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Korekta czy poczatek trendu?

Ewolucja prognoz wzrostu PKB na B Tempo wzrostu PKB w Il kwartale wyniosto zaledwie 2,5% r/r, najmniej od
Il kw. 2016 (na podstawie ankiet trzech lat. Szczegotowe dane bedg opublikowane dopiero pod koniec listopada, wiec na
45 Bloomberga) razie trudno z pewnoscig powiedzie¢ co stato za spowolnieniem. Dodatkowg komplikacjg
w prognozowaniu tempa wzrostu PKB na kolejne kwartaly jest znaczaca rewizja danych
4.0 historycznych. Najnowsze dane statystyczne wskazujg, ze wzrost gospodarczy w

ubiegtym roku byt wyraznie szybszy niz sgdzilismy: GUS zrewidowat roczng dynamike
o PKB za 2015 z 3,6% do 3,9%, nie opublikowat jednak danych kwartalnych. Biorac to pod
30 | uwage, nowe proghozy opublikujemy w grudniu przy okazji publikacji raportu ze

scenariuszem na 2017 rok. Wszystko wskazuje jednak na to, ze IV kwartat tego roku
25 4 ° bedzie rowniez gorszy niz wczesniej oczekiwano (prawdopodobnie ponizej wzrostu PKB
w Il kw.), a w trakcie przysztego roku moze nastapi¢ pewne przyspieszenie.
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:'Z?,/Vnéix . E::E!ija B Nie sadzimy, aby gorszy od prognoz PKB za IIl kwartat zmienit znaczaco

podejscie Rady Polityki Pienieznej. Nowa projekcja PKB autorstwa NBP juz okazata
sie by¢ zbyt optymistyczna, ale i tak uwazamy, Zze RPP podtrzyma opinig, iz
spowolnienie jest tylko tymczasowe, cho¢ gtebsze niz sadzita. Wcigz jednak nie
EURPLN i spread obligacji 10L PL-DE wykluczamy, ze rynek FRA moze ponownie zaczgé wycenia¢ obnizke stép
46 350 procentowych w horyzoncie 6-9 miesiecy. Z drugiej strony, wcigz uwazamy, ze w ciggu
330 18-24 miesiecy stopa referencyjna NBP raczej wzrosnie, a nie spadnie. W najblizszych
miesigcach mysleniu o ewentualnej obnizce stop nie bedzie sprzyjata sytuacja na

310 rynku walutowym.
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B W poprzednich raportach wielokrotnie wskazywali$my, ze jestesmy pesymistycznie
270 nastawieni jesli chodzi o perspektywy dla krajowej waluty do konca tego roku. Nasza
250 prognoza dla kursu EURPLN na grudzien (4,40) zrealizowata sie juz w listopadzie i to w

dodatku z innego powodu niz sgdzilismy (wzrost niepewnosci na rynkach po wyborach w
230 USA). Nie zaktadamy, by ztoty dalej tracit do euro, ale wcigz niekorzystne czynniki
41 9V EURPLN (lewa 08) L 210 zewnetrzne (grudniowa podwyzka stop Fed) i wewnetrzne (m.in. wzrost
——spread 10L PL-DE (prawa 0%, pb) gospodarczy stabszy od oczekiwan) beda ogranicza¢ szanse na odrobienie przez

o 190 zlotego wczesniejszych strat.
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B Wraz z ostabieniem ztotego oczekiwaliSmy tez wzrostu premii za ryzyko i
tymczasowego wzrostu réznicy rentownosci pomiedzy obligacjami 10-letnimi w Polsce i
Niemczech powyzej 300 pb. O ile w listopadzie to rzeczywiscie nastgpito, to nalezy na
W tym miesigcu: ten ruch spojrze¢ biorgc pod uwage dwie inne kwestie. Po pierwsze: czy wzrost ten jest
rzeczywiscie chwilowy? Po drugie: nastgpito to przy znaczgcym wzroscie rentownosci
obligacji, nie tylko w Polsce, ale na catym $wiecie. Innymi stowy, pojawia si¢ pytanie, czy
era ultra-luznej polityki pienieznej nie dobiega czasem konca, poniewaz taki wiasnie
scenariusz zaczgt by¢ wyceniany przez swiatowe rynki diugu po wyborach w USA.
Pod lupg: polityka fiskalna Wydaje nam sie, ze skala wyprzedazy obligacji na rynkach bazowych z ostatnich
i rynek nieruchomosci dni jest przesadzona i mozemy liczyé na pewne odreagowanie. Dla polskiego rynku
Rynek stopy procentowej oznaczatoby to ponowny spadek spreadu do Bundéw w poblize pozioméw z poczatku
listopada. Jesli zas chodzi o rentownosci, to zaktadamy, ze poziom 3,10-3,15, ktory
przez jaki$ czas byt gérnym ograniczeniem przedziatu wahan dla 10-letniej obligacii,
moze sta¢ sie teraz jego dolnym ograniczeniem na najblizsze miesigce. W $rednim
terminie nadal spodziewamy sie umiarkowanego wzrostu rentownosci w kraju i za
Dane i prognozy ekonomiczne 10 granicg. Do$¢ powiedzieé, ze rentowno$é 10-letniej obligacji, ktérg osiggnelismy w
potowie listopada (3,50%), to byt nasz docelowy poziom na koniec... 2017 roku.

Gospodarka Polski
Pod lupa: polityka pienigzna
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Rynek walutowy
Monitor rynku
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Kalendarz makroekonomiczny

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

Na rynku finansowym 15 listopada 2016 r.:

) ) Stopa depozytowa NBP 0,50 WIBOR 3M 1,73  EURPLN 4,4098
email: ekonomia@bzwbk.pl - Sirona www: skarb.bzubk.ol Stopa referencyjna NBP 1,50  Rentowno$¢ obligacji skarbowych 2 lata 1,80  USDPLN 4,0837
Maciej Reluga (gtowny ekonomista) 22 534 18 88 Stopa lombardowa NBP 250  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 2,81 CHEPLN 41046
Piotr Bielskd 225341887 Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 15.11.2016 r.
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 225341885

Marcin Sulewski 22534 18 84


http://skarb.bzwbk.pl/
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Nominalny fundusz ptac i Swiadczen spotecznych
a konsumpcja prywatna

Fundusz pfac i $wiadczen z
500+ (lewa 08)

————— Fundusz pfac i $wiadczen
bez 500+ (lewa 08)

e KONSUMPCja prywatna
(prawa 08)
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—— Inwestycje budowlane —— Produkcja budowlana
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Polski eksport i produkcja a eksport strefy euro
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—— Produkcja przemystu (3-mies. $r.ruchoma, % r/r)

Eksport strefy euro (% r/r, prawa 08)

Polski eksport (3-mies. $r.ruchoma, % r/r)
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Zrédta: GUS, NBP, Eurostat, BZ WBK

Wyzszy PKB w 2015 roku

= W pazdzierniku Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowat
zrewidowane roczne dane dotyczace PKB w latach 2010-2015.
Wynika z nich, ze dynamika wzrostu gospodarczego w ubiegtym
roku byta wyraznie lepsza niz wcze$niej szacowano i wyniosta
3,9%, a nie 3,6%. Podwyzszenie tempa wzrostu wynikato gtdwnie z
poprawy szacunkow salda handlu zagranicznego oraz zapaséw.

