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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe Czerwiec 2016

Rynki zdominowane przez czynniki ryzyka

Wzrost gospodarczy (% rir) B Spowolnienie wzrostu PKB do 3,0% r/r w | kw. 2016 byto mocniejsze niz sie
spodziewalismy, ale w najnowszych danych dostrzegamy sygnaty, Swiadczace o tym, ze

kolejne kwartaty powinny byc¢ lepsze. Wzrost gospodarczy powinien by¢ wspierany przez
8 silny popyt zewnetrzny (tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro, a w szczegolnosci
w Niemczech jest niezte) oraz wyzszg konsumpcje (ktérej sprzyja solidny wzrost
4 dochodoéw z pracy oraz nowe zasitki na dzieci). Najwieksza niepewnos$¢ dotyczy wzrostu
inwestycji. W sumie, spodziewamy sie, ze wzrost PKB przyspieszy w kolejnych

NN (LU kwartatach i $rednio w tym roku wyniesie nieco ponizej 3,5%. Deflacja jest wcigz
oo = - o QM %z zaskakujgco uporczywa, ale naszym zdaniem dotek CPI jest juz za nami i w kolejnych
: B Y-V miesigcach powinno nastepowaé stopniowe odbicie w gére, do ok. 0,5% r/r na koniec
=== tego i 1,5% r/r na koniec przysztego roku.

-8 4 PKB. M Czerwcowe posiedzenie RPP, ostatnie pod przewodnictwem Marka Belki, nie
—— Spatycie indywidualne ) zaskoczyto. Gtéwny przekaz pozostat ten sam — deflacja nie wywotuje negatywnych
A2 —Naklady investycyne (prave o9 efektow, spowolnienie wzrostu PKB w | kw. bylo przejsciowe, a biezgcy poziom stdp
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego
EURPLN i spread obligacji 10L PL-DE wzrostu. W ostatnim czasie rynkowe oczekiwania obnizek stép procentowych w Polsce
350 wyraznie ostably i nie oczekujemy istotniej zmiany perspektyw polityki pienieznej po
330 mianowaniu nowego prezesa NBP. Adam Glapinski, ktéry otrzymat juz poparcie Sejmu,
310 powinien zosta¢ zaprzysiezony na stanowisko nowego szefa banku centralnego 21
290 czerwca. Glapinski jest zwolennikiem konserwatywnej polityki pienieznej; w ostatnich
270 wywiadach sugerowat, ze obecny poziom stép procentowych jest odpowiedni i bank
250 centralny powinien je utrzymaé bez zmian tak diugo jak to mozliwe. Naszym zdaniem, o
ile wzrost gospodarczy w Polsce nie spowolni ponizej 3% w kolejnych kwartatach,

;?g ztagodzenie polityki pienieznej bedzie mato prawdopodobne.

190 B Polski rynek finansowy znalazt sie ostatnio pod presjg czynnikow ryzyka, zaréwno

4.0 ——EURPLN (lewa 08) L 470 krajowych (sprawa kredytow walutowych), jak i zewnetrznych (przyszte decyzje Fed,

——spread 10L PL-DE (prawa 0, pb) referendum w Wielkiej Brytanii). Naszym zdaniem niepewno$¢ rynkowa bedzie sie w

e L najblizszym czasie utrzymywac. 7 czerwca zespot ekspertdw zakonczyt prace nad

g é E é g ‘é g nowymi propozycjami w sprawie kredytéw walutowych, ale wydaje sie, ze minie jeszcze

= wiele tygodni zanim dowiemy sie jaki jest ostateczny ksztait propozycji w tej sprawie
przedstawiony przez prezydenta Andrzeja Dude.

W tym miesigcu: B Na rynku dtugu spread rentownosci polskich obligacji 10L wobec niemieckich

Bundow wzrost wyraznie powyzej 300pb i wydaje nam sig, ze w najblizszych tygodniach

Gospodarka Polski pozostanie na podwyzszonym poziomie, przynajmniej do czasu znikniecia gtownych

czynnikdw ryzyka. Przestrzen do spadku stop na krotkim koncu krzywej rentownosci
wydaje sie ograniczona, w miare jak strukturalna nadptynno$é sektora bankowego
wysycha (wartos¢ bondéw pienieznych NBP spadfa w czerwcu do 65 mlid zt z ok. 90 mid
zt na poczatku roku), a popyt bankéw na krétkoterminowe papiery skarbowe wydaje sie
juz osigga¢ maksimum.

Pod lupa: polityka pienigzna
Pod lupa: polityka fiskalna
Rynek stopy procentowej
Rynek walutowy

Monitor rynku B Na rynku walutowym oczekujemy utrzymania sporej zmiennosci w najblizszych

tygodniach, w oczekiwaniu na rozstrzygniecie kluczowych niepewnosci: referendum w
10 Wielkiej Brytanii i nowej propozycji w sprawie kredytow walutowych. Nie wykluczamy
przejsciowego umocnienia ztotego na koniec czerwca. Jednak zaraz potem ztoty
ponownie moze podlega¢ wahaniom, poniewaz pojawig sie nhowe czynniki ryzyka: ksztatt
budzetu na 2017 r., decyzje agencji ratingowych, decyzja rzgdu w sprawie obnizenia
wieku emerytalnego.
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Kalendarz makroekonomiczny
Dane i prognozy ekonomiczne

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

Na rynku finansowym 14 czerwca 2016 r.:

N ) . Stopa depozytowa NBP 0,50 WIBOR 3M 168  EURPLN 4,4363
emal: ekonomia@bzwbkpl - Strona www: SkabL2WOKDl | 1o, referencyjna NBP 150  Rentownosé obligacji skarbowych 2 lata 1,84 USDPLN 3,9483
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Stopa lombardowa NBP 2,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 2,61 ~ CHFPLN 4,0920
Piotr Bielsid 225341887 Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 14.06.2016 r.
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 2253418 84


http://skarb.bzwbk.pl/
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Zrédta: Markit, GUS, NBP, Komisja Europejska, BZ WBK

Spowolnienie wzrostu PKB w | kw. 2016...

= Wzrost PKB w | kw. 2016 wyniost 3,0% r/r, zgodnie ze wstgpnym
odczytem i wobec 4,3% rr w IV kw. 2015 r. W ujeciu
odsezonowanym PKB spadt o 0,1% kw./kw. i wzrést 0 2,6% r/r. Jest
to najstabszy odczyt PKB od IV kw. 2013 r., a spowolnienie wzrostu
wynikato ze spadku wartosci inwestycji o 1,8% r/r oraz ujemnego
wkiadu eksportu netto (-0,9 punktu procentowego). Gtéwnym
silnikiem wzrostu w | kw. pozostata konsumpcja.

