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B Wzrost PKB w Polsce spowolnit do 2,8% w 2016 r., co sugeruje, ze ostatni
kwartat ub. r. byt nieco lepszy od naszych oczekiwan. Najwyrazniej dotek
koniunktury mamy juz za soba, i widzimy coraz wiecej sygnatéw
wskazujgcych, ze najblizsze kwartaly przyniosg ozywienie gospodarcze.
Pomimo to nie zmieniamy naszych prognoz, zaktadajgcych ze ozywienie bedzie
stopniowe, a sredni wzrost PKB w catym 2017 r. wyniesie 2,8 r. Konsumpcja
prywatna pozostanie giéwnym motorem wzrostu, przynajmniej w pierwszej
potowie 2017 r., podczas gdy eksport powinien dos¢ szybko dotgczy¢ do motoréw
gospodarki, wspierany przez poprawe koniunktury w Europie. Dynamika
inwestycji jest nadal ujemna, niemniej oczekujemy stopniowej poprawy w
nadchodzgcych kwartatach w zwigzku z wykorzystaniem srodkéw unijnych.

M Inflacja odbija do$¢ szybko — w kwietniu moze osiggng¢ 2% r/r — ale jest to
wynikiem gléwnie efektu niskiej bazy oraz podwyzek cen zywnosci i energii,
podczas gdy w szerszym ujeciu presja inflacyjna jest prawie niewidoczna.
Chociaz stopa bezrobocia jest na rekordowo niskim poziomie i spada, $rednie
tempo wzrost ptac pozostaje umiarkowane. O ile oczekujemy przyspieszenia
tempa wzrostu wynagrodzen w kolejnych miesigcach, to odbicie inflacji bazowej
powinno by¢ umiarkowane (prognozujemy wzrost z ok. zera do 1,5% r/r w tym
roku).

B RPP, ktéra nie spieszyta sie z obnizkami stop kiedy w Polsce panowata
deflacja pozostaje w trybie obserwacji sytuacji. Retoryka banku centralnego
ulegta ztagodzeniu i zasugerowat on, ze jest gotowy tolerowaé ujemne realne
stopy procentowe przez pewien czas. Zaktadamy, ze w tym roku stopy
procentowe NBP pozostang bez zmian, jednak w najblizszych miesigcach
rynek moze znowu zacza¢ wycenia¢ podwyzki kiedy inflacja podskoczy do 2 %rir.

B Wydaje sie, ze deficyt fiskalny za 2016 r. mogt by¢ wyzszy niz sie
spodziewaliémy, co mogto wynika¢ z dwdch powoddéw. Po pierwsze, Eurostat
zdecydowat, ze przychody z aukcji LTE nie powinny obniza¢ deficytu fiskalnego w
2016, ale ich uwzglednienie powinno by¢ roztozone na 15 lat. Po drugie,
Ministerstwo Finanséw zdecydowato o przesunieciu czesci wydatkow i zwrotéw
VAT ze stycznia 2017 r. na grudzien 2016 r. Ogolnie, wyzszy deficyt w 2016 r.
hie oznacza wg nas wiekszego ryzyka dla wykonania budzetu w 2017 r., a
wrecz przeciwnie.

B Oczekiwania wyzszej inflacji i szybszego wzrostu gospodarczego wsparty
dos¢ wyraznie w ostatnich tygodniach rynek gieldowy i zlotego, ale cigzyly
obligacjom. Sadzimy, ze ruch spadkowy EUR/PLN moze si¢ niebawem
zatrzymaé i zaobserwowaé¢ mozemy realizacje zyskéw z ostatniej aprecjacji
krajowej waluty. Widzimy tez ograniczony potencjat do umocnhienia
polskich obligacji, bowiem rentownosci na rynkach bazowych pozostajg w
trendach wzrostowych, a ryzyko polityczne w Europie (niepewnos¢ przed
wyborami, obawy o Grecje) jeszcze wzmachia pesymizm na rynku dtugu.

Na rynku finansowym 10 lutego 2017 r.:

Stopa depozytowa NBP 0,50 WIBOR 3M 1,73  EURPLN 4,3030
Stopa referencyjna NBP 1,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 2,20 USDPLN 4,0435
Stopa lombardowa NBP 2,50  Rentownosc obligacji skarbowych 10 lat 3,83  CHFPLN 4,0322

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.02.2017 r.
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Wzrost PKB spowolnit w 2016, ale mniej niz oczekiwano

= Wedtug wstepnego szacunku PKB w 2016 r. byt realnie wyzszy o
2,8% w poréwnaniu z 2015 r., wobec wzrostu o 3,9% w 2015.
Wynik byt lepszy od naszych oczekiwan i konsensusu na poziomie
2,7%. Bazujgc na danych za caty rok i wczesniejszych publikacjach
dotyczacych pierwszych trzech kw. (oraz zaktadajgc brak rewizji)
mozna oszacowac, ze wzrost gospodarczy w ostatnim kw. 2016 byt
zblizony do 2,5% r/r, czyli podobny jak w III kw.

= Gtéwnym motorem wzrostu w 2016 r. byta konsumpcja prywatna
— w catym roku zwigkszyta sie realnie o 3,6%, chociaz jej dynamika
w IV kw. nieco rozczarowata, poniewaz wyniosta wg naszych
szacunkow ok. 4% r/r, czyli tylko minimalnie wiecej niz w Il kw.
Istotny wkfad do dynamiki PKB miata tez zmiana zapaséw, ktora w
catym roku dodata do tempa wzrostu ok. 1 pkt. proc., a w IV kw.
nawet 1,3pp. Jest to o tyle ciekawe zjawisko, ze wg naszych
obserwaciji do tej pory w fazach ostabienia koniunktury zapasy miaty
niemal zawsze negatywny wplyw na dynamike PKB, a nie
pozytywny. Kolejng ciekawostkg jest to, ze wbrew naszym
oczekiwaniom dynamika spozycia zbiorowego najwyrazniej
pozostata w IV kw. dodatnia (w przedziale 2-3% r/r), pomimo
bardzo wysokiej ,bazy” z poprzedniego roku. Inwestycje spadly w
catym roku 2016 o 5,5%, co oznacza, ze w koncoéwce roku ich
spadek wyhamowat do ok. -5,8% r/r (spodziewaliSmy sie nieco
lepszego odczytu, ok. -4,5% r/r). Z kolei eksport netto dodat do
wzrostu PKB 0,1 pkt. proc. w catym 2016 r. i 0,4pp w IV kw.
Inwestycje samorzadow wcigz pod kreska