= Nie wiemy jeszcze jak rewizja danych roztozyta sie na
poszczegdlne kwartaty ubiegtego roku. To oznacza zwiekszong
niepewnos$¢ w zakresie prognoz wzrostu gospodarczego na kolejne
kwartaty i ryzyko tego, ze tempo wzrostu PKB w tym roku moze by¢
stabsze niz sadzilismy (efekt wyzszej bazy).

... i prawdopodobnie nizszy w tym

= Wstepne dane o PKB w Il kwartale br. byly duzo stabsze od
oczekiwan — wzrost gospodarczy zwolnit do 2,5% r/r, a po korekcie
sezonowej do 0,2% kw/kw. Nie znamy jeszcze szczegotowej
struktury wzrostu, ale podejrzewamy, ze za rozczarowanie mogt
odpowiada¢ gtebszy spadek inwestycji, stabsza niz zaktadano
poprawa dynamiki konsumpcji prywatnej (efekt 500+) i rewizja
danych za 2015 r. Niewykluczone, ze szacunki PKB za dwa
pierwsze kwartaty 2016 r. zostang rowniez skorygowane.

= Prognozy PKB na kolejne kwartaty zaktualizujemy po publikacji
szczegotowych danych GUS pod koniec listopada. Na ten rok
bedzie to prawdopodobnie kolejna rewizja prognoz wzrostu w dot.

Konsumpcja motorem wzrostu

= Gléwnym  motorem  wzrostu gospodarczego  pozostaje
konsumpcja prywatna. Dane o handlu detalicznym wskazujg na
wzrost obrotow w Il kw., ktérego skala wydaje sie do$¢ skromna w
zestawieniu z zastrzykiem finansowym, jakiego dostarczyta
gospodarstwom domowym poprawa sytuacji na rynku pracy i
program ,500+". Spodziewamy sie jednak, ze poprawa dynamiki
konsumpcji w 1l kw. byta de facto mocniejsza, poniewaz dane o
sprzedazy detalicznej pomijajg dwa istotne elementy: (1) wydatki w
sektorze ustug, (2) import uzywanych samochodow. Dlatego nie
zaskoczytby nas wzrost konsumpcji w Il kw. nieco powyzej 4% rir.
Kolejne trzy kwartaty powinny by¢ réwnie dobre pod tym wzgledem.
Inwestycje spadaja

= Najstabszym ogniwem sg obecnie inwestycje, ktére w Il kw.
prawdopodobnie kontynuowaty spadek w podobnym tempie jak w
poprzednim kwartale (ok. -5% r/r). Wskazuje na to m.in. gteboki
spadek produkcji w budownictwie (-14% r/r w Ill kw.) oraz stabngca
dynamika produkcji dobr inwestycyjnych.

= Do zapasci w inwestycjach z pewnoscig przyczynit sie spadek
wykorzystania srodkéw z UE i zaktadamy, ze ten czynnik bedzie
stopniowo ustepowat w kolejnych kwartatach, w miare jak absorbcja
funduszy z nowej perspektywy finansowej bedzie nabiera¢ tempa.
Drugim powodem spowolnienia jest jednak pogorszenie nastrojow
firm i wzrost niepewnosci, dotyczacej zaréwno otoczenia
zewnetrznego, jak i krajowych ram funkcjonowania. Ten czynnik
moze nie ustgpi¢ tak szybko. Dane Eurostatu potwierdzajg, ze w |
potroczu spadaty inwestycje nie tylko sektora publicznego, ale tez
prywatnego. W sumie, po wcigz stabym Il kwartale spodziewamy
sie¢ umiarkowanego odbicia dynamiki inwestycji. Tempo tego
odbicia wydaje sie jednym z dwdch gtéwnych czynnikéw ryzyka dla
prognoz wzrostu PKB na przyszty rok.

Eksport stabnie

= Zaskakujgco stabo radzi sobie wcigz polski przemyst, i to pomimo
sygnatow poprawy koniunktury gospodarczej w UE. Wg nas
ostabienie w przemysle to w duzym stopniu efekt hamujgcego popytu
zewnetrznego, gtéwnie ze strony krajow europejskich. Dane
Eurostatu wskazujg na mocne ostabienie eksportu polskich towaréw
do gtéwnych partneréw handlowych w UE — w lipcu roczna dynamika
eksportu do Niemiec byta ujemna po raz pierwszy od niemal 4 lat.
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Tempo wzrostu swiatowego handlu
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Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)
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—— GUS Przemyst ——— GUS Budownictwo

—— GUS Handel detaliczny ESI przemyst
—— PMI przemyst (prawa 0$)
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Stopa bezrobocia
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Bezrobocie rejestrowane Bezrobocie BAEL Polska

% rlr Miary inflacji w Polsce

2.0 -

0.0
05 4
4.0
45
20
25

-3.0 -

—CPI CPI po wyt. cen zywnosci i energii

——FPI

Zrodta: CPB, GUS, NBP, Eurostat, Markit, Komisja Europejska, BZ WBK

= W ostatnich miesigcach indeksy koniunktury w strefie euro, a w
szczegolnosci w gospodarce niemieckiej, zanotowaty wyrazng
poprawe, zwiekszajac nadzieje na to, ze ostabienie popytu z tych
krajow nie bedzie trwate. Jednak .warde” dane o produkcji i
zamowieniach w niemieckim przemysle byly juz mniej optymistyczne.
Co wiecej, dane z Chin sugerujgce dalsze spowolnienie gospodarcze
w tym kraju, perspektywa Brexitu, a takze wygrana Donalda Trumpa
w wyborach prezydenckich (oznaczajgca ryzyko zwiekszenia
protekcjonizmu gospodarczego w USA) nie zapowiadajg naszym
zdaniem wyraznego ozywienia w handlu miedzynarodowym.