= Wskazniki wyprzedzajgce sugeruja, ze nie nalezy spodziewaé sie
dalszego pogorszenia koniunktury w nadchodzgcych miesigcach.
Indeks PMI dla przemystu wzrést w maju do 52,1 pkt po
zaskakujgcym spadku do 51,0 w kwietniu. Poprawie ulegty
subindeksy dla przemystu, nowych zaméwien, eksportu i
zatrudnienia, sugerujgac ozywienie aktywnosci gospodarczej oraz
potwierdzajgc naszg ocene, ze polski przemyst powinien skorzystac
z solidnego wzrostu w strefie euro i ze stabego ztotego. Inne
podstawowe wskazniki (GUS, ESI) byt raczej stabilne w
kwietniu/maju. Spodziewamy sig, ze wzrost PKB przyspieszy w
dalszej czesci roku i osiggnie srednio prawie 3,5% w 2016 r. Wiecej
na temat struktury PKB i perspektyw wzrostu piszemy ponizej.

.. inwestycje spadty w ujeciu rir...

= Inwestycje odjety od wzrostu PKB 0,2 punktu proc. w | kw.
Obnizenie wartosci inwestycji w znacznej mierze wynikato z
nizszych publicznych wydatkéw inwestycyjnych — wg p.o. prezesa
GUS Haliny Dmochowskiej ich spadek wynidst w | kwartale az 20%
r/r. Dane pokazuja, ze wydatki inwestycyjne w samorzadach spadty
nawet o 57% r/r. Naszym zdaniem ma to zwigzek z okresem
przejsciowym miedzy wykorzystaniem srodkoéw z dwoch perspektyw
finansowych UE oraz by¢ moze takze z paralizem decyzyjnym w
zwigzku z wymiang kadr w administracji publicznej. Jednak
prywatne inwestycje réwniez zanotowaty spowolnienie — sugerujg to
niektore raporty, np. badanie koniunktury NBP, z ktérego wynika, ze
firmy opdzniajg decyzje inwestycyjne w zwigzku z niepewnoscig
dotyczacg zmian prawnych. Dane z duzych firm (zatrudniajgcych co
najmniej 50 os6b) wskazuja, ze najbardziej obnizyly sie inwestycje
w dostawie wody i gospodarowaniu sciekami, w transporcie i
gospodarce magazynowej oraz w energetyce, a wiec w obszarach
zwigzanych z sektorem publicznym. Z kolei w przetworstwie
inwestycje wzrosty o ok. 9% r/r. Firmy wcigz zgtaszajg silny popyt
na kredyt inwestycyjny i na pracownikéw, wiec sadzimy, ze
spowolnienie jest tymczasowe. Tym bardziej, ze by¢ moze jeszcze
przed koncem roku nastgpi poprawa wykorzystania srodkow z
nowej perspektywy finansowej UE.

= Poczatek Il kw. nie jest jednak szczegdlnie optymistyczny jesli
chodzi o perspektywy inwestycji: produkcja budowlana spadia o
14,8% r/r w kwietniu i byt to najstabszy wynik od potowy 2013 r.
Spadek produkcji zanotowano we wszystkich sektorach
budownictwa, a najmocniejszy w inzynierii Ilgdowej: 0 31,5% r/r.

.. a konsumpcja pozostata mocna

= Konsumpcja prywatna wzrosta w | kw. 2016 r. o0 3,2% r/r, czyli w
podobnym tempie co w poprzednich kwartatach. Konsumpcji
sprzyja dobra sytuacja rynku pracy, ktéra wspiera site nabywczg
gospodarstw domowych oraz ich sklonno$¢ do wydawania.
Spodziewamy sie przys$pieszenia wzrostu konsumpcji indywidualnej
w Il pétroczu do ok. 4-5% r/r w zwigzku z realizacjg programu 500+.
= Na poczatku Il kw. sprzedaz detaliczna w cenach statych urosta o
5,5% r/r. Zmiennos¢ rocznej dynamiki (w marcu 3,0% r/r) wynikata
przede wszystkim z kalendarza Swigt. Efekt Wielkanocy obnizyt
kwietniowg dynamike sprzedazy zywnosci (4,1% r/r wobec 6,4% r/r
w marcu) i w sklepach niewyspecjalizowanych (7,3% r/r wobec
9,7% r/r w marcu), ale wspart dynamike sprzedazy odziezy (22,6%
r/r wobec 4,2% r/r w marcu) i sprzetéw gosp. domowego (15,2% r/r
wobec 0,9% r/r w marcu). Bardzo solidny wzrost (najwyzszy w tym
roku) zanotowano takze w sprzedazy samochodéw (19,1% r/r).
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Zrédta: GUS, NBP, Eurostat, BZ WBK

Eksport staby w | kw., ale dane kwietniowe sugerujg odbicie

= W | kw. eksport wzrést o 6,9% r/r a import o 9,3% r/r. Szybszy
wzrost importu zadecydowat o pogorszeniu wkfadu eksportu netto
we wzrost PKB. W | kw. 2016 r. wyniést on -0,9 punktu proc. wobec
-0,1 pp w IV kw. 2015 r. Tempo wzrostu eksportu w | kw. byto
zaskakujgco stabe, biorgc pod uwage poprawe sytuacji
gospodarczej u gtéwnych partneréw handlowych Polski.

= Kwietniowe dane o bilansie ptatniczym pokazaty odbicie eksportu,
ktory wzrést o 4,8% r/r w euro (i 12,0% w zilotych), podczas gdy
tempo wzrostu importu pozostato stabe (0,4% r/r w euro i 7,3% w
ztotych). Te liczby wspierajg nasza prognoze, ze | kw. byt
najstabszym okresem dla eksportu w 2016 r. Spodziewamy sie
dalszego przyspieszenia eksportu pod wptywem ozywienia
gospodarczego w strefie euro. Jednak ostabienie wzrostu w
gospodarkach wschodzgcych moze mie¢ pewien negatywny wptyw
na sprzedaz polskich towaréw za granice. Z drugiej strony, tempo
wzrostu importu przyspieszy dzieki popytowi krajowemu.

Przemyst w dobrej formie

= Przemyst pozostaje jednym z najjasniejszych punktéw w polskiej
gospodarce, co utwierdza nas w przekonaniu, ze nie nalezy
spodziewac sie spowolnienia PKB. Warto$¢ dodana w tym sektorze
urosta 0 3,3% r/r w | kw. z wktadem 0,8 punktu proc. W kwietniu
produkcja przemystu urosta o 6,0% r/r, powyzej konsensusu. Po
wyeliminowaniu wahan sezonowych wzrost produkcji wyniost 5,7%
rir (wobec 0,8% r/r w marcu) i byt to najwyzszy odczyt od marca
2015. Dynamika produkcji w przetworstwie przemystowym wyniosta
8,3% r/r, najwigcej od grudnia.

