W wyniku
tych (i ewentualnych dalszych) czynnikéw, nie mozna wykluczy¢, ze
Fitch oraz trzecia agencja Moody’s, w kolejnym kroku zmienig
perspektywe polskiego ratingu na negatywny. Jednak, zmiana
ratingu, jaka nastgpita w przypadku S&P, jest ruchem znacznie
dalej idgcym, zbyt agresywnym i przesadzonym, w naszej opinii.
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Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK

Krajowe krzywe (%)
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Zrédta: Reuters, Bloomberg, MF, BZ WBK

Znaczgce ostabienie po nieoczekiwanej decyzji S&P

= Najwazniejszym wydarzeniem poczatku tego roku byta decyzja
agencji ratingowej S&P, kidra nieoczekiwanie obnizyla ocene
wiarygodnosci kredytowej Polski. W efekcie obie krzywe IRS i
obligacyjna przesunely sie znaczgco w gore. Krotki koniec i Srodek
krzywych zniwelowaty wczesniejsze zyski, a rentownosci i stawki IRS
powrdcity do poziomdw z korica grudnia 2015 r. Natomiast dtugi koniec
krzywych ostabit sie znaczaco, w tym rentownos$¢ 10-latki wzrosta do
grudniowego maksimum blisko 3,24%.

= Krzywe rentownosci i IRS wystromity sie dos¢ znaczaco, gdyz dugi
koniec krzywych tracit mocniej niz krétki. Po decyzji S&P w potowie
stycznia spread 2-10L rozszerzyt sie powyzej 160 pb dla obligacji i do
prawie 100 pb dla IRS. Co wiecej, premia za ryzyko dla Polski, ale
réwniez dla pozostatych rynkéw dtugu CEE i peryferyjnego wzrosta,
co odzwierciedlato rozszerzenie spreadéw wobec 10L Bundow. Ten
trend byt kontynuowany na poczatku nowego roku.

* Na rynku pienieznym, stawki WIBOR byly wzglednie stabilne w
grudniu, podczas gdy stawki FRA podlegaly znacznej zmiennosci.
Inwestorzy wycofali sie z oczekiwan na szybkie i znaczgce obnizki
stép na poczatku 2016 r., co gtéwnie wynikato ze wzrostu stawek
IRS. Duza zmienno$¢ na rynku utrzymata sie w pierwszych
tygodniach 2016 r. Stawki FRA wzrosty w wyniku nieoczekiwanego
obnizenia ratingu przez S&P, z lokalnych miniméw. W konsekwenciji
rynce wycofat sie z oczekiwan na obnizke stép o 50 pb, widzgc ponad
90% szans na redukcje stép o 25 pb w perspektywie 6 miesiecy.

MF chce sfinansowa¢ 50% potrzeb na koniec | kw.

= Ministerstwo Finanséw dos¢ aktywnie rozpoczeto nowy rok jesli
chodzi o emisje obligacji tak na rynku krajowym, jak i zagranicznym.
Na pierwszej aukcji w styczniu uplasowato 5-letnich bechmark
PS0421 o wartosci 4,56 mid zt, nieco wiecej niz goérna granica oferty
(2,5-4,5 mld zt). Srednia rentowno$¢é wyniosta 2,382%.

= Na poczatku stycznia Polska sprzedata rowniez dlugoterminowe
obligacje denominowane w euro (10L, 20L) o tgcznej wartosci 1,75 mid
€. 10-latki wyceniono na 65 pb powyzej S$redniej stopy swap, co
oznacza rentownos$¢ na 1,542%, podczas gdy 20-latki wyceniono na
100 pb powyzej $redniej stopy swap ze $rednig rentownoscia 2,471%.

= Polska chce zbudowa¢ odpowiednig poduszke ptynnosciowg i
sfinansowac¢ 50% potrzeb pozyczkowych do konca | kw. 2016 r. Jest
to do$¢ ambity plan, niemniej sytuacja ptynnosciowa bedzie sprzyjata
jego realizacji, gdyz w | kw. na rynek wptynie ok 15 mid zt z wykupu i
ptatnosci odsetkowych oraz prawie 3 mid € z wykupu euroobligacii.