= Nadal spodziewamy sie poprawy dynamiki polskiego eksportu w
kolejnych kwartatach, ale jej skala bedzie naszym zdaniem
niewystarczajgca, aby przegoni¢ rosngcg dynamike importu i w
efekcie wptyw eksportu netto na wzrost PKB bedzie negatywny w
najblizszych kwartatach.

Nowe badania koniunktury — nie wida¢ poprawy

= Najnowsze wskazniki koniunktury nie zapowiadajg na razie
poprawy sytuacji w polskiej gospodarce w IV kwartale.

= Pazdziernikowy indeks PMI dla przemystu mocno rozczarowat
spadajac do 50,2 pkt z 52,2 pkt i osiggajac najnizszy poziom od
wrzesnia 2014. Za taki staby wynik odpowiadata wiekszos¢ ze
sktadowych indeksu, a w najwiekszym stopniu nowe zamowienia
(ktore spadly w stosunku do wrzesnia w drugim najmocniejszym
tempie od dwdch lat). Staby naptyw nowych zamdéwien sprawit, ze
produkcja wzrosta jedynie nieznacznie, byta bliska stagnacji.
Zatrudnienie wzrosto w najwolniejszym tempie od sierpnia 2014. W
ostatnich miesigcach polski PMI charakteryzowat sie duzymi
wahaniami, co kaze z ostroznoscig podchodzi¢ do pojedynczych
odczytow. Ogodlna tendencja pokazuje jednak stopniowy spadek
aktywnosci ekonomiczne;.

= Inne wskazniki koniunktury (GUS, ESI) réwniez pokazatly
pogorszenie sytuacji w przetworstwie w pazdzierniku, co
sygnalizuje, ze produkcja przemystowa moze by¢ w tym miesigcu
ponownie staba (zwlaszcza, ze bedzie pod negatywnym efektem dni
roboczych), a koncéwka br. nie przyniesie przyspieszenia wzrostu
gospodarczego w Polsce.

Rynek pracy nadal bardzo mocny

= Pomimo stabszego wzrostu PKB i spadku inwestycji, utrzymuje sie
wysoki popyt firm na pracownikdw. Tempo wzrostu zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw przyspieszyto we wrzesniu do 3,2% r/r. Te
dane moga by¢ troche zawyzone przez fakt, ze w czesci firm po
niedawnych zmianach przepiséw prawdopodobnie nastgpity zmiany
formy umoéw z pracownikami (etat zamiast tzw. ‘'uméw $mieciowych’).
Jednak silny popyt na prace potwierdzajg tez dane o rosnacej liczbie
nowych ofert pracy oraz dane ankietowe BAEL.

= Odsezonowana stopa bezrobocia wg BAEL spadta we wrzes$niu do
nowego minimum 5,7%. Liczba bezrobotnych spadta o 280 tys. r/r
(pierwszy raz w historii ponizej 1 min), a liczba pracujgcych wzrosta
wg naszych szacunkéw o ok. 2% r/r, czyli o 300 tys. rocznie (do 16,4
min). Gdyby taka dynamika pracujgcych utrzymata sie przez
nastepny rok, stopa bezrobocia spadtaby w 2017 r. do ok. 3%. Taki
scenariusz wydaje sie jednak mato prawdopodobny.

Deflacja dobiega konca

= Pazdziernikowa inflacja wyniosta -0,2% r/r wobec -0,5% we
wrzesniu. Gtéwnym powodem wzrostu dynamiki cen byt efekt niskiej
bazy (znaczacy spadek cen surowcéw na przetomie 2015/16), ktory
w najblizszych miesigcach nadal bedzie pchat inflacie w gore. W
efekcie, deflacja zakonczy sie zapewne w listopadzie, a najdalej w
grudniu, a w styczniu moze podskoczy¢ do ok. 1% r/r. Sadzimy
jednak, ze w dalszej czesci przysztego roku stopa inflacji bedzie
wzglednie stabilna, ze wzgledu na wcigz ujemng luke popytowg i
otoczenie niskich cen w Europie.
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Najwazniejsze fragmenty listopadowego komunikatu RPP

W Polsce utrzymuije si¢ stabilny wzrost gospodarczy, cho¢ dane wskazuja, ze
dynamika PKB w Il kw. mogta sie nieznacznie obnizy¢. Gtéwnym czynnikiem
wzrostu jest rosnacy popyt konsumpcyjny, wspierany przez systematyczng
poprawe sytuacji na rynku pracy, korzystne nastroje gospodarstw domowych oraz
wyptaty $wiadczen wychowawczych w ramach programu ,Rodzina 500 plus”.
Dane o produkcji budowlano-montazowej wskazuja, ze nadal ograniczajaco na
aktywno$¢ gospodarcza wplywa spadek inwestycji. Obnizenie inwestycji jest
zwigzane z przejsciowym zmniejszeniem wykorzystania $rodkéw unijnych po
zakonczeniu poprzedniej perspektywy finansowej UE oraz utrzymujaca sie
niepewnoscig wsréd przedsiebiorstw co do otoczenia regulacyjnego gospodarki.

Roczna dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych pozostaje ujemna, jednak
skala deflacji maleje. Na wygasanie tendencji deflacyjnych wskazuje réwniez wzrost
cen produkcji sprzedanej przemystu. Do wzrostu dynamiki cen przyczynia sie
ostabienie efektow wczesniejszego spadku cen surowcdw na rynkach Swiatowych, a
takze wyzsza niz w poprzednich kwartatach dynamika ptac w polskiej gospodarce.
Natomiast czynnikiem ograniczajacym dynamike cen jest nadal niski wzrost cen za
granica oraz ujemna luka popytowa w krajowej gospodarce. Jednoczesnie
oczekiwania inflacyjne utrzymujg sie na niskim poziomie.