= Odreagowanie dynamiki produkcji na poczatku Il kw. potwierdza
nasze przypuszczenia, ze w warunkach nieztego wzrostu strefy
euro i dos$¢ stabego kursu ztotego mato prawdopodobne jest trwate i
dotkliwe spowolnienie w polskim przemysle, ktéry czerpie znaczng
czes¢ zaméwien z krajow UE. WsSrdd dziatdw przemystu
rozwijajgcych sie najszybciej w kwietniu nadal na czele byty te,
kierujagce znaczng czes¢ swojej produkcji na eksport — m.in.
produkcja mebli (18,4% r/r), pojazdéw samochodowych (12,5%),
wyrobow z metali (11,8%), komputeréw i elektroniki (11,3%).
Deflacja moze utrzymac sie do IV kw. 2016

= Stopa inflacji w maju wyniosta -0,9% r/r, wobec wstepnego
szacunku -1,0% r/r i kwietniowego odczytu -1,1% r/r. Najwigkszym
zaskoczeniem dla nas byt lekki spadek cen zywnosci (-0,1% m/m,
zapewne gitéwnie ze wzgledu na spadek cen warzyw), poniewaz
nasze dane sugerowaty, ze maj byt pigtym z rzedu miesigcem ich
umiarkowanego wzrostu. Najwiekszy wzrost w poréwnaniu z
kwietniem zanotowaty ceny paliw (4,2% m/m), ze wzgledu na
wyzsze cen ropy i stabszego zlotego. W czerwcu ceny paliw
ponownie wzrosty, cho¢ dynamika podwyzek zaczeta wyraznie
stabng¢é w ostatnich dniach. W pozostatych kategoriach nie byto
niespodzianek— dynamika cen wiekszosci towardw i ustug jest dos¢
stabilna lub zgodna z wzorcem sezonowym (np. ceny odziezy i
obuwia lekko spadly). Inflacja bazowa wyniosta w maju -0,4% r/r,
tyle samo co w kwietniu i nadal sygnalizuje catkowity brak pres;ji
cenowej. Naszym zdaniem deflacja w Polsce moze utrzymac sie az
do IV kwartatu br. Jednak dla RPP nie bedzie to raczej
wystarczajgcy argument za obnizkg stdp, o ile nie nastgpi dalsze
spowolnienie tempa wzrostu PKB (a tego sie nie spodziewamy).
Podaz pieniadza pokazuje lekkie spowolnienie w kredytach

= Wzrostu podazy pienigdza M3 wyniést w maju 11,5% r/r, bez
wigkszych zmian wobec kwietnia. Wzrost kredytow nieco spowolnit
(z26,8% r/r do 5,2% r/r), gtdbwnie ze wzgledu na efekt kursowy.
Rynek pracy na najwyzszym biegu

Rynek pracy jest wcigz w formie, bezrobocie rekordowo niskie, a
liczba ofert pracy pozostaje wysoka. Gospodarka osigga stan
petnego =zatrudnienia, spodziewamy sie zatem spowolnienia
wzrostu liczby etatow i przyspieszenia wzrostu ptac.

MAKROskop Czerwiec 2016
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Najwazniejsze fragmenty czerwcowego komunikatu RPP

W Polsce w | kw. br. nastapito obnizenie dynamiki PKB. Do spowolnienia wzrostu
gospodarczego przyczynit sie gtownie spadek inwestycji zwigzany czeSciowo z
zakonczeniem realizacji projektow wspoffinansowanych ze $rodkéw unijnych w ramach
poprzedniej perspektywy budzetowej. Jednocze$nie wzrost popytu konsumpcyjnego
pozostat stabilny, czemu sprzyjato rosnace zatrudnienie, poprawa nastrojow
konsumentow oraz wzrost kredytu dla gospodarstw domowych. Biorac pod uwage
utrzymujaca si¢ dobrg sytuacje finansowq firm i wysokie wykorzystanie ich zdolnosci
produkcyjnych, spadek inwestycjj - a zatem réwniez osfabienie wzrostu
gospodarczego — na poczatku br. byt prawdopodobnie przejsciowy. Zwigkszenie
wydatkéw konsumpcyjnych zwigzane z uruchomieniem Programu ,Rodzina 500plus”
bedzie oddziatywato w kierunku wzrostu dynamiki PKB w kolejnych kwartatach.
Czynnikiem ryzyka dla krajowej aktywnosci gospodarczej pozostaje natomiast
niepewnos¢ dotyczaca koniunktury za granicq,

Ze wzgledu na ujemna luke popytowa, a takze umiarkowang dynamike przecigtnych
nominalnych wynagrodzen, w gospodarce nie ma obecnie presji inflacyjnej. Roczna
dynamika cen konsumpcyjnych oraz cen produkcji pozostaja ujemne. Do spadku cen
przyczyniajg si¢ nadal gtéwnie czynniki zewnetrzne, w szczegdlnosci wczesniejszy
silny spadek cen surowcéw na rynkach $wiatowych oraz niska dynamika cen w
otoczeniu polskiej gospodarki. Towarzysza temu bardzo niskie oczekiwania inflacyjne.
Utrzymujaca sie deflacja nie wywiera jak dotad negatywnego wpltywu na decyzje
podmiotéw gospodarczych.

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach dynamika CPI pozostanie ujemna ze
wzgledu na wczedniejszy silny spadek cen surowcow na rynkach Swiatowych.
Jednoczes$nie, po przejsciowym spowolnieniu dynamiki PKB na poczatku roku, w
kolejnych kwartatach oczekiwane jest utrzymanie stabilnego wzrostu gospodarczego.
Glownym czynnikiem wzrostu pozostanie popyt konsumpcyjny wspierany rosnacym
zatrudnieniem, prognozowanym przyspieszeniem ptac oraz zwiekszeniem $wiadczen
spotecznych. Jednoczes$nie zrodtem niepewnosci dla gospodarki - w tym dla
ksztattowania sig cen — pozostaje ryzyko pogorszenia koniunktury na $wiecie oraz
wahania cen surowcow.

Rada podtrzymuje ocene, ze w $wietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom
stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce
zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ réwnowage makroekonomiczna.

Wspoélczynniki adekwatnosci rezerw walutowych dla Polski

Rezerwy do
Rgze_rwy W Rezerwy i krotkoterm. o
miesigcach podazy diuzeni ARA
importu pieniadza zadluzenia
zagr.
Poziom 5 5 En0
zalecany >3 >20% >100% 100-150%
2015 52 32% 99% 1M17%
Symulacja (1) 29 18% 58% 73%
Symulacja (2) 29 18% 56% 66%

*ARA (Assessing Reserve Adequacy): wspéiczynnik adekwatno$ci rezerw stosowany
przez MFW, bedacy relacjg wartosci rezerw walutowych do sumy 30%
krotkoterminowego ~ zadiuzenia  zagranicznego, 10% innych  zagranicznych
zobowigzan portfelowych, 5% podazy pieniadza i 10% eksportu;

Symulacja (1) — wariant zakladajacy, ze warto$¢ polskiego diugu zagranicznego
obniza si¢ po przewalutowaniu portfela kredytdw mieszkaniowych w  skali
odpowiadajacej wartosci przewalutowanych kredytow;

Symulacja (2) — wariant zakladajacy, ze warto$¢ polskiego diugu zagranicznego nie
zmienia si¢ istotnie po przewalutowaniu portfela kredytéw mieszkaniowych;
Prawdopodobnie rzeczywisty scenariusz bedzie wariantem posrednim pomiedzy
symulacja (1) i (2).