* Inwestycje samorzadow spadty w IV kw. o 22,5% r/r w ujeciu
nominalnym. Wedtug naszych szacunkéw, spadek inwestycji
samorzadow odjgt od wzrostu inwestycji ogétem 2,9 pp w IV kw.
Jakkolwiek dane wcigz pokazuja gteboki spadek w tym sektorze, to
jednak odbicie wobec wyniku -46% r/r jest wyrazne. Z danych
wyczytaé mozna takze pewne, cho¢ niezbyt wyrazne, odbicie w
inwestycjach wspétfinansowanych ze srodkow UE: w IV kw. spadly
one o 74,8% r/r wobec -86,7% r/r w I-lll kw. Uwazamy, ze
inwestycje samorzadéw bedg odbija¢ w 2017 r. Co ciekawe, wg
naszych szacunkdw inwestycje sektora rzadowego rosty przez
pierwsze trzy kwartaty roku w tempie ok. 15% r/r w ujeciu
nominalnym.

= Dla perspektyw inwestycji kluczowe sg jednak tendencje w
sektorze prywatnym, gdyz odpowiada on za 60-70% naktadéw. Jak
dotychczas, nie wida¢ przekonywajgcych znakéw ozywienia w
inwestycjach prywatnych. Ozywienie w inwestycjach samorzgdow
przy braku odbicia w inwestycjach ogdtem sugeruje brak poprawy w
sektorze prywatnym.

= Produkcja budowlana odbita w IV kw. do -13,2% r/r z -18,1% r/r i
naszym zdaniem sugeruje to odbicie w inwestycjach budowlanych.
Jednak, inwestycje w maszyny i urzgdzenia prawdopodobnie
pogtebity spadek. Taki wniosek mozna wysnu¢ takze na podstawie
danych o produkcji débr inwestycyjnych w IV kw.

= Ogolnie, widzimy pewne dowody na odbicie w inwestycjach, ale
jak dotad nie jest ono ani silne, ani szerokie. Dlatego nie zmieniamy
swoich prognoz na 2017 r.

Mocne odbicie wskaznikéw wyprzedzajgcych w styczniu

= W styczniu wszystkie wskazniki wyprzedzajgce dla Polski
wzrosty. Wskaznik PMI wspiat sie do 54,8 pkt z 54,3 pkt w grudniu.
Indeks osiagnat najwyzszag wartos¢ od marca 2015 r. Wedtug
badania, produkcja rosta najszybciej od lutego 2014 r. a wzrost
liczby nowych zamdwien rowniez przyspieszyt.

= Sposrod wskaznikow GUS, najmocniej odbit indeks dla handlu
(jeden z najmocniejszych wzrostéw w ostatniej dekadzie), ale te dla
przemystu i budownictwa réwniez poszty w gore.

= Ogdlnie, dane zdajg sie potwierdzag¢, ze Ill kw. 2016 r. wyznaczyt
dotek koniunktury a kolejne kwartaty powinny przynie$¢ ozywienie
koniunktury.

MAKROskop luty 2017
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Mieszane sygnaly z Niemiec

= Sytuacja w Niemczech, najwiekszego partnera handlowego
Polski, jest kluczowa dla oceny perspektyw eksportu. W IV kw.
dane z Niemiec byly raczej mieszane. Produkcja przemystowa byta
naprawde staba w pazdzierniku i listopadzie a potem w grudniu
spadifa do poziomu sprzed ponad dwoéch lat. Zaméwienia
przemystowe i eksport pokazywaly wprawdzie wysokie stopy
wzrostu, ale poprzeplatane z bardzo stabymi wynikami, co sugeruje,
dziatanie czynnikéw jednorazowych. Z drugiej strony, wskazniki
koniunktury dla Niemiec poszty mocno w goére, sugerujgc, ze takze
w twardych danych mozemy zobaczy¢ trwalszy trend.

= Zaktadamy lekkie przy$pieszenie tempa wzrostu PKB w
Niemczech do 2,1% w 2017 r. z 1,9% w 2016 r. Jednak struktura
wzrostu bedzie nieco bardziej korzystna dla polskiej gospodarki,
jako ze eksport bedzie rést wyraznie szybciej niz w 2016 r. Ponadto,
wydaje sig, ze takze inne duze gospodarki europejskie, jak Francja
czy Wiochy, sg w fazie ozywienia, co bedzie wsparciem dla tempa
wzrostu w Polsce.

Lekka poprawa w polskim eksporcie

= W listopadzie deficyt na rachunku obrotéw biezacych nieco sie
zacies$nit do 427 min € z 531 min € w pazdzierniku, co m.in.
wynikato z poprawy salda handlowego. Nadwyzka w handlu
zagranicznym wyniosta 102 min €, przy eksporcie w wysokosci
15,943 mid € (wzrost o0 4,6% r/r) oraz imporcie na poziomie 15,841
mld € (wzrost o 6,4% r/r). Listopad przyniost poprawe w handlu
zagranicznym przy lepszych od oczekiwan odczytach nominalnych
wartodci eksportu oraz importu. Wyzsza niz w pazdzierniku
dynamika obrotéw handlowych wynikata jednak w duzym stopniu z
efektu kalendarzowego i trudno na razie mowi¢ o wyraznym
ozywieniu w polskim eksporcie — trzymiesieczna srednia ruchoma
dynamiki eksportu wrecz lekko sie obnizyta po listopadzie. Dla
odmiany, w imporcie poprawa jest zauwazalna, za czym stoi
zapewne mocny popyt konsumpcyjny. W naszej ocenie grudzien
moze przynie$¢ pewne pogorszenie dynamiki eksportu ze wzgledu
na niekorzystny tym razem efekt dni roboczych, ale tendencja w
kolejnych miesigcach powinna by¢ coraz bardziej pozytywna, na co
wskazujg sygnaty nt. rosngcych zaméwien eksportowych
pojawiajgce sie w ostatnich badaniach koniunktury.

= Po listopadzie 12-miesieczny deficyt na rachunku obrotéw
biezgcych wynidst 2,8 mid € i stanowit ok. 0,7% PKB.