W ocenie Rady dynamika cen bedzie nadal stopniowo rosngé i w kolejnych
kwartatach stanie sie dodatnia. Oprécz wygasniecia efektow wczesniejszych
spadkéw cen surowcow wzrostowi cen w przysztym roku bedzie sprzyjato
oczekiwane przy$pieszenie wzrostu PKB, nastepujace w warunkach dalszego
wzrostu dynamiki wynagrodzen oraz zwigkszonych $wiadczer wychowawczych.
W kolejnych kwartatach wzrosna¢ powinna réwniez dynamika inwestycji, czemu
bedzie sprzyja¢c dobra sytuacja finansowa firm, wysokie wykorzystanie ich
zdolnosci produkcyjnych oraz stopniowe zwigkszanie stopnia absorpcji funduszy
unijnych. Takg ocene wspiera listopadowa projekcja NBP. Zrddtem niepewnosci
dla oczekiwanego ksztattowania sie dynamiki cen jest ewentualno$¢ obnizenia
sig cen surowcow

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

Projekcja listopadowa a lipcowa — wzrost PKB
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Stopy i projekcja bez zmian
= Zgodnie z oczekiwaniami RPP pozostawita stopy bez zmian na
posiedzeniu w listopadzie. Stopa referencyjna nadal wynosi 1,50%.

= O ile w lipcu RPP raczej zdystansowata sie od prognoz NBP i
stwierdzita, Zze spodziewa sie wyzszego wzrostu, to tym razem juz
tak nie bylo. Prezes NBP Adam Glapihski powiedziat podczas
konferencji prasowej, ze czionkowie Rady mogg mie¢ na ten temat
rozne opinie, ale akurat on jest optymistyczny w kwestii perspektyw
gospodarczych. Jego zdaniem spowolnienie wzrostu obserwowane
obecnie jest spowodowane nizszg absorpcjg $rodkéw UE i dlatego
jest przejsciowe. Zdaniem Glapinskiego, absorpcja srodkéw unijnych
powinna wkrotce ulec znaczacej poprawie, co bedzie przyczyng
wyraznego przy$pieszenia wzrostu w 2017 r. Powtorzyt tez, Ze
wierzy iz nie bedzie powodu do zmian stép w 2017, chyba ze wzrost
PKB i inflacji mocno przyspieszy (wzrost gospodarczy w tempie 3,6%
i inflacia na 1,5% nie bylyby wg Glapinskiego powodem do
podwyzek). Inni cztonkowie RPP obecni na konferencji RPP — Jerzy
Zyzynski i Eryk ton (postrzegani jako raczej gotebi) — potwierdzili, ze
obecnie stopy NBP sg na optymalnym poziomie wobec nieztego
tempa wzrostu PKB i stopniowego wzrostu CPIl. Zasugerowali
rowniez, ze nawet w przypadku spowolnienia gospodarczego obnizki
stop w celu podbudzenia wzrostu byty nieefektywne.

= Uwazamy, ze nie ma zadnych istotnych zmian w stanowisku RPP.
Niebawem okaze sie na ile dane o PKB za lll kwartat zmienig
nastawienie Rady. Sadzimy jednak, ze wcigz Rada bedzie
postrzegac¢ spowolnienie jako przejSciowe (mimo, ze gtebsze).

= Wedtug ,Raportu o inflacji”’, Kamil Zubelewicz byt jedynym cztonkiem
RPP, ktory zagtosowat przeciwko przyjeciu zatozen polityki pienigeznej
na 2017 r. Ostatnio taka sytuacja miata miejsce w 2010 r. Nie wiemy, z
ktérym zatoZzeniem polityki pienieznej K. Zubelewicz sie nie zgadza, ale
w sierpniu sugerowat on (trzeba przyznaé, do$¢ zaskakujgco)
koniecznos$¢ obnizenia celu inflacyjnego.

= Nowa projekcja NBP zakfada scenariusz zblizony do lipcowego.
Wzrost PKB zostat lekko zrewidowany w dét w 2016 r. (do 3,0% z
3,2%) pod wptywem stabszych danych o wykorzystaniu Srodkéw
unijnych i — co za tym idzie — inwestycji oraz stabszego wptywu
Swiadczen z tytutu 500+, co wptyneto na obnizenie prognoz spozycia
indywidualnego. Prognozy na lata 2017-2018 zrewidowano w gére,
ale bardzo nieznacznie. Wg projekcji, w tym roku najstabsze tempo
wzrostu zostanie zarejestrowane w IV kw. 2016 r. (2,7-2,8% r/r),
gtdwnie ze wzgledu na efekt wysokiej bazy w spozyciu publicznym.
Eksperci NBP zatozyli tez do$¢ mocny wzrost zapaséw w tym
kwartale (wkfad ok 0,6-0,7 punktu procentowy do PKB), co oznacza
najmocniejszg zmiane w tej kategorii od 2007 r. Wedtug stéw Jacka
Kottowskiego, wicedyrektora Instytutu Ekonomicznego, program
500+ dotozy w tym roku 0,3 punktu procentowego do wzrostu. W
poréwnaniu do lipcowej projekcji, efekt programu 500+ w 2016 r.
zostat zmniejszony, co uzasadniono ,roztlozeniem w czasie
Swiadczen z programu Rodzina 500 plus”. Jednak zmniejszeniu
efektu w 2016 r. nie towarzyszytlo zwigkszenie go w 2017 r., co
oznacza, ze NBP oczekuje mniejszego wptywu programu na wzrost
niz dotychczas. Projekcja zaklada mocne odbicie inwestycji w 2017
r.. wzrost o 6,1% r/r wobec spadku o0 2,6% r/r w 2016 r. Inwestycjom
prywatnym sprzyjaé ma wysokie wykorzystanie zdolnosci
produkcyjnych, dobra sytuacja finansowa firm. Z kolei wzrost kwot
umow na wykorzystanie srodkéw z UE jest argumentem za odbiciem
w inwestycjach publicznych, cho¢ wydatkowanie srodkéw w latach
2016-2018 bedzie wyraznie nizsze niz we wczesniejszym okresie.

= Sciezka CPI na okres 2016-2018 pozostata w zasadzie bez zmian
pomimo wycofania obnizki stawek VAT (efekt ok. 0,3pp w 2017 r.),
co de facto oznacza, ze NBP spodziewa sie stabszego wzrostu cen.
Projekcja centralna wskazuje na wzrost CPI do 1,5% pod koniec
horyzontu prognozy. NBP w dot zrewidowat prognoze inflacji
bazowej ze wzgledu na nizszg presje popytowg i mocniejszy kurs
walutowy. Podniesiono natomiast prognozy cen energii i zywnosci.
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Pod lupa: polityka fiskalna i rynek nieruchomosci
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pozwolenia na budowe rozpoczete budowy

tys. Ceny transakcyjne w 10 najwigkszych miastach (PLN/m?)