Wspotczynnik adekwatnosci rezerw walutowych ARA w krajach CEE

2014 2015

Polska 114 "7+
Czechy 100 -

Wegry 136 114

Rumunia 150 158

* szacunek BZ WBK

Zrédta: NBP, MFW, BZ WBK

Stopy procentowe bez zmian na ostatnim posiedzeniu M.Belki

= Zgodnie z oczekiwaniami w czerwcu Rada Polityki Pienieznej
utrzymata stopy procentowe bez zmian. Ton komunikatu nie ulegt
istotnym zmianom w stosunku do maja, a jego kluczowe fragmenty
zostaty doktadnie powtdérzone. Giéwny przekaz pozostat ten sam —
deflacja nie wywotuje negatywnych efektéw, spowolnienie tempa
wzrostu PKB w | kw. (a zwtaszcza inwestycji) byto przejsciowe, a
biezgcy poziom stdép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu.

= Prezes NBP Marek Belka powiedziat, ze Rada analizowata na
posiedzeniu rézne scenariusze ekonomiczne, ale jej cztonkowie nie
sg zbytnio zaniepokojeni perspektywami polskiej gospodarki. Belka
dodat, ze czynnikiem, ktéry mogtby sktoni¢ RPP do zastanowienia
nad poluzowaniem polityki pienieznej bytoby pogorszenie wynikéw
finansowych firm, ale zjawisko to obecnie nie wystepuije.

... i powinny pozosta¢ bez zmian po nominacji Glapinskiego

= Czerwcowe posiedzenie RPP byto ostatnim pod przewodnictwem
prezesa NBP Marka Belki. 10 czerwca Sejm popart kandydature
Adama Glapinskiego na stanowisko nowego szefa banku
centralnego, a jego zaprzysiezenie zaplanowano na 21 czerwca.

= W ostatnim czasie rynkowe oczekiwania obnizek stép
procentowych w Polsce wyraznie ostabty i nie oczekujemy istotniej
zmiany perspektyw polityki pienieznej po mianowaniu nowego
prezesa NBP. Adam Glapinski podkreslat w ostatnich wywiadach,
ze polityka pieniezna w Polsce powinna pozosta¢ konserwatywna i
ostrozna i nie ma powoddéw aby zmienia¢ cos, co dobrze dziata.
Zadeklarowat tez, ze bedzie namawiat innych cztonkéw RPP do
utrzymania stdép bez zmian do czasu az powrdci presja inflacyjna.

= Odnoszac sie do kwestii kredytow walutowych Glapinski
powiedziat, Ze jego zdaniem nie ma ekonomicznych przestanek aby
zajmowac sie tg kwestig, a jedynie polityczne. Dodat tez, ze bank
centralny jest ,sitg rzeczy wigczony” w ten temat, bowiem ma dbaé
m.in. o stabilno$¢ sektora bankowego i jesli postowie przyjmg
ustawe, ktéra bedzie wymagaé zaangazowania NBP, to bank sie
zaangazuje. Jego zdaniem, przewalutowanie kredytéw walutowych —
niezaleznie od tego czy dokonane na rynku czy w NBP -
zdestabilizuje ztotego.

Rezerwy walutowe — wysokie czy niskie?

= Wartos¢ oficjalnych rezerw walutowych Polski wzrosta na koniec
maja do 97 mid €. Poziom polskich rezerw uwazany jest za
bezpieczny — wspdtczynniki adekwatnosci rezerw na koniec 2015 r.
ksztattowaty sie na poziomach powyzej wartosci rekomendowanych
przez MFW jako odpowiednie (patrz tabela obok). Pojawiajgce sie
propozycje zaangazowania NBP w operacje przewalutowania
kredytow mieszkaniowych sktaniajg jednak do zastanowienia czy nie
uszczuplitoby to nadmiernie poziomu rezerw.

= Calkowita warto$¢ kredytow mieszkaniowych w walutach obcych to
ok. 38 mid € (stan na koniec kwietnia). Jesli dojdzie do przewaluto-
wania kredytdéw, banki bedg musiaty dokona¢ zakupu walut obcych w
celu domkniecia pozycji walutowych. Gdyby miaty w catosci zakupi¢
waluty w NBP zamiast na rynku, wartos$¢ rezerw mogtaby sie obnizy¢
az o 40%. Symulacje wplywu takiej operacji na wspofczynniki
adekwatnosci rezerw (wg stanu na koniec 2015 r.) przedstawilismy w
tabeli obok. Jak wida¢, wskazniki obnizajg sie w takim scenariuszu
wyraznie ponizej poziomow uwazanych za bezpieczne.

= Wg naszych szacunkéw kwota o kidrg moglyby sie obnizy¢
rezerwy walutowe, aby nie zej$¢ ponizej referencyjnego poziomu
100% wskaznika ARA to ok 12-15 mid €.

= Warto pamietaé, ze Polska ma dostep do tzw. elastycznej linii
kredytowej (FCL) z MFW o wartosci ok. 17 mld €. Dodatkowo, w
przypadku uszczuplenia rezerw rzad i NBP mogg zdecydowac sie
aby catos¢ naptywajacych w przysziosci srodkéw z UE wymieniac
poza rynkiem, co pozwoli na ich szybszg odbudowe.
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Pod lupa: polityka fiskalna

Bank Zachodni WBK
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Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
10.06 zmiana od | zmiana od 10.06 zmc:zna zm;zna
10.05.16 | 31.12.15 10.0516 | 31.12.45
Polska 308 16 78 85 -1 10
Czechy 46 12 50 41 0 9
Wegry 334 4 55 139 -7 25
Grecja 745 =27 -26 826 -366 -165
Hiszpania | 144 -2 29 93 9 6
Irlandia 72 -5 19 59 -1 22
Portugalia | 312 -7 122 257 13 97
Wiochy 131 -2 34 124 9 34
Francja 37 0 2 35 -1 1
Niemcy - - 18 1 6

Zrédta: Ministerstwo Finanséw, Reuters, Eurostat, GUS, NBP, BZ WBK

Lepsze wptywy podatkowe w kwietniu

= Po 4 miesigcach roku deficyt budzetu wyniost 11,1 mid z, tj.
20,3% rocznego planu. Wptywy podatkowe wyniosty 90,3 mid zt po
4 miesigcach i 25,5 mld zt w samym kwietniu, co oznacza pewng
poprawe, szczegolnie w podatkach posrednich. Dochody z VAT w
kwietniu byly o ok. 1% wyzsze niz rok wczesniej, po dwodch
miesigcach znacznych spadkéw r/r. W kolejnych miesigcach
mozliwe jest dalsze ozywienie, poniewaz wyptaty z ,500+” zwiekszg
wydatki konsumentéw. Wptywy z podatku bankowego po kwietniu
wyniosty 725 min zt, co sugeruje mozliwy ubytek ok. 1,8 mid zt w
catym roku w poréwnaniu z planem. Nadal nie widzimy duzego
ryzyka dla tegorocznego deficytu, poniewaz nizsze dochody z
podatkéw sektorowych bedg zastgpione wigkszg wyptatg z NBP.