Inflacja znowu na plusie

= Uwazamy, ze w nadchodzgcych miesigcach CPI pojdzie mocno w
gore, przekroczy 1,5% r/ w styczniu i bedzie blisko 2,0% r/r w lutym.
Ruch wzrostowy CPI bedzie wynikat przede wszystkim z drozszej
benzyny i podwyzki cen elektrycznosci. Podwyzka cen papieroséw
rowniez bedzie oddziatywata w kierunku wyzszej inflacji. W kolejnych
miesigcach rosng¢ moze presja na wzrost cen warzyw, ze wzgledu
na stabe zbiory na potudniu Europy. Na potowe lutego zaplanowana
jest obnizka cen gazu, ale naszym zdaniem nie mozna wykluczy¢, ze
niedtugo potem z powrotem pdjdg one w gére, gdyz ceny w nowej
taryfie odbiegajg znaczaco od rynkowych cen gazu. Ogdlnie, naszym
zdaniem inflacja wyniesie srednio 2,0% r/r w 2017 r.

= W grudniu ceny producentéw wzrosty o 3% r/r po wzroscie 0 1,8%
rir miesigc wczesniej. Inflacja PPl osiggneta tym samym najwyzszy
poziom od sierpnia 2012 r. Przyspieszenie dynamiki cen wynikato ze
znacznych podwyzek w gornictwie (o0 24,1% r/r, najwyzej od 2011 r.),
ale rowniez wzroscie cen w kategoriach: dostawa wody;
gospodarowanie $ciekami i odpadami; rekultywacja (o 3,1% r/r) oraz
w przetworstwie (0 2,6% r/r). Istotne przetozenie na wzrost PPI miaty
wzrosty cen surowcéw; ceny produkcji koksu i produktow rafinaciji
ropy naftowej wzrosty o 27,3% r/r. Spodziewamy sie, ze poczatek
roku przyniesie do$¢ dynamiczny wzrost cen producentéw do ok. 4%
w marcu 2017 r. W kolejnych miesigcach dynamika wzrostu PPI
powinna spowolni¢ m.in. ze wzgledu na wysokg ubiegtoroczna baze.

MAKROskop luty 2017
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Najwazniejsze fragmenty lutowego komunikatu RPP

Wzrost aktywnosci gospodarczej za granica pozostaje umiarkowany, przy czym
prognozy koniunktury w gospodarce Swiatowej poprawity sie w ostatnim okresie.
W strefie euro utrzymuje sie stopniowe ozywienie {...}. W Stanach
Zjednoczonych koniunktura jest nadal wspierana przez poprawe sytuacji na rynku
pracy wyrazajaca sie zaréwno w zwigkszaniu zatrudnienia, jak i wzroscie ptac. W
Chinach w IV kw. ub.r. — po kilku latach spowolnienia — wzrost PKB nieznacznie
przy$pieszyt. Towarzyszyto temu zmniejszanie si¢ skali recesji w Rosji.
Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera
{...}, kontynuuje takze program skupu aktywdw finansowych. Rezerwa Federalna
Stanéw Zjednoczonych sygnalizuje natomiast kontynuacje podwyzszania stop
procentowych w biezacym roku.

W Polsce wstepne dane o PKB w 2016 r. wskazuja, ze w IV kw. ub.r. roczne
tempo wzrostu gospodarczego byto zblizone do obserwowanego w poprzednim
kwartale. Gtownym czynnikiem wzrostu pozostat rosnacy popyt konsumpcyjny
wspierany przez wzrost zatrudnienia i ptac, bardzo dobre nastroje konsumentéw
oraz wyplaty $wiadczen wychowawczych. Dodatni wkiad do wzrostu PKB miat
takze eksport netto oraz przyrost zapaséw. Jednocze$nie nastapito ograniczenie
spadku inwestycji. Do mniejszego spadku inwestycji przyczynito sie
prawdopodobnie zwiekszenie wykorzystania $rodkow unijnych {...}

W ostatnich miesiacach wzrosta — podobnie jak w wielu krajach na $wiecie —
roczna dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych. Do wzrostu cen
przyczyniajg sie gtownie wyzsze ceny surowcéw na rynkach $wiatowych {...}
Jednoczes$nie presje inflacyjng nadal ogranicza umiarkowana dynamika
jednostkowych kosztéw pracy oraz ujemna luka popytowa w krajowej gospodarce

W ocenie Rady, po wzroscie inflacji w pierwszych miesigcach roku, dynamika cen
ustabilizuje si¢ w kolejnych kwartatach. Do wyzszego wskaznika cen beda sig
przyczynialy gtownie efekty wzrostu cen surowcoéw na rynkach $wiatowych.
Biorac pod uwage zewnetrzny i najprawdopodobniej przejsciowy charakter
czynnikéw powodujacych wzrost dynamiki cen, przy jednocze$nie niskiej
wewnetrznej presji popytowej, Rada ocenia, ze ryzyko trwatego przekroczenia
celu inflacyjnego w $rednim okresie jest niewielkie.

Wzrost kredytéw, oczyszczony z wahan kursowych, %
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2
0 YN
o o el el s < < < wn w0 w wn © © © ©
2 SR ST S 222 e 22
4%%8%%5%%%%%%%28%%
o]
Kredyty dla os.indywidualnych ~ ====- Mieszkaniowe gosp.dom.
Konsumpcyjne gosp.dom. Kredyty dla przedsiebiorstw
biezace Inwestycyjne firm

Warunki udzielania kredytéw dla przedsiebiorstw

——Aming e Free s

P e R oo N o S ool o Sl

80% 80%
60% + 60%
40% 40%
2% %

0% 0%
-20% -20%
40% 40%
80% 0
80% -80%

4
4

5
5

6
6
8
6
4

4
1.2015
112015
&

6
6

6

4

4

5

5

6

112015
111.2015
12017
111.20
V.20
1.2016
112016
111.20
12017

.20
V.20
1.20
V.20
1.2016
11.20
111.2016
V.20
1112015
IV.2015
IV.2016
.20
V.20
1.20
.20
11.2015
V.20
12016
.20

Zrédta: NBP, BZ WBK

RPP gotowa na tymczasowo ujemne realne stopy procentowe
= Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita
stopy bez zmian w lutym. Stopa referencyjna wynosi 1,50%

= Ton komunikatu RPP zdaje sie by¢ bardziej gotebi niz ostatnio.
Rada stwierdzita, ze stopa inflacji, po wzroscie w pierwszych
miesigcach roku, powinna ulec stabilizacji w kolejnych kwartatach.
Ponadto, wzrost CPl wynika przede wszystkim ze zmian cen
surowcéw | jest tymczasowy, podczas gdy popytowa presja
inflacyjna nie jest obserwowana.