Rynek pierwotny (lewa 0$)
Roczna zmiana rynek pierwotny
——Roczna zmiana indeks hedoniczny

Rynek wtorny (lewa 0$)
Roczna zmiana rynek wtérmy

Realizacja salda budzetu panstwa (narastajaco)

czerwiec
lipiec
sierpien
wrzesien
pazdzierik
listopad
grudzien

— 2012 2013

2014 ——2015

Potrzeby pozyczkowe brutto i ich finansowanie

Potrzeby pozyczkowe brutto
(po nowelizacji budzetu)

Finansowanie (mld zt)

193,2 mid zt, w tym:

Zagraniczne
Potrzeby ¢ 423
netto 83,6
Wykup diugu
zagraniczneg
Wykup diugu Krajowe 148,6
krajowego

Zrodta: REAS, GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Eurostat, BZ WBK

Wysoka aktywnos$¢ na rynku mieszkaniowym

= Podaz nowych mieszkah wcigz rosnie, a 12-miesieczna suma
ukonczonych mieszkan wyniosta we wrzesniu 159 tys. — najwiecej od
2009 r. Solidnie wyglada tez sprzedaz — w 6 najwigkszych miastach
(Warszawa, Krakow, Wroctaw, Trojmiasto, Poznan, £6dz) w okresie
IX 2015 — IX 2016 sprzedano prawie 58 tys. mieszkan (najwiecej od
kiedy dostepne sg dane tj. 2007 r.), a w samym lll kw. 2016 — 14,1
tys. (wzrost 0 7% r/r). Na poczatku lipca wyczerpata sie pula doptat w
ramach programu MdM, ale nie miato to widocznego przetozenia na
popyt w Il kw. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze efekt ten bedzie
bardziej widoczny pod koniec roku. Suma pozwolen na budowe (205
tys.) i rozpoczetych budéw (174 tys.) réwniez utrzymuje sie¢ na
wysokim poziomie, ale od kilku miesiecy widoczna jest stabilizacja a
nawet lekki spadek, co naszym zdaniem sugeruje spadek podazy
nowych mieszkan w perspektywie kilku kwartatow.

= Dane NBP sugeruja lekkie przyspieszenie wzrostu cen w skali r/r
na rynku wtérnym oraz indeksu hedonicznego w Il kw., przy
stabilnym wzro$cie cen na rynku pierwotnym. Dane GUS pokazujg
rowniez lekkie przys$pieszenie wzrostu na rynku wtérnym, ale spadek
cen na rynku pierwotnym. Ogdlnie jednak zmiany cen sg mate i jest
to spéjne z danymi o popycie i podazy, ktére sugerujg
ustabilizowanie rynku (w 6 najwiekszych miastach dostepna oferta
jest stabilna w okolicy 50 tys. mieszkan od kilku kwartatow).

= Mimo lekkiej tendencji wzrostowej cen, indeks dostepnosci
mieszkan rosnie dzieki wzrostowi wynagrodzen.

= Wediug ankiety NBP dotyczgcej rynku kredytowego, wyczerpanie
puli srodkéw z programu MdM wplyneto na znaczny spadek popytu
na kredyty mieszkaniowe w lll kw. Ponadto, banki zaostrzyty kryteria
udzielania kredytow, gtownie ze wzgledu na kwietniowg ustawe o
sprzedazy ziemi rolnej. Marze pozostaty stabilne.

Deficyt budzetowy moze by¢ nizszy niz 40 mid zt

= Po dziesieciu miesigcach roku deficyt budzetu centralnego wynidst
24,6 mid zt, czyli 60% planu na ten miesigc (41,1 mid z). Wptywy
podatkowe wzrosty w pazdzierniku o 8,3% r/r, w tym z VAT 0 7% t/r,
z PIT 0 7,2% r/r, z CIT 0 0,4% r/r a z akcyzy o0 9,4% r/r. Ogétem po
pazdzierniku dochody sg o 2,9% wyzsze niz zaplanowano w
harmonogramie, a wydatki o 2,9% nizsze. Dane te sugerujg, ze
deficyt w tym roku mogtby by¢ wyraznie nizszy (o kilkanascie
miliardéw) od planowanego (54,7 mld zt). Deficyt sektora finansow
publicznych moégtby byé nawet ponizej 2,5% PKB. By¢ moze jednak
rzad zdecyduje sie przenies¢ czes¢ wydatkow z roku 2017 na rok
biezgcy, aby wygtadzi¢ sciezke deficytu.

Potrzeby pozyczkowe brutto na 2016 r. prawie sfinansowane

= W pazdzierniku Ministerstwo Finanséw byto bardzo aktywne na
rynku pierwotnym i z sukcesem uplasowato diug denominowany w
euro. Sprzedano obligacje 2-letnie (emisja private placement), 12-
letnie i 30-letnie o wartosci odpowiednio 250 min €, 750 min € i
500 min €. Na rynku krajowym uplasowano natomiast obligacje o
tacznej wartosci 16,7mld 2zt (na aukcjach regularnych i
uzupetniajgcych). W efekcie na koniec pazdziernika potrzeby
pozyczkowe brutto (po nowelizacji) byty sfinansowane w 98%.

= MF kontynuowato proces prefinansowania potrzeb pozyczkowych
na 2017 poprzez aukcje zmiany, sprzedajac obligacje za 3,9 mid zt w
listopadzie (wobec sprzedazy za 12,7 mid zt we wrzesniu). MF nie
zaakceptowalo mniej atrakcyjnych ofert i dlatego sprzedaz byta
wyraznie ponizej planu na poziomie 6 mid zt. Szacujemy, ze poziom
prefinansowania poprzez aukcje zamiany wynosi obecnie ok. 5%.
Biorgc pod uwage, ze tegoroczny deficyt budzetowy bedzie nizszy o
ok. 10 mid zt od planowanego, to jesteSmy przekonani, ze potrzeby
pozyczkowe na ten rok sg juz pokryte (nawet z nadwyzkg). Mimo to
nie wykluczamy, ze prefinansowanie potrzeb na 2017 r. moze byé
nizsze niz w latach ubiegtych.
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Rentownosci w gore po wygranej Trumpa

= Podobnie jak w poprzednich miesigcach, polski rynek dtugu
pozostat w listopadzie wrazliwy na zmiany nastrojébw na rynkach
globalnych. Wysoka zmiennos¢ w ostatnich tygodniach wynikata z
rosngcych szans na podwyzke stop procentowych przez Fed grudniu,
niepewnosci przed wyborami prezydenckimi w USA, a potem reakcii
inwestorow na ich wynik. Niedlugo po ogtoszeniu informacji o
wygranej Donalda Trumpa inwestorzy na swiatowych rynkach dtugu
zaczeli wycenia¢ scenariusz wzrostu inflacji i deficytu fiskalnego w
USA w przysztosci pod wptywem realizacji programu ekonomicznego
prezydenta elekta oraz szybszych podwyzek stop procentowych
przez Fed. W rezultacie rentownos$ci obligacji na rynkach bazowych
poszybowaty w gore — rentownos¢ 10-letnich Treasuries wzrosta do
2,25%, a 10-letnich Bundoéw do 0,35%. Rentownos¢ 10-letniego
polskiego benchmarku podskoczyta znacznie bardziej, do ok. 3,5%,
najwyzszego poziomu od sierpnia 2014, a 10-letni IRS wzrost do
2,92%, najwyzej od lipca 2015. Spread polskich 10-letnich obligacji
do Bundéw rozszerzyt sie do ok. 315 pb.