= Znacznie wigksza niewiadoma dotyczy budzetu na 2017 r. Agencja
Fitch ostrzegta niedawno, ze rozluznienie polityki fiskalnej, ktore
pogorszytoby $ciezke ditugu publicznego, ostabienie wiarygodnosci
polityki gospodarczej lub wynikdw gospodarki mogtoby by¢ powodem
negatywnej decyzji ratingowej (najblizszy przeglad ratingu 15 lipca).
Kredyty walutowe — wcigz wiecej pytan niz odpowiedzi

= 7 czerwca odbyla sie konferencja zespotu ekspertow prezydenta
Dudy podsumowujgca ich prace nad nowg propozycjg dotyczacg
kredytéw walutowych. Niestety informacje przedstawione na konferencji
nie rozwiaty watpliwosci nt. tego jakie bedg ostateczne decyzje w tej
sprawie i jaki moze byc¢ ich wplyw na system finansowy i gospodarke.

= Naszym zdaniem mozna wymienic kilka aspektéw przedstawionych
propozyciji, ktére moga by¢ pozytywne dla rynku: (1) konwersja
kredytéw ma by¢ dobrowolna, (2) ma dotyczy¢ tylko kwot pozostatych
do splaty a nie oryginalnych, (3) ma by¢ oparta na réznych formutach
kursu ‘sprawiedliwego’ a nie na kursie z dnia wziecia kredytu, (4)
niewykluczone, ze bedg kryteria ograniczajgce mozliwos¢ konwersiji, (5)
stosunkowo krétki okres na decyzje klienta, (6) stabilno$¢ sektora
bankowego ma by¢ zapewniona przez rozlozenie kosztéw w czasie, (7)
nie byto mowy o karnych odsetkach za nienalezne spready walutowe.

= Niestety, szeroki wachlarz pokazanych rozwigzan i brak szczegétow
technicznych sprawia, ze ocena skutkow propozycji jest praktycznie
niemozliwa na tym etapie. W czasie konferencji eksperci sugerowali
koszt propozycji na poziomie 30-40 mid zt, roztozony w czasie na 30 lat,
ale nie znamy szczegotdw jak miatoby to wygladac (niejasna koncepcja
‘sekurytyzacji’). Dodatkowo, eksperci sugerowali, ze nie przewidujg
zaangazowania NBP, BGK czy innych instytucji publicznych. Brakuje
wiec wyjasnienia jak unikng¢ wptywu przewalutowania kredytéw na
kurs zlotego — przewalutowanie sporej czesci portfela kredytow
walutowych roztozone w stosunkowo krotkim czasie musiatoby
skutkowac ostabieniem ztotego, gdyby banki miaty wymienia¢ walute na
rynku, nie w NBP.

= Dalsze prace nad projektem przejmie teraz Kancelaria Prezydenta,
ktéra ma wysta¢ jego finalng wersje do parlamentu wczesnym latem.
Mozna si¢ wiec spodziewaé, ze niepewnos¢ zwigzana z ksztattem
ostatecznego rozwigzania bedzie wisiata nad rynkiem jeszcze przez
wiele tygodni.

Premia za ryzyko dla diugu peryferii i CEE pozostaje wysoka

= Bazowe rynki diugu umocnity sie znaczgco w pierwszej dekadzie
czerwca w efekcie spadku oczekiwan na podwyzki stép przez Fed w
najblizszych miesigcach po stabych danych z rynku pracy w USA
oraz wzrostu popytu na bezpieczne aktywa w obawie o wynik
referendum w Wielkiej Brytanii. Z drugiej strony premia za ryzyko
dla dtugu krajow peryferii oraz CEE pozostata na wysokim poziomie
0 czym Swiadczyto rozszerzenie spreadu do Bundow w tym okresie.
= Spodziewamy sie zmiany wyceny na rynku diugu po czerwcowym
posiedzeniu FOMC (m.in. w wyniku publikacji nowych projekcji CPI i
PKB) oraz po publikacji wynikow referendum w Wielkiej Brytanii.
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Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK
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Stawki WIBOR wyzsze bo inwestorzy nie wierza w obnizki stop

= Poczatek czerwca przyniost wzrost stawek WIBOR o 1-3 pb
(oprocz stawki 3M) po stabilnym maju. Byt to efekt wcigz jastrzebiej
retoryki RPP oraz dobrych danych makro z gospodarki. Tymczasem
stawki FRA kontynuowaty wzrost — krzywa przesuneta sie w gore o
kolejne 1-6 pb, po wzroscie o 2-10 pb w maju.

= Biezagce poziomy stawek FRA wyraznie wskazujg, ze inwestorzy
wycofali sie z oczekiwan na obnizki stop w dalszej czesci roku. Co
wiecej, krzywa FRA sugeruje wzglednie stabilny poziom WIBOR 3M
w perspektywie kolejnych 21 miesiecy.

= W naszej ocenie, wycena FRA bedzie zalezata od naptywajgcych
danych makro. Sadzimy, ze dalsza poprawa na rynku pracy (z
przyspieszeniem wzrostu ptac) wraz z przyzwoitym wzrostem
produkgji i sprzedazy detalicznej bedg wywieraty presje na wzrost
FRA, gtéwnie na dluzsze terminy (powyzej 12M). Z drugiej strony
oczekujemy, ze stawki WIBOR pozostang wzglednie stabilne w
nadchodzgcych tygodniach/miesigcach.

Krzywe bardziej ptaskie, premia za ryzyko wysoka

= Krajowy rynek stopy procentowej umocnhit sie na poczatku czerwca
po wzroscie stawek IRS/rentownosci obligacji w maju. To wynikato z
umocnienia rynkéw bazowych w wyniku spadku oczekiwarn na obnizki
stop przez Fed w najblizszych miesigcach po stabych danych z rynku
pracy w USA. Dodatkowym wsparciem dla rynku byt silny popyt na
aukcji (szczegoty ponizej). Rentownos¢ 10-latki obnizyta sie do 3,05% z
ok. 3,20% jednak to umocnienie byto krétkotrwate, bowiem na obawy o
wyjscie Wielkiej Brytanii w UE pogorszyty nastrdj na rynku i w efekcie
10-letnia polska rentownos$¢ wzrosta do prawie 3,30%.

= W wyniku umocnienia niemieckich obligacji dzieki wzrostowi popytu
na bezpieczne aktywa (i spadku 10-letniej rentownosci ponizej zera
pierwszy raz w historii) i ostabienia polskiego dtugu 10-letni spread do
Bunda wzrost do 330 pb (najwyzej od IV kw. 2012 r.).