= W komunikacie pojawit sig¢ nowy element w postaci stwierdzenia,
ze ryzyko trwatego przekroczenia celu w $rednim okresie jest
bardzo niskie. W naszej ocenie nie oznacza to bynajmniej, ze bank
centralny spodziewa sig inflacji na poziomie 2,5% w najblizszym
czasie. Prezes NBP Adam Glapinski wielokrotnie w czasie
konferencji prasowej powtarzat, ze stopy procentowe w Polsce
mogg okaza¢ sig ujemne w ujeciu realnym, ale nie jest to pewne, a
nawet jesli tak sie stanie to tylko na chwile, gdyz inflacja powinna
sie nieco obnizy¢ w dalszej czesci roku. Glapinski powiedziat, ze
RPP wcigz jest zgodna, Zze obecnie najlepszg strategig jest
utrzymanie wyczekujgcej postawy i ze nie bylo dyskusji w Radzie
co do terminu podwyzek stop procentowych. Glapinski uwaza tez,
ze stopy NBP powinny pozosta¢ bez zmian do konca tego roku.

= Lutowe komunikat i konferencja potwierdzity, ze wiekszo$é
cztonkéw RPP chce utrzymania status quo w polityce pienieznej w
2017 r. w obliczu spodziewanego jedynie przejSciowego i
niewielkiego odbicia inflacji. W naszej ocenie, CPI odbije do 2% w
marcu/kwietniu i ustabilizuje si¢ blisko tego poziomu przez wigkszg
czesc¢ roku i bedzie zapewne powyzej Sciezki oczekiwanej obecnie
przez bank centralny. Taka sytuacja moze sprawi¢, ze RPP bedzie
mniej jednogto$na jesli chodzi o perspektywy polityki pienieznej.
Kamil Zubelewicz, jeden z najbardziej jastrzebich cztonkéw Rady
powiedzial, ze zmiany w prognozach inflacji beda dla niego
kluczowe przed kolejnymi decyzjami. Wigkszos¢ cztonkéw RPP nie
bedzie sie raczej spieszy¢ sie z zaciesnianiem polityki pienieznej,
tak jak byta niechetna jej luzowaniu przy spowalniajgcym tempie
wzrostu PKB, szczegolnie jesli inflacja bazowa pozostanie znacznie
nizej niz CPl. Dodatkowo, prezes NBP bedzie sie pewnie starat
schtadzaé oczekiwania na podwyzki stdp, tak jak to robit w trakcie
dwoch ostatnich konferencji prasowych (z sukcesem, bo stawki
FRA spadty po lutowej konferencji prasowej nawet o 7 pb).

Wzrost kredytu stabnie, ale banki oczekuja ze popyt wzrosnie

= W 2016 r. tempo wzrostu kredytow spowolnito, gtéwnie po stronie
kredytow dla firm, ktore w grudniu 2016 r. rosty w tempie 5% wobec
8% na koniec 2015 r. Co ciekawe, kredyty inwestycyjne utrzymaty
solidne tempo wzrostu na ponad 12% r/r mimo znacznego spadku
aktywnosci inwestycyjnej. Stagnacja dotkneta kredyty obrotowe (z
powodu dobrej kondycji finansowej firm) i kredytéw na nieruchomosci.
W przypadku kredytéw dla oséb fizycznych, tempo wzrostu kredytow
hipotecznych ustabilizowato sie (5% r/r po uwzglednieniu réznic
kursowych, 11% r/r dla kredytow ztotowych), a kredyty konsumpcyjne
rosty w solidnym tempie ponad 7% r/r.

= Wedtug ostatniej ankiety NBP przeprowadzonej wsrod oficerow
kredytowych, na koniec zesztego roku banki raportowaty mniejszy
popyt na kredyty dtugoterminowe dla przedsigbiorstw (z powodu
mniejszych potrzeb finansowania inwestycji) i ostrzejsze kryteria
udzielania im pozyczek. Wigkszos$¢ instytucji oczekuje jednak, ze w
| kw. 2017 r. popyt na kredyt wzrosnie mimo planowanego dalszego
zaostrzenia polityki kredytowe;j.

= Wiekszo$¢ bankéw zanotowata w IV kw. 2016 r. wzrost popytu
ze strony klientdéw indywidualnych na kredyt hipoteczny i oczekuje
kontynuacji tej tendencji w | kw. 2017 r. Popyt na kredyty
konsumpcyjne ostabt na koniec ub.r. (z powodu gtéwnie mniejszych
potrzeb zakupoéw débr trwatych) i banki nie oczekujg duzych zmian
popytu w najblizszym czasie.
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Pod lupg: polityka fiskalna

Bank Zachodni WBK

Realizacja salda budzetu panstwa (narastajaco)
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5

Zaskakujgco wysoki deficyt budzetowy w grudniu

= Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze deficyt budzetowy
wyniést 46,3 mid zt w 2016 r. wobec 54,7 mld zt zaplanowanych w
ustawie budzetowej oraz wobec 42,6 mld zt w 2015 r. Dochody
budzetowe wyniosty 314,6 mid zl, czyli 100,3% planu, a wydatki
360,9 mid zt czyli 97,9% planu. To oznacza, ze deficyt budzetowy
wzrést znaczgco w grudniu, co byto wynikiem z jednej strony
zZnacznego pogorszenia wplywow do budzetu przy jednoczesnym
wzroscie wydatkéw.

= Wszystko wskazuje na to, ze znaczacy wzrost grudniowego
deficytu budzetowego to wynik decyzji Ministerstwa Finanséw o
wygtadzeniu salda budzetu w okresie 2016-2017. Po pierwsze,
zgodnie z zapowiedziami, na grudzien przesunigto niektére wydatki
z 2017 r. (co thumaczytoby wzglednie wysokg konsumpcje publiczng
w IV kw.2016 r.). Szacujemy, ze warto$¢ przesunietych wydatkéw
na 2016 r. z 2017 r. wyniosta 7-8 mld zt. Ponadto, wptywy z VAT
byty w grudniu bardzo rozczarowujgce (i o ok. 5 mld zt nizsze niz w
grudniu 2015 r.). Wg wiceministra Leszka Skiby, wynikato to ze
zwigkszonych zwrotow nadptaconego VAT. Skiba powiedziat, ze
przyspieszenie zwrotu podatku VAT miato na celu poprawe
ptynnosci przedsigbiorstw, co miatoby przyczyni¢ sie do wzrostu
aktywnosci inwestycyjnej firm. Ale jednocze$nie Ministerstwo
zasygnalizowato, Zze przychody z VAT powrdcg na dotychczasowg
Sciezke wzrostu w styczniu, co sugeruje, ze grudniowe wyzsze
zwroty podatkowe byly operacjg jednorazowg, majgca na celu
zmniejszenie obcigzen dla budzetu 2017.