= Krzywe rentownosci na polskim rynku i na rynkach bazowych
wyraznie sie wystromity. W efekcie spread 2-10L w Polsce wzrést
do 150pb dla obligacji i do 60pb dla IRS.

= Stawki WIBOR 3M-12M wzrosty na poczatku listopada o 1 pb, po
ruchu w gore o 1-3 pb w pazdzierniku. Jednoczesnie, stawki FRA
wzrosty znaczaco, o 2-22 pb (najbardziej na dtugim koncu),
podazajac w $lad za rynkiem IRS. Obecnie stawka FRA21x24 jest
blisko 2,1%, co oznacza, ze rynek zaczyna wycenia¢ podwyzki stop
procentowych o 50 pb w ciggu dwdch lat.

Tendencje na rynkach bazowych pozostang decydujace

= Miesigc temu napisaliSmy, ze w Swiecie ultra-niskich stop
rentownos$¢ polskiej dziesieciolatki na poziomie 3% powinna
wydawac sie atrakcyjna i to stwierdzenie nadal wydaje nam sie
aktualne. Istnieje jednak pytanie, czy era ultra-luznej polityki
pienieznej gtownych bankéw centralnych nie dobiega czasem
konca, poniewaz wydaje sie, ze taki wlasnie scenariusz zaczely
wycenia¢ swiatowe rynki dtugu po wyborach w USA.

= Nasze oczekiwania dotyczace polityki pienieznej Fed nie ulegty
zasadniczej zmianie — nadal oczekujemy podwyzki stép rezerwy
federalnej o 25pb w grudniu i dwodch kolejnych podwyzek w
analogicznej skali w 2017 roku. W tym kontekscie skala wyprzedazy
obligacji na rynkach bazowych z ostatnich dni wydaje sie nieco
przesadzona. Jezeli inwestorzy na rynkach s$wiatowych dojda
wkrétce do podobnej konkluzji, wowczas mozemy liczy¢é na pewne
odreagowanie. Dla polskiego rynku oznaczatoby to zapewne
ponowny spadek spreadu do Bundéw w poblize pozioméw z
poczatku listopada. Jesli zas chodzi o krajowe rentownosci, to
zaktadamy, ze poziom 3,10%-3,15%, ktéry przez jakis czas byt
gornym ograniczeniem przedziatu wahan dla 10-letniej obligaciji,
moze staé sie teraz jego dolnym ograniczeniem na najblizsze
miesigce. W srednim terminie nadal spodziewalibySmy sie w tym
wariancie stopniowego, umiarkowanego wzrostu rentownosci w
kraju i za granica.

= Scenariuszem mniej optymistycznym dla polskiego rynku dtugu
bytaby kontynuacja wzrostowego trendu rentownosci za granica.
Mocna przecena amerykanskich Treasuries czyni polski rynek
znacznie mniej atrakcyjnym dla inwestoréow z USA (w ktorych
rekach jest ok. 25% krajowych SPW posiadanych przez
nierezydentéw, czyli ok. 5% obligacji ogdétem). Gdyby dodatkowo
EBC rozczarowat inwestorow skalg dalszego ilosciowego
tagodzenia w strefie euro (wyzsze rentownosci obligacji), mogtoby
to oznacza¢, ze trudno bedzie sfinansowa¢ 80 mld zt potrzeb
pozyczkowych netto w 2017 r. bez znaczgcego wzrostu krajowych
rentownosci. Dodatkowym czynnikiem ryzyka jest niepewnos$¢
odnosnie ewentualnych zmian w podatku bankowym, ktére mogtyby
wplyng¢ na aktywnosé krajowych graczy na rynku obligaciji.
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Zrodta: Reuters, Bloomberg, BZ WBK

Zmiennos¢ rosnie, ztoty traci

= Pazdziernik byt najspokojniejszym miesigcem dla EURPLN od
listopada 2015 (biorgc pod uwage réznice miedzy miesiecznym
maksimum oraz minimum kursu). Zmiennosci implikowane dla
EURPLN wahaly sie blisko najnizszych pozioméw od | kw. 2015 r.
sugerujac, ze wkrétce moze nastgpic silny ruch. Dla walut z rynkéw
wschodzgcych wzrost zmiennosci czesto oznacza deprecjacje i
zalezno$¢ ta znalazta swoje potwierdzenie w listopadzie w reakcji na
wygrang Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich. W efekcie,
EURPLN wzrost w ciggu dwoch dni z 4,33 do 4,45 (najwyzej od
lipca). Wplyw na skale ruchu mogta mie¢ obnizona ptynno$é na
polskim rynku 11 listopada. Ztoty duzo stracit tez do dolara — od
ogtoszenia wynikow wyborow w USA USDPLN wzrost z 3,84 do
4,10.

= Pierwsza reakcja walut CEE na wynik wyboréw w USA byta raczej
umiarkowana, ale kolejne dni pokazaty, ze wzrost zmiennosci moze
wyznaczy¢ kierunek na najblizsze tygodnie. Sadzimy, ze scenariusz
ostabienia walut z rynkéw wschodzgcych wraz ze wzrostem wahan
wiasdnie zaczat sie realizowac i jest on spdjny z naszymi prognozami
zaktadajgcymi ze do konca tego roku ztoty pozostanie pod presja.

= W poprzednich raportach wielokrotnie wskazywalismy, ze jestesmy
pesymistycznie nastawieni jesli chodzi o perspektywy dla krajowe;j
waluty do konca tego roku i nasza prognoza dla kursu EURPLN na
grudzien (4,40) zrealizowata sie w potowie listopada. Nie zaktadamy,
by zloty dalej tracit do euro, ale niekorzystne czynniki zewnetrzne
(grudniowa podwyzka stop Fed) i wewnetrzne (wzrost gospodarczy
stabszy od oczekiwan) bedg ogranicza¢ szanse na odrobienie przez
ztotego wczeéniejszych strat.