Banki centralne wyznaczg kierunek rynku w najblizszym czasie
= Podtrzymujemy nasz bazowy scenariusz, ze nowa RPP poluzuje
polityke monetarng w | kw. 2016 r. O ile spadki WIBOR w najblizszych
tygodniach powinny by¢ do$¢ ograniczone, to bardziej znaczacych
spadkow oczekujemy blizej decyzji RPP w marcu.

= Pozostajemy umiarkowanie optymistyczni na krétki koniec krzywej
rentownosci, gdyz ostateczna decyzja Sejmu o wytgczeniu papieréw
rzagdowych z podatku bankowego (w przeciwienstwie do bonéw NBP)
powinna przesung¢ czes¢ ptynnosci bankéw w kierunku bonow i
obligacji skarbowych (gtéwnie krétkoterminowych). Co wigcej, okres
deflacji moze by¢ dluzszy niz wczesniej oczekiwalismy, co powinno
umozliwi¢ nowej Radzie obnizke stép (o 25 pb) w | kw. br. Biorgc
powyzsze czynniki pod uwage spodziewamy sie, ze rentownosci
powrdcg do trendu spadkowego po znaczgcym ostabieniu po decyzji
S&P. gtéwnym czynnikiem ryzyka dla obnizki stop NBP jest staby ztoty.
= Srodek i diugi koniec krzywych bedg bardziej zmienne i zalezne od
globalnych czynnikdw. Szczegdlna uwaga inwestorow bedzie
skierowana na Chiny oraz banki centralne (EBC, Fed). Poprawa
globalnych nastrojow moze przynies¢ nieznaczne odreagowanie na
srodku i dtugim koncu krzywych. Jednak nastroje na tyle sg wrazZliwe,
ze potencjat do umocnienia jest do$¢ ograniczony. Sadzimy, ze
rentowno$¢ 10L powinna pozostaé powyzej 3% w najblizszych
tygodniach. Scenariusz na stromienie krzywych jest wcigz w mocy.
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Rynek walutowy

Bank Zachodni WBK
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USDRUB i cenaropy Brent
——USDRUB ——Brent (prawa 08, odwrécona skala)

Zrodta: Reuters, Bloomberg, BZ WBK

Spore wahania ztotego

= EURPLN wzrést do 4,50 w ciggu ostatnich tygodni pod wptywem
rozczarowujacej decyzji EBC, globalnej awersji do ryzyka wywotanej
obawami o Chiny, zblizajgcych sie obnizek stép NBP, obaw o Polski
sektor bankowy (w reakcji na podatek bankowy i nowych propozyciji
przewalutowania walutowych kredytéw hipotecznych) i w koncu po
kontrowersyjnej decyzji agencji S&P o obnizeniu Polsce ratingu. W
rezultacie, kurs USDPLN wzrdst do 4,12 (najwyzej od korca 2002),
a CHFPLN do 4,10 (najwyzej od poczatku 2015). W migdzyczasie
ztoty umochnit sig po gotebiej podwyzce stop Fed w grudniu, ale ruch
ten byt tylko chwilowy.

= Poczatek roku pokazat, ze krajowe wydarzenia mogg byc¢ catkiem
istotnym czynnikiem wptywajgcym na ztotego w kolejnych miesigcach
2016 r. Wg nas decyzja S&P nie jest uzasadniona, ale moze zwrdci¢
uwage rynku i sprawi¢ ze rozwdj sytuacji w Polsce — szczegdlnie
kwestii budzetowych — bedzie z jeszcze wiekszg uwagg sledzony
przez inwestoréw zagranicznych.

= Prezydent Duda zaprezentowat swoj projekt ustawy o kredytach
walutowych, ktéry teraz bedzie przekazany do KNF. Bedzie
prawdopodobnie podlegat wielu modyfikacjom, a dyskusje potrwajg
zapewne kilka miesiecy. Niepewno$¢ dotyczgca finalnego ksztattu
ustawy moze w naszej ocenie cigzy¢ ztotemu i ogranicza¢ potencjat
do aprecjacji kiedy globalny nastréj sie poprawi.

= Dodatkowym czynnikiem ryzyka dla krajowej waluty jest gotebia
retoryka, jakg mimo ostatniego ostabienia ztotego przyja¢ moze nowa
RPP. Stabsza waluta dziata proinflacyjnie i rynek moze sta¢ sie
bardziej ostrozny w wycenianiu skali mozliwego ztagodzenia polityki
pienieznej. Jesli jednak RPP zasugeruje, ze obnizki stop NBP sg
mozliwe, to moze to powstrzymac ztotego przed umocnieniem.