= Ministerstwo Finansoéw z sukcesem uplasowato obligacje OK1018 i
DS0726 na jedynej w czerwcu aukcji regularnej. Tak jak oczekiwalismy
resort finanséw zawezit oferte do 3-4 mid zt z 3-6 mid zt pierwotnie
planowanej oraz popyt na aukcji byt solidny. W konsekwencji resort
finanséw nie miat problemoéw z uplasowaniem catej emisji sprzedajac
2-latke OK1018 za 1,05 mid zt z rentownoscig 1,708% oraz 10-latke
DS0726 za 3,36 mld zt z rentownoscig 3,05%. Szacujemy, ze po aukdji
tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto sg juz sfinansowane w 70%.
Co wiecej, wiceminister finanséw Piotr Nowak powiedziat, ze resort
finanséw jest coraz blizej emisji obligacji denominowanych w juanie
tzw. Panda i moze odwota¢ 1-2 aukcje jesli nastgpig zawirowania na
rynku po wynikach referendum w Wielkiej Brytanii.

= Poczatek czerwca pokazat, ze krotki koniec krzywej obligacji znalazt
sie pod presja. To moze wynika¢ z faktu, ze popyt ze strony bankéw na
krotkoterminowe obligacje (efekt podatku bankowego) powoli sie
wyczerpuje. Warto zauwazy¢, ze nadptynno$¢ sektora bankowego
znaczgco spadta w ostatnim okresie.

= Dla $rodka i diugiego korica krzywych kluczowe sg czynniki globalne,
co zwieksza wage czerwcowego posiedzenia FOMC. Z uwagi na
rozczarowujgcy wzrost PKB i niekorzystny majowy raport o rynku pracy
w USA mozliwe, ze Fed przesunie podwyzke stép co najmniegj na lipiec,
co jest juz wyceniane przez rynki. W efekcie tylko gofebia retoryka
FOMC moze wesprze¢ krajowe aktywa w krétkim okresie. Czynniki
ryzyka tak krajowe (wiadomosci o prezydenckim projekcie ustawy o
konwersji walutowych kredytéw hipotecznych), jak i zagraniczne (wynik
referendum w Wielkiej Brytanii) bedg w dalszym ciggu wplywac na
polski rynek stopy procentowej. Sadzimy, ze zwiekszg one zmiennosé
na rynku, wywierajgc presje na wzrost rentownosci/stawek IRS do
momentu ich wyjasnienia. Wskutek tego spread do Bunda pozostanie
na podwyzszonym poziomie z uwagi na utrzymujgce sie wysokie
ryzyko polityczne i fiskalne w Polsce.

= Pozostajemy mniej optymistyczni co do perspektyw rynku diugu w
perspektywie do konca roku oczekujgc wzrostu rentownosci i IRS w
wyniku podwyzki stép przez Fed i dobrych danych ze strefy euro.
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Rynek walutowy

Bank Zachodni WBK

EUR/PLN

3,96

USD/PLN i GBP/PLN

6,1
6,0
59
58
57
56
55
54
53
52

USD/RUB i EUR/HUF

82
78
74
70

62
58

50
46
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Czynniki ryzyka wciaz aktualne

= W zeszlym miesigcu napisali$my, ze jesteSmy raczej pesymistyczni
jesli chodzi o potencjat do aprecjacji ztotego i wcigz jestesmy ostrozni
odnosnie do perspektyw na najblizsze tygodnie. Chociaz lato jeszcze
sie nie zaczeto, to nadchodzacy okres moze by¢ dos¢ goracy dla
polskiej waluty z powodu zaréwno krajowych jaki zewnetrznych
czynnikow.

= Eksperci prezydenta Andrzeja Dudy przedstawili swoje pomysty
nt. przewalutowania hipotecznych kredytow walutowych, ale nie
zmniejszyto to niepewnosci odnosnie do finalnego ksztattu ustawy i
jego wplywu na gospodarke i sektor finansowy. Kancelaria
Prezydenta zajmie si¢ teraz przygotowaniem projektu ustawy, ktory
ma by¢ ztozony w Sejmie na poczatku lata. Z powodu wakacyjnej
przerwy, prace w Parlamencie rozpoczng sie¢ jednak zapewne
dopiero na jesieni i niepewnos¢ dotyczgca ksztaltu ostatecznego
rozwigzania moze cigzy¢ polskim aktywom w nadchodzgcych
tygodniach.

= Tymczasem w lipcu w centrum uwagi znalez¢ si¢ moze ponownie
polityka fiskalna, bowiem swoje decyzje nt. polskiego ratingu ogtosi¢
moga agencje S&P (1 lipca) i Fitch (15 lipca). Poza tym, pojawi¢ sie
moga nowe informacje nt. przysztorocznego budzetu.

= Kolejne publikacje krajowych danych powinny by¢ umiarkowanie
pozytywne dla ztotego, bowiem potwierdzg stopniowe przyspieszenie
tempa wzrostu PKB, co z kolei obnizy szanse na obnizki stop NBP.
Z drugiej strony, nie sadzimy, aby okolicznosci te przewazyly nad
czynnikami ryzyka.

= Jesli chodzi o otoczenie zewnetrzne, niepewnos¢ odnosnie do
terminu podwyzki stop Fed tez cigzy na rynkach wschodzacych.
Dodatkowo, potencjat do umocnienia ryzykownych aktywow
ograniczany moze by¢é w krotkim terminie przez perspektywe
referendum w Wielkiej Brytanii.

W krétkim terminie dolar moze zyska¢

= Perspektywy dla polityki pienigznej w USA pozostaty kluczowym
czynnikiem wptywajacym na EURUSD. Po rozczarowujgcych danych
0 miesiecznym wzroscie zatrudnienia poza rolnictwem — po ktérych
szanse na czerwcowg podwyzke stop Fed spadty w ocenie rynku
do zera — kurs wzrdst gwattownie powyzej 1,14 z 1,115.

= W tym miesigcu uwaga rynku moze sie przenie$¢ do Europy gdzie
Wielka Brytania bedzie gtosowata nad cztionkostwem w UE.

= Cho¢ widzimy ryzyko korekty w doét w krétkim terminie, nadal
sgdzimy, ze w dalszej czesci roku EURUSD bedzie rést bowiem
wyglgda na to, ze europejska gospodarka przyspiesza, EBC
powstrzyma sie zapewne przynajmniej w krotkim terminie z dalszym
luzowaniem polityki pienieznej, a podwyzki stop Fed bedg bardzo
stopniowe.

Rubel pod presja polityki pienieznej

= Od konca kwietnia USDRUB spadt jedynie nieznacznie pomimo
dalszego wzrostu ceny ropy Brent. Wyglgda na to, ze jastrzebie
gtosy z Fed i gotebia retoryka banku centralnego Rosji (CBR) miaty
najwiekszy wptyw na spowolnienie tempa aprecjacji rubla i w naszej
ocenie czynniki te moga sie utrzymywac w kolejnych miesigcach.