Wyzszy deficyt fiskalny w 2016 r., mniejsze ryzyko w 2017 r.

= Nie tylko deficyt budzetowy byt wyzszy od naszych oczekiwan w
2016 r. (o ok. 6 mld zl). Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze
Eurostat prawdopodobnie uzna, iz ok. 9 mid zt pochodzgcych ze
sprzedazy praw do czestotliwosci LTE bedzie musiato by¢ ksiegowo
roztozone na 15 lat i nie bedzie w catosci liczone jako wptyw do
budzetu w 2016 roku. To oraz gorsze saldo budzetu centralnego
oznacza, ze deficyt sektora finanséw publicznych za 2016 r. wg
metodologii Eurostatu prawdopodobnie wyniesie 2,8-2,9% PKB
(zamiast ok. 2% PKB, jak szacowali$my miesigc temu).

= Jednakze te czynniki, ktore pchnety deficyt sektora finanséw
publicznych w gére w 2016 r. powinny by¢ pozytywne dla budzetu w
2017 r. — grudniowe zwigkszenie wydatkbw w potgczeniu z
przyspieszeniem ptatnosci podatkowych  powinny  obnizyé
obcigzenia dla budzetu w 2017 r. nawet o ok. 15 mld zl, podczas
gdy decyzja Eurostatu odnosnie rozliczenia LTE powinna zwiekszac
przychody sektora finanséw publicznych o ok. 600 min zt rocznie az
do 2031 r. W zwigzku z tym ryzyko przekroczenia przez deficyt
sektora finanséw publicznych poziomu referencyjnego 3% PKB w
2017 r. nieznacznie sig zmniejszylo w naszej ocenie. Wiceminister
finanséw Leszek Skiba potwierdzit ostatnio, ze w tym roku deficyt
sektora finansoéw publicznych powinien byc¢ blisko 2,8% PKB.

= Najwiekszym znakiem zapytania dla budzetu centralnego w 2017
r. jest zakladana poprawa $ciggalnosci podatkdéw (oczekiwane
przychody majg zwigkszy¢ si¢ o dodatkowe 10 mid zt). Jednakze,
nawet jesli ten cel nie zostanie w pelni osiggniety, Ministerstwo
Finanséw zawsze ma mozliwosé ograniczania wydatkéw o co
najmniej kilka miliardow ztotych. Co wiecej, do budzetu wptynie
wyzsza niz oczekiwano kwota z zysku NBP, ktéra weditug Pulsu
Biznesu osiggnetfa rekordowy poziom 9 mld zt. Chociaz te Srodki nie
zmieniajg salda finanséw publicznych wg Eurostatu, to zmniejszajg
potrzeby pozyczkowe netto w 2017 r.

= Kolejnym zroédlem niepewnosci w 2017 r. jest budzet samorzadow
(JST). Wstepne dane o wykonaniu budzetu JST na koniec grudnia
pokazaly nadwyzke w wysokosci 7,7 mid zt wobec planowanego
deficytu na poziomie 4,8 mid zt. Jesli samorzady zdecydujg sie na
wzrost inwestycji w 2017 r. to nadwyzka ta szybko moze zmieni¢ sie w
deficyt pogarszajac saldo sektora general government.

agencje ratingowe, BZ WBK
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Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK
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Rynki bazowe wspieraja krajowy diug

= Poczatek lutego przynidst widoczne umocnienie na krajowym rynku
stopy procentowej. Rentownosci i stawki IRS spadty znaczgco, w tym
rentownos¢ 10-letniego benchmark na chwile osiggneta 3,70%,
najnizej od potowy stycznia. Byt to gtdéwnie efekt umocnienia na
rynkach bazowych w wyniku mniej jastrzebiej niz oczekiwano retoryki
Fed oraz mieszanych danych z rynku pracy w USA, ktoére ostabity
oczekiwania na szybkie podwyzki stép przez FOMC. Jednakze
rosngce ryzyko polityczne wynikajagce z wyboréw (zaréwno
prezydenckich, jak i parlamentarnych) w niektérych krajach w
Europie, w tym we Francji i Niemczech spowodowaty wzrost awers;ji
do ryzyka oraz realizacje zyskow po wczesniejszym umocnieniu. Z
drugiej strony reakcja rynku dlugu na publikowane krajowe dane
(m.in. wyzszy od oczekiwan PKB za 2016 r.) byta do$¢ ograniczona.

= Na poczatku lutego obie krzywe rentownosci i IRS nieznacznie sie
sptaszczyt (po ich wystromieniu w styczniu), co wynikato gtownie z
faktu, ze dilugi koniec krzywych zyskato mocniej niz pozostate
sektory. Spread 2-10L zawezit sie dla obligacji do ponizej 160 pb
wobec 168 pb na koniec stycznia. Tymczasem premia za ryzyko dla
polskich aktywéw, mierzona spreadem wobec niemieckich obligacji,
wzrosta do 350 pb, najwyzej od 2012 r..

= Poczatek lutego réwniez charakteryzowat sie stabilnymi stawkami
WIBOR, podczas gdy stawki FRA wzrosty do$¢ znaczaco po
jastrzebich komentarzach niektorych czionkéw RPP. Jednakze
bardziej gotebia retoryka Rady po lutowym posiedzeniu data impuls
do spadku stawek FRA, gtéwnie dtugich. W efekcie krzywa FRA
rébwniez sie sptaszczyla. Obecnie rynek z ok. 80%
prawdopodobienstwem wycenia wzrost stop NBP o 25 pb w
perspektywie 12 miesiecy.

Ograniczony potencjat do dalszego umocnienia

= Spodziewamy sig, ze stawki WIBOR pozostang wzglednie stabilne w
nadchodzacych tygodniach, tym bardziej, ze RPP konsekwentnie
powtarza, ze nie ma potrzeby zmian biezacej polityki monetarnej.
Niemniej rosngca inflacja, powyzej dolnego ograniczenia celu
inflacyjnego NBP w styczniu oraz pozytywne sygnaty plyngce z
krajowej gospodarki (oczekujemy silnych danych o produkcji oraz
sprzedazy detalicznej) mogg przyczyni¢ sie do stopniowego wzrostu
stawek FRA (gtéwnie dla dtugich terminéw).