= Po silnym ostabieniu krajowej waluty zrewidowaliSmy w gére nasze
prognozy EURPLN na 2016 r. Nie oczekujemy dalszego wzrostu
kursu w krotkim terminie, ale z drugiej strony widzimy raczej
niewielki potencjat do umocnienia ztotego w kolejnych miesigcach.
EURPLN mogtby w | kw. skorygowac¢ do 4,35. W naszym bazowym
scenariusz zakladamy, ze globalny nastréj bedzie wystarczajgco
korzystny by pozwoli¢ amerykarnskim bankierom centralnym dalej
podnosi¢ stopy Fed, ale ztoty moze nie umocni¢ sie duzo ponizej
4,30 za euro z wielu krajowych czynnikow ryzyka.

EURUSD pod wptywem bankéw centralnych

= Na poczatku grudnia EBC rozczarowat inwestoréw mniejszym od
oczekiwan rozszerzeniem programu skupu aktywéw co pchneto kurs
EURUSD do 1,10 z 1,05. W kolejnych tygodniach dolar stopniowo
zyskiwat dzieki podwyzce stop Fed, a euro byto pod presjg
spadajacej ceny ropy. W efekcie, EURUSD przebit lokalny dotek na
1,08 i na poczatku roku przejsciowo osiggnat 1,07. Obawy o Chiny
przyczynity sie¢ do ograniczenia oczekiwan na szybkie podwyzki
stép Fed, co pozwolito euro odrobi¢ czes¢ strat i kurs odbit do 1,08.

= Grudniowe miesieczne dane z rynku pracy zaskoczyty mocno na
plus i rynek widzi 27% szans na podwyzke stép w marcu i ok. 30%
w kwietniu. Nie oczekujemy zadnych dziatah EBC w najblizszych
miesigcach, wiec to perspektywy polityki pienieznej Fed pozostang
zapewne gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na EURUSD. Jezeli
obawy o Chiny ostabng, wtedy dolar mogiby jeszcze zyskac,
bowiem stabilne otoczenie globalne sprawia, ze podwyzki stéop Fed
sg bardziej prawdopodobne.

Rubel pod presja spadajacej ceny ropy

= Spadek ceny ropy Brent do najnizszego poziomu od kornca 2003
miat bardzo negatywny wptyw na rubla. USDRUB wzrdst powyzej 78
i zanotowat rekordowo wysokie tygodniowe zamkniecie na ok. 77.
Oczekujemy, ze ceny surowcow pozostang w najblizszym czasie
kluczowym czynnikiem wptywajgcym na rosyjska walute. Trend
spadkowy ceny ropy wspierany jest przez wzrost podazy panstw
Bliskiego Wschodu i zniesienie przez USA zakazu eksportu ropy.
Jedli obawy o Chiny nie ostabng i ropa dalej bedzie tanie¢, to
rublowi moze by¢ ciezko zanotowac trwalsze odreagowanie.
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Monitor rynku

Notowania zlotego wobec gtéwnych walut
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Przetargi obligacji skarbowych w 2015/2016 r. (min zf)
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data Obligacje sprzedaz
styczen “15 | 15.01 WZ/DS/WS 3000-5000 41985 |22.01 OK0717/PS0420 5000-9000  7005,2
luty 5.02 WZ/DS/WS 3000-5000  5980,0 [12.02 OK0717/PS0420 3000-5000
marzec | 503 (D2l 500ming 4006min§ 1203 OKOTITIPSO420 30004000 46390 26,03 PSO41SIOKOTISDS10N5  WZ0120/PS0420
kwiecien 9.04 WZ0124/DS0725 2500-4500  3788,0 123.04 OK0717/WZ0120/PS0420 5000-9000  7654,3
maj 7.05 OK/WZ 3000-5000 odwofany |21.05 0K0717/PS0420 2000-4000  4056,0
czerwiec 11.06 OKO0717/WZ0120 2000-4000  4236,5 25.06 0K0715/DS1015 PS0420/DS0725
lipiec 9.07 Wz0120/WzZ0124 1000-2000  2430,3 23.07 PS0420/DS0725 3000-6000  5852,7