= Pod koniec kwietnia CBR utrzymat stopy procentowe bez zmian,
ale ton komunikatu byt wyraznie bardziej gotebi niz w poprzednich
miesigcach. Chociaz bank wcigz uwazat, ze ryzyko dla inflacji jest
powazne, to nie wykluczyt, ze polityka pieniezna moze zostaé
poluzowana na jednym z najblizszych posiedzen. Ciecie stép o 50 pb
(w tym gtéwnej stopy do 10,5%) w maju nie byto wiec niespodzianks.
Wg nas CBR dos$¢ czesto zmienia nastawienie. Jeszcze w styczniu
retoryka banku zmienita sie z gotebiej na jastrzebig i sugerowana
byta mozliwos¢ podwyzek stép. Moment dokonywania zmian
retoryki wskazuje wg nas, ze kurs rubla jest istotng zmienng dla
banku centralnego Rosji i CBR nie chce dopusci¢ do zbyt
wyraznego umocnienia waluty, co mogtoby negatywnie wptyngé na
gospodarke.
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Monitor rynku

Bank Zachodni WBK
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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
Czerwiec16 | 11.06 OK0717/WZ0120 2000-4000  4236,5 25.06 OK0715/DS1015 PS0420/DS0725
lipiec 9.07 WZ0120/WZ0124 1000-2000  2430,3 |23.07 PS0420/DS0725 3000-6000  5852,7
sierpien 6.08 DS0725/WZ0126 1000-4000  4655,9
wrzesien 10.09 WZ0126/DS0726 2000-4000  3019,0 |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* Do1mid€ 730 min€ 19.11 OK0116/PS0416 WZ0120/PS0421/DS0726
grudzien 10.12 OK0116/PS0416 OK0717/PS0421/DS0726
styczen 16 | 7.01 PS0421 2500-4500  4555,0 |28.01 OK1018/WZ0120/WZ0126 5000-8000  8074,0
luty 4.02 OK1018/DS0726 4500-7500  9011,2 |18.02 WZ0120/PS0421 4000-6000  7210,0
(ElZ4E 3.03 OK1018/DS0726 4000-7000  8387,5 24.03 PS0416/0K0716/PS1016 WZ0120/PS0721/WZ0126
kwiecien 7.04 OK1018/DS0726 3000-6000 6356,6 |28.04 WZ0120/PS0721/WZ0126 5000-8000  8534,7
maj 505 OK1018/DS0726 2500-4500  4703,9 |25.05 PS0721/120823 2000-4000  4801,7
czerwiec 9.06 OK1018/DS0726 3000-4000  4321,7 27.06 OK0716/120816/PS1016 Do ogtoszenia
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu
Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

EZ: Produkcja przemystowa (IV)
US: Sprzedaz detaliczna (V)

US: Indeks Philly Fed (V1)
US: CPI (V)

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

13 czerwca 14 15 16 17

PL: CPI (V) PL: Podaz pienigdza (V) US: Decyzja FOMC PL: Pface i zatrudnienie (V) PL: Produkcja przemystowa (V)
PL: Bilans pfatniczy (IV) PL: Inflacja bazowa (V) US: Produkcja przemystowa (V) EZ: HICP (V) PL: PPI (V)

PL: Sprzedaz detaliczna (V)
US: Rozpoczete budowy doméw (V)
US: Pozwolenia na budowe (V)

CZ: CPI (VI)

US: Bezowa ksiega Fed

PL: Podaz pienigdza (VI)

20 21 22 23 24
DE: Indeks ZEW (VI) US: Sprzedaz doméw (V) PL: Minutes RPP DE: Indeks Ifo (V1)
HU: Decyzja banku centralnego DE: Wstepny PMI — przemyst (VI) | US: Zaméwienia na dobra
EZ: Wstepny PMI — przemyst (VI) | trwatego uzytku (V)
US: Sprzedaz nowych doméw (V) | US: Indeks Michigan (V1)
27 28 29 30 1 lipca
US: Trzeci szacunek PKB (I kw.) | US: Dochody osobiste (V) PL: Oczekiwania inflacyjne (VI) | PL: Decyzja S&P ws. ratingu
US: Indeks nastrojow US: Wydatki konsumentow (V) EZ: Wstepny HICP (VI) PL: PMI - przemyst (VI)
konsumentéw (V1) US: Niezakonczona sprzedaz CZ: Decyzja banku centralnego CN: PMI - przemyst (VI)
doméw (V) DE: PMI — przemyst (V)
EZ: PMI - przemyst (V1)
US: ISM — przemyst (VI)
CZ: PKB (I kw.)
4 5 6 7 8
DE: PMI — ustugi (VI) PL: Decyzja RPP DE: Produkcja przemystowa (V) DE: Eksport (V)
EZ: PMI - ustugi (VI) DE: Zaméwienia przemystowe (V) | US: Raport ADP (V) CZ: Produkcja przemystowa (V)
US: Zamowienia przemystowe (V) | US: ISM — ustugi (VI) HU: CPI (VI)
US: Minutes FOMC US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(V1)
US: Stopa bezrobacia (V1)
11 12 13 14 15
PL: CPI (Vi) PL: Inflacja bazowa (VI) EZ: Produkcja przemystowa (V) PL: Bilans pfatniczy (V) PL: Decyzja Fitch ws. ratingu

EZ: HICP (V1)

US: Sprzedaz detaliczna (V1)
US: CPI (V1)

US: Produkcja przemystowa (V1)
US: Wstepny Michigan (VII)

Zrédfa: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2016 roku

| Il ] 1\ \% Vi VIl Vil IX X XI Xl
Posiedzenie EBC 21 - 10 21 - 2 21 - 8 20 - 8
Posiedzenie RPP 13-14 2-3 10-11 5-6 12-13 7-8 5-6 - 6-7 4-5 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 12a 150 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
Ptace 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 30 30
Bilans ptatniczy 13 15 15 13 13 13 14 12 13
Podaz pienigdza 14 12 14 14 13 14 14 12 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

maj15 cze15 lip15 sie15 wrz15 paz15 lis15 gru16 sty16 Iut16 mar16 kwi16 maj16 cze 16

PMI okt | 524 543 545 511 509 522 521 521 509 528 538 510 521 525
Produkcja przemystowa % rir 28 74 38 53 4,0 24 78 6,7 13 6,8 0,7 6,0 5,0 6,5
Produkcja budowlano- %or | 13 25 01 48 25 52 12 04 86 -105 158 -148 -113 45
montazowa

Sprzeda detaliczna » %or | 18 38 12 03 01 08 33 49 09 39 08 32 37 38
Stopa bezrobocia % 107 102 100 99 97 96 96 98 103 103 100 95 91 88

Place brutto w seklorze %or | 32 25 33 34 41 33 40 31 40 39 33 46 48 59

przedsiebiorstw 2

Zatrudnienie w sektorze % rir 11 09 09 1,0 1,0 11 1,2 14 23 25 2.7 28 28 29

przedsigbiorstw

Eksport (w euro) % rlr 78 10,6 52 8,1 3,0 45 12,6 11,5 04 47 0,1 48 39 8,6

Import (w euro) % tlr 05 10,3 73 6,7 52 0,2 6,7 3,8 0,3 73 1,7 04 6,3 6,8

Bilans handlowy minEUR | 500 -165 -127 -150 19 252 574 294 548 216 204 520 198 7

Rachunek biezacy minEUR | 928 963 1174 574 -608 216 395 -603 805 -552 -103 594 1234  -676
Rachunek biezacy % PKB -0,7 -0,4 -0,5 -0,3 04 0,4 0,3 -0,2 0,0 0,1 04 05 0,4 0,4

Saldo budzetu (narastajgco) midPLN | -19,6  -26,1 266 259  -311 -345  -361 -42,6 18 -3,1 9,6 11 -193 221
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 42,6 56,7 57,7 56,1 67,6 74,8 784 92,5 -3,2 57 17,5 20,3 35,2 40,3

Inflacja (CPI) % rlr 0,9 0,8 0,7 -0,6 0,8 0,7 -0,6 0,5 0,9 0,8 0,9 -1.1 0,9 0,9

Inflacja bazowa po wyt.