= Krotki koniec krzywych pozostanie bardziej wrazliwy na krajowe
czynniki. W naszej ocenie, wyrazne sygnaly, ze w Kkrajowej
gospodarce kontynuowane sg pozytywne tendencje wraz ze
wzrostem inflacji (nasza prognoza styczniowego wskaznika CPI
wynosi 1,7% r/r, co jest powyzej konsensusu rynkowego) bedg
wptywaty na wycene krajowych krzywych, gtéwnie krotkiego konca.
Uwazamy, ze reakcja rynku na publikowane dane bedzie
asymetryczna — wieksza na nizsze od oczekiwan odczyty. Wzrost
inflacji czy tez solidne dane z krajowej gospodarki mogg pchngé
rentownosci/stawki IRS tymczasowo w goére. Biorgc pod uwage
perspektywe stabilnych stop w nadchodzacych kwartatach co
zasugerowata RPP po lutowym posiedzeniu, spodziewamy sie, ze
taki ruch bedzie krétkotrwaty, a na rynku bedzie dominowat trend
horyzontalny.

= Srodek i diugi koniec krzywych pozostang natomiast pod
wplywem czynnikow zewnetrznych. Utrzymujgce sie obawy o
rozwoj sytuacji politycznej w Europie w zwigzku z wyborami w
Holandii, Francji oraz Niemczech w nadchodzgcych miesigcach
bedg dodawaty zmiennosci rynkowi. Rosngce ryzyko polityczne w
Europie, a takze solidne dane z krajowej gospodarki oraz wysoka
emisja netto SPW ograniczajg potencjat do umocnienia krajowego
dtugu. Nasz bazowy scenariusz zaktada wzrost rentownosci na
rynkach bazowych w perspektywie nadchodzgcych miesiecy, co
bedzie przektadato sie rowniez na wzrost krajowych rentownosci.
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Czas na realizacje zyskow?

= Wzrosty na rynkach akcyjnych i zaskakujaco dobre dane z kraju i
ze Swiata wspieraty ryzykowne aktywa w styczniu. Wbrew naszym
oczekiwaniom, ztoty skorzystat z utrzymujgcego sie optymizmu i kurs
EURPLN spadt chwilowo do 4,27, najnizej od poczatku pazdziernika.
USDPLN obnizyt sie do 3,98 z 4,18, CHFPLN skorygowat do 4,0 z
4,10, a GBPPLN wahat sie wokot 5,05.

= W styczniu ztoty byt najmocniejszg walutg z rynkéw wschodzacych
w relacji do euro, dolara, franka i funta. Drugi wykres pokazuje, ze
1-miesieczna procentowa zmiana EURPLN osiggneta poziom, ktory
na tle historycznych wynikow mozna okresli¢ jako ,ekstremalny”.

= Sugeruje to, ze wycenianie przez rynek nadchodzacego ozywienia
gospodarczego stalo sie przesadzone i teraz potrzeba dodatkowych
pozytywnych impulséw do tego, aby ztoty dalej sie umacniat albo
przynajmniej utrzymat ostatnie zyski. Moze to by¢ trudne, jesli uwaga
rynku zwréci sie w strone europejskiej polityki w zwigzku z
szeregiem wybordw zaplanowanych na ten rok.

= Sgdzimy, ze impuls spadkowy EURPLN moze w luty zatrzymac
sie i mozliwa jest pewna realizacja zyskdw z ostatniego umocnienia
ztotego. W naszym bazowym scenariuszu nie zaktadamy wzrostu
EURPLN powyzej 4,40, a w kolejnych miesigcach krajowa waluta
powinna korzysta¢ z postepujgcego ozywienia gospodarczegdo.
Polityka moze cigzy¢ euro

= W styczniu EURUSD kontynuowat wzrosty i tymczasowo znalazt
sie powyzej 1,08 osiggajac najwyzszy poziom od poczatku grudnia.
Dolarowi cigzyta gofebia retoryka FOMC oraz rynkowe obawy o to,
ze prezydentura Donalda Trumpa moze przynie$¢ amerykanskiej i
globalnej gospodarce wiecej szkody niz pozytku.

= Sadzimy, ze zblizajgce sie wybory zaplanowane w Europie na ten
rok mogg zatrzymac aprecjacje euro do dolara. Oczekujemy, ze
kurs EURUSD pozostanie w | kw. 2017 r. blisko 1,05 i dopiero w
kolejnych miesigcach moze wznowié¢ ruch w gore.

Aprecjacja rubla moze sie zatrzymac, forint czeka na dane

= W styczniu USDRUB poruszat sie w trendzie bocznym, a w
potowie lutego przynidst lekka znizke do nowego tegorocznego
minimum na 57,82. Ceny ropy ustabilizowaty sie i nie wspieraly juz
rubla, ale na korzy$¢ rosyjskiej waluty dziatata retoryka banku
centralnego Rosji.

= Bank centralny Rosji utrzymat w lutym stopy procentowe bez
zmian, zgodnie z oczekiwaniami, gtéwna nadal wynosi 10%. Bank
odnotowat zgodny z jego prognozami spadek inflacji i szybsze niz
oczekiwat odbicie aktywnosci gospodarczej. W jego ocenie, niewielkie
spowolnienie tempa spadku CPI wynikat z czynnikdw jednorazowych.
Bank podkreslit, ze w wyniku zmiany zewnetrznych i wewnetrznych
okolicznosci przestrzen do obnizek stép w pierwszej potowie 2017 r.
nieco sie ograniczyta.

= O ile perspektywy polityki pienieznej mogg by¢ teraz korzystne
dla rubla, to decyzja Ministerstwa Finanséw o rozpoczeciu procesu
odbudowy znacznie uszczuplonych rezerw walutowych zostata
przez rynek zinterpretowana jako proba zatrzymania aprecjacji rubla.
Jeszcze w 2016 przedstawiciele rzgdu sugerowali, ze rubel staje sie
zbyt silny i cigzy rosyjskiej gospodarce. USDRUB wzrost lekko po
ogtoszeniu tej decyzji i w naszej ocenie w kolejnych tygodniach kurs
moze rosnac.

= Tymczasem EURHUF wzrést w styczniu do 312 z 306,5 pomimo
pozytywnego nastroju na globalnym rynku i z powodu utrzymania
gotebiej retoryki przez wegierski bank centralny (MNB).