Spore wahania EURUSD

= W zesztym miesigcu wskazywalismy, ze EURUSD takze czeka na
impuls i ze wahania mogg wzrosng¢ w przypadku wygrania wyborow
przez Donalda Trumpa. Juz w oczekiwaniu na wynik gtosowania kurs
zaczat sie wyrazniej zmieniac, a w reakcji na ogtoszenie zwyciestwa
kandydata Republikanow EURUSD najpierw wzrost do 1,13, a potem
w kolejnych dniach szybko skorygowat do 1,075. Dolar umocnit sieg,
bo rynek zaczat wycenia¢ realizacje wyborczych obietnic ztozonych
przez Trumpa, a ktére wywota¢ mogg szybszy wzrost PKB i wyzszg
inflacje w USA.

= Rynek wycenia ponad 80% szans na grudniowa podwyzke stop
Fed o 25 pb, wiec najblizsze dane z USA moga mie¢ wiekszy wptyw
na EURUSD jesli rozczarujg, niz je$li zaskoczg na plus. Uwazamy,
ze ostatnia deprecjacja euro byta przesadzona biorgc pod uwage
ostatnie dobre dane z Europy, ktére mogg przesadzi¢ o tym, ze w
grudniu (jeszcze przed posiedzeniem FOMC) EBC poluzuje polityke
pieniezng mniej, niz rynek moze tego oczekiwa¢. W efekcie, kurs
EURUSD mogtby odbi¢ w kierunku naszej prognozy na koniec roku
(ok. 1,10). Po wyborach w USA zrewidowali$my sciezke EURUSD
na 2017 zaktadajgc mocniejszego dolara — $rednia na przyszty rok
zostata obnizona do 1,09 z 1,14, a koniec do 1,11 z 1,16.

Mato przestanek za umocnieniem rubla

= USDRUB odbit od tegorocznego dotka na ok. 62 i osiggnat ok 66.4.
Oczekujemy dalszej deprecjacji rubla w kolejnych miesigcach. Po
pierwsze, rosyjska gospodarka jest nadal staba — roczna dynamika
produkcji przemystowej i realnych dochodéw do dyspozycji wzrosta
na poczatku 2016 do zera i w kolejnych miesigcach pozostata blisko
tego poziomu. Sugeruje to, ze ta ,poprawa” wynikata gtownie z efektu
statystycznego. W ostatnim czasie nasilito sie tez napiecie zwigzane
z sytuacjg w Syrii, przez co rosnie ryzyko wydtuzenia lub natozenia
nowych sankcji na Rosje. W ostatnich miesigcach pojawiaty sie tez
wypowiedzi rosyjskich oficjeli, w tym prezydenta Putina, ktérzy méwili,
ze trwajgca od poczatku tego roku aprecjacja rubla jest zbyt duza.
Przediuzajgce sie negocjacie OPEC ws. ograniczenia wydobycia ropy
sugeruja, ze trudno moze by¢ osiggng¢ porozumienie, ktére mogtoby
pchnaé ceny ropy jeszcze wyzej. Ewentualna korekta ostabi rubla.
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—2L —5 10L pozostate obligacie modkup bondwiobligacji skarbowych  -faczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2015/2016 r. (min zf)
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obligacje oferta sprzedaz data obligacie oferta sprzedaz data Obligacje sprzedaz

Listopad ‘15| 26.11 EUR20160201** Do 1mld€ 730 min € 19.11 0K0116/PS0416 WZz0120/PS0421/DS0726
grudzien 10.12 0K0116/PS0416 OK0717/PS0421/DS0726
styczen 16 | 7.01 PS0421 2500-4500  4555,0 128.01 OK1018/Wz0120/WZ0126 5000-8000  8074,0
luty 4,02 OK1018/DS0726 4500-7500 9011,2 |18.02 WZ0120/PS0421 4000-6000  7210,0
marzec 3.03 OK1018/DS0726 4000-7000  8387,5 24.03 PS0416/0K0716/PS1016 WZ0120/PS0721/WZ0126
kwiecien 7.04 0OK1018/DS0726 3000-6000  6356,6 |28.04 WZ0120/PS0721/WZ0126 5000-8000  8534,7
maj 5.05 OK1018/DS0726 2500-4500 47039 |25.05 PS0721/120823 2000-4000  4801,7
czerwiec 9.06 OK1018/DS0726 3000-4000  4321,7 27.06 OKO0716/120816/PS1016 odwofany
lipiec 7.07 OK/DS/WS 3000-6000  4431,9 28.07 PS0721/WZ1122/Wz0126 5000-8000  7950,9
slerpien 14808  OK/PS/DS  5000-8000 79494
wrzesien 1.09 OK/DS/WZ 4000-7000  7593,5 22.09 PS1016/WZ0117/PS0417 PS0721/WZ0120/WZ0126
pazdziernik | 6.10 OK1018/DS0727 3000-6000  6806,5 [21.10 WZ0121/PS0422/WZ1122 6000-10000  9943,1
listopad 17.11 Do ogtoszenia  3000-7000 3.11 WZ0117/PS0417/DS1017 OK1018/120823/DS0727

* 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

14 listopada 15 16 17 18

PL: CPI (X) PL, GE, EZ, HU, CZ: Wstepny US: Produkcja przemystowa (X) EZ: HICP (X) PL: Pface i zatrudnienie (X)
PL: Bilans pfatniczy (IX) PKB (Il kw.) US: Rozpoczete budowy doméw (X)

PL: Podaz pienigdza (X)
EZ: Produkcja przemystowa (IX)

PL: Inflacja bazowa (X)
GE: Indeks ZEW (XI)
US: Sprzedaz detaliczna (X)

US: Pozwolenia na budowe (X)
US: CPI (X)
US: Indeks Philly Fed (XI)

21

PL: Produkcja przemystowa (X)
PL: PPI (X)

PL: Sprzedaz detaliczna (X)

22
HU: Decyzja banku centralnego
US: Sprzedaz doméw (X)

23

GE: Wstepny PMI — przemyst (XI)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (XI)
US: Zamowienia na dobra
trwatego uzytku (X)

US: Sprzedaz nowych doméw (X)
US: Indeks Michigan (XI)