sierpien 6.08 DS0725/WZ0126 1000-4000 46559
wrzesien 10.09 WZ0126/DS0726 2000-4000  3019,0 24.09 OK0717/PS0420 4000-6000  7214,0

pazdziemik | 5919 OK/PS/DS 5000-8000  8082,0 8.10 DS1015/0K0116 PS0421/DS0726
listopad 26.11 EUR20160201** Do1mld€ 730 min€ 19.11 OK0116/PS0416 WZz0120/PS0421/DS0726
grudzien 10.12 OK0116/PS0416 OK0717/PS0421/DS0726

styczen “16 | 07.01 PS0421 2500-4500 45550 |28.01 Do ogtoszenia 4000-8000
* 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
11 stycznia 12 13 14 15
CZ: CPI (XI) PL: Bilans ptatniczy (XI) PL: Decyzja RPP PL: CPI (X1l)
CZ: PKB (1l kw.) EZ: Produkcja przemystowa (XI) PL: Podaz pienigdza (XII) US: Sprzedaz detaliczna (XII)
US: Bezowa ksiega Fed HU: CPI (XII) US: Produkcja przemystowa (XII)
US: Wstepny Michigan (1)
18 19 20 21 22
PL: Inflacja bazowa (XII) DE: Indeks ZEW (I) PL: Place i zatrudnienie (XII) PL: Produkcja przemystowa (XIl) | DE: Wstepny PMI — przemyst (1)
US: CPI (XII) PL: PPI (X1l) EZ: Wstepny PMI - przemyst (1)

US: Rozpoczete budowy doméw
(Xt

PL: Sprzedaz detaliczna (XII)
EZ: Decyzja EBC

US: Sprzedaz doméw (XII)

US: Pozwolenia na budowe (XIl) | EZ: HICP (XII)
US: Indeks Philly Fed (1)
25 26 27 28 29

DE: Indeks Ifo (1)

PL: Stopa bezrobocia (XIl)
HU: Decyzja banku centralnego
US: Indeks nastrojow

US: Sprzedaz nowych doméw (XII)
US: Decyzja FOMC

PL: Minutes RPP
US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (XII)

PL: Oczekiwania inflacyjne (1)
EZ: Wstepny HICP ()
US: Pierwszy szacunek PKB (IV

konsumentéw (1) US: Niezakonczona sprzedaz kw.)
doméw (XII) US: Indeks Michigan (1)
1 lutego 2 3 4 5
PL: PMI - przemyst (1) PL: Decyzja RPP CZ: Decyzja banku centralnego DE: Zaméwienia przemystowe (XII)
CN: PMI - przemyst (1) DE: PMI — ustugi (1) US: Zamowienia przemystowe (XII) | US: Zatrudnienie poza rolnictwem
DE: PMI — przemyst (I) EZ: PMI - ustugi () ()
EZ: PMI - przemyst (1) US: ISM - ustugi (1) US: Stopa bezrobocia (1)
US: ISM - przemyst (I) US: Raport ADP (1)
US: Dochody osobiste (XII)
US: Wydatki konsumentéw (XII)
8 9 10 11 12
DE: Produkcja przemystowa (XII) | DE: Eksport (XII) HU: CPI (1) PL: Pierwszy szacunek PKB (IV
CZ: Produkcja przemystowa (XII) kw.)
PL: CPI (1)
DE, HU: Pierwszy szacunek PKB
(IV kw.)
CZ: CPI (1)
EZ: Produkcja przemystowa (XII)
US: Sprzedaz detaliczna (I)
US: Wstepny Michigan (1)
15 16 17 18 19
PL: Bilans pfatniczy (XII) PL: Place i zatrudnienie (I) PL: Produkcja przemysfowa (I) | PL: Minutes RPP US: CPI (I)
CZ: Pierwszy szacunek PKB (IV | PL: PPI (I) US: Indeks Philly Fed ()
kw.) PL: Sprzedaz detaliczna (I)
DE: Indeks ZEW (lI) US: Rozpoczete budowy doméw (1)
US: Pozwolenia na budowe (1)
US: Produkcja przemystowa (1)
US: Minutes FOMC
Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2016 roku
| Il ] [\ \% Vi VIl VIl IX X XI XII
Posiedzenie EBC 21 - 10 21 - 2 21 - 8 20 - 8
Posiedzenie RPP 1314 23 8-9 56 12413 7-8 5-6 - 6-7 45 8-9 6-7
Minutes RPP 28 18 17 21 27 23 - 25 22 20 24 22
Szybki szacunek PKB* 12 13 12 15
PKB* 29 - - 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja CPI 15 122 15> 11 12 13 11 12 12 11 14 12
Inflacja bazowa 18 16 12 13 14 12 16 13 12 15 13
Ceny producenta 21 17 17 19 19 17 19 18 19 19 21 19
Produkcja przemystowa 21 17 17 19 19 17 19 18 19 19 21 19
Sprzedaz detaliczna 21 17 17 19 19 17 19 18 19 19 21 19
Place brutto, zatrudnienie 20 16 16 18 18 16 18 17 16 18 18 16
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* 31
Bilans ptatniczy 13 15 15 13
Podaz pienigdza 14 12 14 14
b