= Ostatnie dane z Wegier byty catkiem dobre, a inflacja dalej ro$nie.
Sadzimy, ze jesli tendencje te utrzymaja sie w kolejnych tygodniach,
to spadnie ryzyko dalszego luzowania polityki pienieznej przez MNB,
co pozwolitoby forintowi skorzysta¢ z ozywienia gospodarczego.
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—2L —5L 10L pozostate obligacje modkup bonéw/obligacji skarbowych ~faczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2016/2017 r. (min zf)
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data Obligacje sprzedaz
luty 16 402 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  4703,9 25.05 PS0721/120823 2000-4000  4801,7
czerwiec 9.06 OK1018/DS0726 3000-4000  4321,7 27.06 OKO0716/120816/PS1016 odwotany
lipiec 7.07 OK/DS/WS 3000-6000  4431,9 |28.07 PS0721/WZ1122/WZ0126  5000-8000  7950,9
sierpien 18.08  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 PS/WZ 3000-5000  3649,0 3.11 WZ0117/PS0417/DS1017 OK1018/1Z0823/DS0727
grudzien 15.12 WZ0117/PS0417/DS1017 0K0419
Styczen 17 | 5.01 OK/PS/WZ/DS 3000-5000 6004,0 |23.01 OK/PS/WZ/DS/WS/IZ 6000-9000  10684,7
luty 2.02 OK/PS/WZ/DS 3000-5000 5964,3 |[16.02 OK/PS/WZ/DS/WS/IZ 3000-7000
* 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

13 14 15 16 17

PL: CPI () PL: Podaz pienigdza (1) US: CPI(I) PL: Pface i zatrudnienie (1) PL: Produkcja przemystowa (I)
PL: Bilans pfatniczy (XII) PL, EZ, DE, HU, CZ: Pierwszy US: Sprzedaz detaliczna (1) US: Rozpoczete budowy doméw (I) | PL: PPI (1)

szacunek PKB (IV kw.)

HU: CPI (1)

EZ: Produkcja przemystowa (XII)
DE: Indeks ZEW (1)

US: Produkcja przemystowa (1)

US: Pozwolenia na budowe (1)
US: Indeks Philly Fed (1)

PL: Sprzedaz detaliczna (1)

20 21 22 23 24
DE: Wstepny PMI—przemyst (Il) | DE: Indeks Ifo (I) PL: Stopa bezrobocia (1l) US: Sprzedaz nowych doméw (1)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (11) EZ: HICP (I) PL: Minutes RPP US: Indeks Michigan (Il)
US: Sprzedaz doméw (1) GE: PKB (IV kw.)
27 28 1 marca 2 3
US: Zaméwienia na dobra PL: PKB (IV kw.) PL: PMI - przemyst (1) CZ: PKB (IV kw.)
trwatego uzytku (1) EZ: Wstepny HICP (1) DE: PMI - przemyst (1) DE: PMI - ustugi (II)
US: Niezakoriczona sprzedaz HU: Decyzja banku centralnego | EZ: PMI - przemyst (1) EZ: PMI - ustugi (I1)
domédw (1) US: Drugi szacunek PKB (IV kw.) | US: ISM - przemyst (1) US: ISM — ustugi (1)
US: Indeks nastrojow US: Dochody osobiste (1)
konsumentéw (Il) US: Wydatki konsumentéw (1)
US: Bezowa Ksiega Fed
6 7 8 9 10
US: Zamowienia przemystowe (I) | DE: Zaméwienia przemystowe () | PL: Decyzja RPP CZ: CPI(Il) DE: Eksport (1)

HU: PKB (IV kw.)

DE: Produkcja przemystowa (1)

EZ: Decyzja EBC

US: Zatrudnienie poza rolnictwem

EZ: PKB (IV kw.) HU: CPI(Il) (n
US: Raport ADP (Il) US: Stopa bezrobocia (1)
13 14 15 16 17
PL: CPI () PL: Inflacja bazowa (1) PL: Bilans pfatniczy (I) PL: Produkcja przemystowa (1)
PL: Podaz pienigdza (1) CZ: Produkcja przemystowa (1) PL: Pface i zatrudnienie (Il) PL: PPI (ll)

EZ: Produkcja przemystowa (1)
DE: Indeks ZEW (1ll)

US: CPI(Il)
US: Sprzedaz detaliczna (I1)
US: Decyzja FOMC

EZ: HICP (II)

US: Rozpoczete budowy doméw (1)
US: Pozwolenia na budowe (1)
US: Indeks Philly Fed (IIl)

PL: Sprzedaz detaliczna (Il)
US: Produkcja przemystowa (I1)
US: Wstepny Michigan (1ll)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2017 roku

| Il I 1\ V VI VII VIl IX X Xl Xl
Posiedzenie EBC 19 - 9 27 - 8 20 - 7 26 - 14
Posiedzenie RPP 10-11 7-8 7-8 4-5 11-12 6-7 4-5 - 5-6 3-4 7-8 4-5
Minutes RPP 26 23 23 21 25 22 - 24 21 19 23 21
Szybki szacunek PKB* 14 16 16 14
PKB* 28 31 31 30
Inflacja CPI 13 13 14 1 12 12 1 1" 11 12 13 11
Inflacja bazowa 16 15 12 15 13 12 14 12 13 14 12
Ceny producenta 19 17 17 20 19 20 19 18 19 18 20 19
Produkcja przemystowa 19 17 17 20 19 20 19 18 19 18 20 19
Sprzedaz detaliczna 19 17 17 20 19 20 19 18 19 18 20 19
Pface brutto, zatrudnienie 18 16 16 19 18 19 18 17 18 17 17 18

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*
Bilans ptatniczy
Podaz pienigdza

31
13 13 16
13 14 14

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

13 15
14 12

*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

sty16 lut16 mar16 kwi16 maj16 cze16 lip16 sie16 wrz16 paz16 lis16 gru16 sty17 Iut17

PMI okt | 509 528 538 510 521 518 503 515 522 502 519 543 548 545
Produkcja przemystowa % rir 1,3 6,8 0,7 6,0 32 6,0 -3.4 75 32 -13 3.1 2,3 8,0 0,0
Produkcja budowlano- %k | 86 -105 158 -149 137 130 -188 205 153 -201 128 80 -9  -64
montazowa

Sprzeda detaliczna » %or | 09 39 08 32 22 46 20 56 48 37 66 64 17 19
Stopa bezrobocia % 102 102 99 94 91 87 85 84 83 82 82 83 87 87