US: FOMC minutes

24

GE: PKB (Il kw.)
GE: Indeks Ifo (XI)
PL: Minutes RPP

25
PL: Stopa bezrobocia (XI)

28 29 30 1 grudnia 2
US: Drugi szacunek PKB (Il kw.) | PL: PKB (Il kw.) PL: PMI - przemyst (XI) PL: Decyzja ratingowa S&P
US: Indeks nastrojow EZ: GE: PMI - przemyst (XI) CZ: PKB (Il kw.)
konsumentéw (XI) Wstepny HICP (XI) EZ: PMI — przemyst (XI) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
US: Raport ADP (XI) US: ISM - przemyst (XI) (X1)
US: Dochody osobiste (X) US: Stopa bezrobocia (XI)
US: Wydatki konsumentow (X)
US: Niezakonczona sprzedaz
doméw (X)
US: Bezowa ksigga Fed
5 6 7 8 9
GE: PMI - ustugi (XI) GE: Zamowienia przemystowe (X) | PL: Decyzja RPP EZ: Decyzja EBC GE: Eksport (X)
EZ: PMI - ustugi (XI) HU, EZ: PKB (Il kw.) GE: Produkcja przemystowa (X) HU: CPI (XI) CZ: CPI (XI)
US: ISM — ustugi (XI) US: Zaméwienia przemystowe (X) | CZ: Produkcja przemystowa (X) US: Wstepny Michigan (XII)
12 13 14 15 16
PL: CPI (XI) PL: Inflacja bazowa (XI) PL: Bilans pfatniczy (X) GE: Wstepny PMI —przemyst (XII) | PL: Place i zatrudnienie (XI)

GE: Indeks ZEW (XII)

PL: Podaz pienigdza (XI)

EZ: Produkcja przemystowa (X)
US: Sprzedaz detaliczna (XI)
US: Produkcja przemystowa (XI)
US: Decyzja FOMC

EZ: Wstepny PMI — przemyst (XII)
US: CPI (XI)
US: Indeks Philly Fed (XII)

EZ: HICP (XI)

US: Rozpoczete budowy doméw
)

US: Pozwolenia na budowe (XI)

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 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 15 122 150 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
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 30 30 30
Bilans ptatniczy 13 15 15 13 13 13 14 12 13 14 14 14
Podaz pienigdza 14 12 14 14 13 14 14 12 14 14 14 14

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

& Grupa Santander

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

paz15 lis15 gru16 sty16 Ilut16 mar16 kwi16 maj16 cze16 lip16 sie16 wrz16 paz16 lis 16

PMI okt | 522 521 521 509 528 538 510 521 518 503 515 522 502 512
Produkcja przemystowa % rir 24 78 6,7 1,3 6,8 0,7 6,0 32 6,0 34 75 32 -0,1 1,5
Produkcja budowlano- %ok | 52 12 04 86 105 158 149 137 130 -188 205 153  -A74  -142
montazowa

Sprzeda detaliczna » %or | 08 33 49 09 39 08 32 22 46 20 56 48 45 44
Stopa bezrobocia % 96 96 97 102 102 99 94 91 87 85 84 83 82 83

Ptace brutto w sektorze % rir 33 40 3.1 40 39 33 46 4.1 53 48 47 39 42 54

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w seklorze %k | 14 12 14 23 25 27 28 28 31 32 31 32 31 30
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %or | 52 107 108 13 54 00 41 00 57 51 85 15 06 25
Import (w euro) %r | 10 63 44 03 74 09 03 15 04 68 107 32 46 31
Bilans handlowy mnEUR| 549 357 143 439 200 337 455 318 662 322  -478 200 51 266
Rachunek biezacy mnEUR| -165 28  -846 679  -52  -217 492 389 113 635 1007 -099  -154 123
Rachunek biezacy %Pk | 06 07 06 04 05 08 10 -1 06 05 06 07 07 -06

Saldo budzetu (narastajgco) midPLN | -345  -36,1  -426 18 31 9,6 11 135 187 144 149 206 246 295
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 74,8 784 92,5 -3,2 57 17,5 20,3 24,6 34,1 26,3 273 37,7 45,0 54,0

Inflacja (CPI) % tlr 0,7 0,6 0,5 0,9 0,8 0,9 -11 0,9 0,8 0,9 0,8 0,5 0,2 0,1

Inflacja bazowa po wyt.

X e . % tlr 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 04 04 0,2 0,4 0,4 04 0,2 0,0
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tlr 2,3 -1.8 0,8 -1,2 -15 -1.9 -1,2 0,4 0,8 05 0,1 0,2 04 0,3
Podaz pienigdza (M3) % tlr 8,9 9,3 9,1 10,2 10,1 9,1 11,6 11,6 114 10,7 10,1 94 8,7 8,1

Zobowigzania % rir 9.2 9,7 9,0 9,9 10,4 94 11,6 118 13 10,6 9,9 9,1 8,6 78
Naleznosci % tlr 77 7,0 6,9 6,2 58 44 6,7 50 4,6 47 3,7 3,7 38 38
EUR/PLN PLN 4,25 4,25 4,29 4.4 4,40 4,29 4,31 441 4,40 4,40 4,30 4,32 4,31 4,38
USD/PLN PLN 3,78 3,96 3,95 4,06 3,96 3,87 3,80 3,90 3,92 3,98 3,84 3,86 3,91 4,01
CHF/PLN PLN 3,91 3,92 3,96 4,03 3,99 3,93 3,94 3,99 4,04 4,05 3,96 3,96 3,96 4,04
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 % 1,73 1,73 1,72 1,71 1,69 1,67 1,67 1,67 1,69 1,71 1,71 1,71 1,72 1,73
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,65 1,58 1,71 1,46 1,46 1,44 1,48 1,54 1,70 1,66 1,61 1,71 1,75 1,80
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,18 2,10 2,28 2,24 2,26 2,18 2,25 2,24 2,38 2,24 2,14 2,26 2,43 2,70
Rentowno$¢ obligacji 10L % 2,66 2,73 2,93 3,04 3,03 2,88 2,95 3,04 3,11 2,89 2,71 2,85 3,01 3,35

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 3 nominalnie:; ® warto$¢ na koniec okresu;
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 15.11.2016 r. zostato przygotowane przez:
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawia 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 USLUG 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 wylgcznie 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego 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 mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

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

11 MAKROskop listopad 2016


http://www.skarb.bzwbk.pl/
mailto:maciej.reluga@bzwbk.pl
mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