*dane kwartalne; & dane wstepne za styczen,

dane za styczen i luty. Zrédta: GUS, NBP

10

MAKROskop Styczeh 2016




- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

gru14 sty15 lut15 mar15 kwi15 maj15 cze15 lip15 sie15 wrz15 paz15 lis15 gru16 sty16

PMI okt | 528 552 551 548 540 524 543 545 511 509 522 521 521 520
Produkcja przemystowa % rir 8,1 1,6 50 8,8 24 28 74 38 53 4,0 24 78 6,8 0,5
Produkdja budowlano- %or | 50 13 03 29 85 13 25 01 48 25 52 12 30 30
montazowa

Sprzeda detaliczna » %o | 18 01 13 30 45 18 38 12 03 01 08 33 29 39
Stopa bezrobocia % 14 19 19 15 111 107 102 100 99 97 96 96 98 104

Ptace brutto w sektorze % rir 37 36 32 49 37 32 25 3,3 34 4.1 3,3 40 3,6 3,6

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w sektorze % rir 11 12 1,2 1,1 1,1 1,1 0,9 0,9 10 1,0 11 1,2 1,2 1,2
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) % rlr 9,8 44 10,9 14,3 8,6 78 10,6 52 8,1 3,0 3,0 12,6 12,9 15,2
Import (w euro) % tlr 13,1 2,1 39 8,7 77 0,5 10,3 73 6,7 5.2 29 54 79 215
Bilans handlowy min EUR | -629 639 526 485 117 500 -165 -726 -150 19 499 756 -57 63
Rachunek biezacy min EUR | -10011  -228 93 10054 929 928 963  -10110  -654 -768 -163 620 -439 -589
Rachunek biezacy %PKB | -2,0 A7 15 1.3 0,9 0,7 04 0,5 0,3 0,5 0,4 03 0,2 0,2

Saldo budzetu (narastajaco) mid PLN | -29,8 0,6 113 167 167 196 -261 266 259 -311 345  -361  -50,0 2,2
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 62,7 13 246 36,2 36,2 42,6 56,7 57,7 56,1 67,6 74,8 784 108,55 4,0

Inflacja (CPI) % tlr -1,0 -14 -1,6 16 -1.1 0,9 0,8 0,7 0,6 0,8 0,7 -0,6 0,5 0,5

Inflacja bazowa po wyt.

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

Ceny produkgji (PPI) % tlr 2,7 2,8 2,8 2,5 2,7 2,1 -14 -1.8 2,7 2,8 2,3 -1.8 0,8 0,3
Podaz pienigdza (M3) % tlr 8.2 8,6 8,7 8,9 72 76 83 8,6 73 84 9,1 94 9,1 94
Zobowigzania % rir 9,0 9,1 9,0 9.2 78 78 8,7 88 7,7 8,9 9,2 10,0 9,3 9,7
Naleznosci % tlr 72 8,0 77 78 6,4 7.7 7.9 7.9 7,6 79 7,7 72 73 6,9
EUR/PLN PLN 421 4,28 4,18 4,13 4,02 4,08 4,16 4,15 4,19 4,22 4,25 4,25 4,29 4,38
USD/PLN PLN 3,42 3,68 3,68 3,81 3,73 3,66 3,7 3,78 3,77 3,75 3,78 3,96 3,95 4,02
CHF/PLN PLN 3,50 3,96 3,93 3,89 3,88 3,93 3,98 3,96 3,89 3,86 3,91 3,92 3,96 4,01
Stopa referencyjna % 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 2,06 2,03 1,92 1,67 1,65 1,67 1,70 1,72 1,72 1,72 1,73 1,73 1,72 1,71
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,84 1,60 1,60 1,62 1,60 1,74 1,91 1,82 1,79 1,79 1,65 1,58 1,71 1,45
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,16 1,82 1,88 1,99 1,98 2,38 2,68 2,45 2,40 243 2,18 2,10 2,28 2,23
Rentowno$¢ obligacji 10L % 2,55 2,21 2,20 2,32 2,36 2,83 3,20 3,00 2,88 2,91 2,66 2,73 2,93 3,05