X e . % tlr 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 04 04 0,1
cen zywno$ci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tlr 2,1 -14 -1.8 2,7 2,8 2,3 -1.8 0,8 -1,2 15 -1.9 -1,2 0,7 -14
Podaz pienigdza (M3) % tlr 75 8.2 8,5 72 8,3 8,9 9,3 9,1 10,2 10,1 9,1 11,6 11,5 11,2
Zobowigzania % rir 78 8,7 8,8 77 8,9 9.2 9,7 9,1 9,9 104 9,4 11,6 17 114
Naleznosci % tlr 77 79 79 76 79 7.7 7,0 6,9 6,2 58 4.4 6,7 5,0 4,6
EUR/PLN PLN 4,08 4,16 4,15 4,19 4,22 4,25 4,25 4,29 441 4,40 4,29 4,31 4.4 4,37
USD/PLN PLN 3,66 3,71 3,78 3,77 3,75 3,78 3,96 3,95 4,06 3,96 3,87 3,80 3,90 3,91
CHF/PLN PLN 3,93 3,98 3,96 3,89 3,86 3,91 3,92 3,96 4,03 3,99 3,93 3,94 3,99 3,97
Stopa referencyjna % 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 1,67 1,70 1,72 1,72 1,72 1,73 1,73 1,72 1,71 1,69 1,67 1,67 1,67 1,68
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,74 1,91 1,82 1,79 1,79 1,65 1,58 1,71 1,46 1,46 1,44 1,48 1,54 1,75
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,38 2,68 2,45 2,40 243 2,18 2,10 2,28 2,24 2,26 2,18 2,25 2,24 2,45
Rentowno$¢ obligacji 10L % 2,83 3,20 3,00 2,88 2,91 2,66 2,73 2,93 3,04 3,03 2,88 2,95 3,04 3,20

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

& Grupa Santander

Wskazniki kwartalne i roczne

2013 2014 2015 2016 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16
PKB mid PLN | 16563 17191 1790,1 1856,7 4131 431,0 4371 508,4 426,2 4394 4518 530,4
PKB % rlr 1,3 33 3,6 34 3,6 31 34 43 3,0 3,2 3,6 38
Popyt krajowy % rir -0,7 49 3,3 3,6 29 3,0 3,0 45 41 2,7 3,7 4,0
Spozycie indywidualne % rir 0.2 2,6 3,1 4,0 3,1 3,1 3,1 3,0 3,2 815 4.6 48
Naktady brutto na $rodki % i A1 9,8 6.1 1,9 11,8 58 44 4.4 18 0,5 3,0 35
trwate
Produkcja przemystowa % rir 2,3 34 48 48 53 39 43 6,0 3,0 58 6,2 45
Produk.qa budowlano- % tir 103 43 03 3,1 14 19 05 15 12,2 9,9 4.2 72
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 2,6 3,1 1,5 54 0,7 1,4 04 3.2 1,9 38 7,7 7,7
Stopa bezrobocia % 134 114 9,8 8,6 11,5 10,2 9,7 9,8 10,0 8,8 84 8,6
Place bruttow gospodarce o, 34 36 33 45 44 31 3,0 3.2 3,1 49 47 52
narodowej
Zatrudnienie w gospodarce . |y 4 02 09 19 08 08 09 10 19 20 20 18
narodowej
Eksport (w euro) % rir 57 6,4 8,3 6,6 9,8 9,0 53 9,3 15 57 9,0 10,0
Import (w euro) % rlr 0,2 8,3 4.9 6,5 35 6,2 6,4 34 3,2 44 8,0 10,0
Bilans handlowy min EUR -335 -3 255 2135 2493 1651 216 -852 1120 968 795 -502 1232
Rachunek biezacy min EUR | -5031 -8 303 -1011 -149 900 864 -2 348 -427 150 1152 -1 864 413
Rachunek biezacy % PKB -1,3 -2,0 0,2 0,0 -1,3 -0,4 -0,4 -0,2 0,4 0,3 0,2 0,0
Wynik general government % PKB -4,0 -3,3 2,6 2,8 - - -
Inflacja (CPI) % rlr 0,9 0,0 -0,9 -0,7 1,5 -0,9 -0,7 -0,6 -0,9 -1,0 -0,8 0,0
Inflacja (CPI) b % rir 0,7 -1,0 0,5 0,4 -1,5 -0,8 -0,8 0,5 11 -0,9 -0,5 0,4
Inflacja bazowa po wy. % rir 12 0,6 03 -0/ 04 03 03 0.2 0,1 03 02 0.2
cen zywnosci i energii
Ceny produkgji (PPI) % rir -1,3 1,5 2,2 -0,7 -2,7 2,1 -2,4 -1,6 -1,5 -11 -0,1 -0,1
Podaz pienigdza (M3) % rlr 6,2 8,2 9,1 5% 8,7 8,2 8,3 9,1 9,1 8,1 71 5%
Zobowigzania b % rir 6,6 9,0 9,1 47 9,2 8,7 8,9 9,1 9,4 8,3 7,2 47
Naleznosci b % rlr 35 72 6,9 31 78 79 79 6,9 44 34 24 31
EUR/PLN PLN 4,20 4,18 418 4,37 4,20 4,09 419 4,26 4,37 4,36 4,41 4,33
USD/PLN PLN 3,16 3,15 3,77 3,88 3,72 3,70 3,77 3,90 3,96 3,87 3,90 3,77
CHF/PLN PLN 341 3,45 3,92 3,86 3,93 3,93 3,90 3,93 3,98 3,96 3,85 3,63
Stopa referencyjna % 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 3,02 2,52 1,75 1,68 1,87 1,67 1,72 1,73 1,69 1,67 1,68 1,69
Rentownos¢ obligacji 2L % 2,98 2,46 1,70 1,61 1,61 1,75 1,80 1,65 1,45 1,59 1,72 1,67
Rentownos¢ obligacji 5L % 3,46 2,96 2,21 2,34 1,90 2,35 2,43 2,19 2,23 2,31 2,42 2,40
Rentownosé obligaci 10L % 404 349 269 347 | 224 279 293 277 298 307 323 338

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

& Grupa Santander

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 14.06.2016 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 Wroctlaw

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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 krajoéw, 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¢ si¢ 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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