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

& Grupa Santander

Wskazniki kwartalne i roczne

2013 2014 2015 2016 | 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1016 2016  3Q16  4Q16
PKB mdPLN | 16563 17191 17830 18395 | 4146 4322 4386 4977 4254 4447 4514 5180
PKB % rir 13 33 36 35 37 33 35 37 32 34 36 39
Popyt krajowy % rir 07 49 30 39 2,9 341 32 29 46 3,7 36 39
Spozycie indywidualne % rir 0,2 2,6 3,1 32 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,2 34 3,3
Nakfady brutto na $rodki % r A1 9,8 59 57 115 6,1 46 43 4,0 6,0 6,0 6,0
trwate

Produkcja przemystowa % rir 2,3 34 48 45 53 39 43 55 3,7 56 54 34
Produkcja budowlano- %k | -103 43 07 47 14 19 05 02 30 52 50 50
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rlr 2,6 31 1,3 6,7 0,7 14 0,4 24 45 4,6 8,2 9,0
Stopa bezrobocia ® % 134 14 98 9,0 15 102 97 98 10,1 9,2 88 9,0
Place brutto w gospodarce o\ | 44 36 34 49 41 31 30 34 37 51 50 58
narodowej

Zalrudnienie w gospodarce o, |y 4 02 08 07 08 08 07 08 08 07 06 05
narodowej

Eksport (w euro) % rir 57 6,4 8,3 9,2 9,8 9,0 53 9,2 75 9,0 10,0 10,3
Import (w euro) % rir 0.2 8,3 48 10,5 35 6,2 6.4 32 10 100 100 110
Bilans handlowy mnEUR | -335  -3255 2214 235 | 1651 216 851 1198 345 189 936 1016
Rachunek biezacy mnhEUR | 5031 -8303 745 2504 | 900 864 2527 18 -380 362 2566 80
Rachunek biezacy %PKB | -13 20 02 06 43 04 05 02 05 06 06 06
Wynik general government % PKB -4,0 -3,2 -3,1 -3,3 - - - - -

Inflacja (CPI) % rir 0.9 0,0 09 0,0 45 09 07 06 04 03 02 0.7
Inflacja (CPI) ® % rir 07 4,0 05 11 45 08 08 05 04 02 0.1 11
Inflacja bazowa po wy. % rir 1.2 06 03 05 04 03 03 0.2 04 05 05 08
cen Zywnoscl | energil

Ceny produkgji (PPI) % rir 43 A5 22 03 27 21 24 16 04 05 08 13
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 6.2 8,2 9.1 43 8,9 8,3 84 9.1 7.9 6,7 55 43
Zobowiazania b % rir 6,6 9,0 93 35 9,2 8,7 8,9 93 7.9 6.4 50 35
Naleznosci b % rir 35 72 73 47 78 7.9 7.9 73 6,6 6,0 54 47
EUR/PLN PLN 420 4,18 4,18 434 | 420 400 419 426 435 431 43 432
USD/PLN PLN 3,16 3,15 377 383 | 372 370 377 390 394 38 384 373
CHF/PLN PLN 341 345 392 376 | 393 393 390 393 395 38 373 357
Stopa referencyjna ® % 2,50 2,00 150 125 15 150 150 150 125 125 125 125
WIBOR 3M % 3,02 2,52 175 150 187 167 172 173 162 145 145 146
Rentownos¢ obligacj 2L % 2,98 246 170 146 161 175 180 165 142 143 145 155
Rentownosc obligacji 5L % 346 2,96 2,21 2,45 190 235 243 219 224 235 253 267
Rentownosc obligacii 10L % 404 349 260 326 | 224 279 293 277 309 320 332 345

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

& Grupa Santander

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 15.01.2016 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. Podjeto 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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¢ sig 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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