Ptace brutto w sektorze % rir 40 39 33 46 41 53 48 47 3,9 36 40 2.7 49 5,0

przedsiebiorstw 2

Zatrudnienie w seklorze %or | 23 25 27 28 28 31 32 31 32 31 31 31 30 29
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) % rlr -1,3 54 0,0 4,0 14 6,0 5,2 9,2 2,7 2,3 46 31 15,9 53
Import (w euro) % rlr 0,3 74 0,9 0,0 2,5 0,8 -6,9 10,8 31 2,1 6,4 6,3 11,0 6,7
Bilans handlowy min EUR | 439 200 337 487 375 641 -327 -409 2 -128 102 -284 1134 -1520
Rachunek biezacy min EUR | 679 -652 217 691 1392 -723 -993 -739 -445 -531 -427 -562 1247 1837
Rachunek biezacy % PKB -0,4 -0,5 -0,8 -0,9 0,8 -0,5 -0,5 -0,5 0,5 0,6 0,7 -0,6 -0,5 -0,7

Saldo budzetu (narastajaco) midPLN | 1,8 -31 9,6 111 135 187 144 149 206 246  -276  -46,3 -1,0 -14,0
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | -3,2 57 17,5 20,3 24,6 34,1 26,3 273 37,7 45,0 50,4 84,6 1,7 23,6

Inflacja (CPI) % rlr 0,9 0,8 0,9 -1.1 0,9 0,8 0,9 0,8 05 0,2 0,0 08 1,7 1,9

Inflacja bazowa po wyt.

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

Ceny produkgji (PPI) % tlr -1,2 16 -19 -1,2 04 0,8 0,5 0,1 0,2 0,6 18 3,0 33 34
Podaz pienigdza (M3) % tlr 10,2 10,1 9,1 11,6 11,6 114 10,7 10,1 9.4 8,7 9,7 9,6 9,5 9,7
Zobowigzania % rir 9,9 10,4 9,4 11,6 118 113 10,6 9,9 9,1 8,7 9,6 9,1 9.2 9,3
Naleznosci % tlr 6,2 58 4.4 6,7 50 4,6 47 3,7 3,7 3.9 48 47 45 4,2
EUR/PLN PLN 4.4 4,40 4,29 4,31 4.4 4,40 4,40 4,30 4,32 4,31 4,39 4,44 4,37 4,32
USD/PLN PLN 4,06 3,96 3,87 3,80 3,90 3,92 3,98 3,84 3,86 3,91 4,07 4,20 411 4,04
CHF/PLN PLN 4,03 3,99 3,93 3,94 3,99 4,04 4,05 3,96 3,96 3,96 4,08 4,13 4,08 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 % 1,71 1,69 1,67 1,67 1,67 1,69 1,71 1,71 1,71 1,72 1,73 1,73 1,73 1,73
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,46 1,46 1,44 1,48 1,54 1,70 1,66 1,61 1,71 1,75 1,85 1,95 2,01 2,20
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,24 2,26 2,18 2,25 2,24 2,38 2,24 2,14 2,26 2,43 2,74 2,80 2,94 3,20
Rentowno$¢ obligacji 10L % 3,04 3,03 2,88 2,95 3,04 3N 2,89 2,1 2,85 3,01 341 3,55 3,69 3,90

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

2014 2015 2016 2017 | 1Q16  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17 2017  3Q17  4Q17
PKB mdPLN | 17197 17983 18489 1937,6 | 4283 4494 4534 5178 4477 4697 4745 5457
PKB % rir 33 39 28 28 30 31 25 25 27 24 28 31
Popyt krajowy % rir 47 34 28 29 39 22 2,9 729 28 29 26 31
Spozycie indywidualne % rir 2,6 32 3,6 3,9 32 33 39 4,0 4,2 4,2 38 3,2
Naklady brutto na Srodki %rr | 100 6,1 55 18 22 50 a7 58 35 42 3,0 5,0
trwate
Produkcja przemystowa % rir 34 48 29 44 3,0 57 25 1,5 4.8 2,8 52 48
Produkcja budowlano- % rir 43 03 146 6,1 422 139 184 132 29 25 124 17
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 3,1 1,5 39 6,6 1,9 35 41 56 75 8,0 6,4 45
Stopa bezrobocia % 114 9,7 8,3 74 9,9 8,7 8,3 8,3 8,4 75 7,2 74
Place brutto w gospodarce 36 33 38 55 3,1 43 4,1 3,7 50 5,1 48 6,7
narodowej
Zalrudnienie w gospodarce 0.2 0,9 23 2,0 24 24 24 23 2.1 19 18 15
narodowej
Eksport (w euro) % rir 6,4 8,5 22 53 1,4 38 1,9 1,8 3,0 4,0 7,0 7,0
Import (w euro) % tlr 8,3 5,0 2,7 6,1 29 11 1,9 4,9 4,0 5,5 7.7 7.2
Bilans handlowy mnEUR | -3255 2213 1434 14 976 1503 735 -310 584 917 1002 423
Rachunek biezacy mnEUR | -8534 2653  -2520 3498 | -186 1357 2180 1520 470 879 2447 1459
Rachunek biezacy % PKB 2,1 -0,6 -0,6 0,8 -0,8 -0,5 -0,5 0,6 0,7 038 -0,8 -0,8
Wynik general government % PKB -34 -2,6 -2,8 -3,2 - - -
Inflacja (CPI) % rir 0,0 09 06 19 09 09 08 0.2 18 19 19 19
Inflacja (CPI) b % rir 4,0 05 08 16 A1 08 05 08 19 18 2.1 15
Inflacja bazowa po wf. % rir 06 0,3 02 1,0 0,1 03 04 0,1 04 08 1.2 16
cen Zywnoscl | energil
Ceny produkeji (PPI) % rir 45 22 02 28 45 08 0,1 18 36 30 29 16
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 8,2 9,1 96 8,7 9,1 14 94 96 94 9.1 89 8,7
Zobowiazania b % rir 9,0 9,0 9.1 8,8 94 13 9.1 9,1 9,0 8,9 89 88
Naleznosci b % rir 72 6.9 47 37 44 46 37 47 44 42 39 37
EUR/PLN PLN 4,18 4,18 4,36 433 | 437 437 434 438 435 435 432 430
USD/PLN PLN 3,15 3,77 395 400 | 39 387 389 406 409 407 394 389
CHF/PLN PLN 345 392 4,00 394 | 398 399 399 406 404 395 391 3,86
Stopa referencyjna ® % 2,00 150 150 150 15 150 150 150 150 150 150 150
WIBOR 3M % 2,52 175 170 173 169 168 171 173 173 173 173 173
Rentownos¢ obligacj 2L % 246 170 163 2,24 145 157 166 185 214 220 221 237
Rentownosc obligacji 5L % 2,96 2,21 2,35 320 | 223 229 222 266 310 318 323 328
Rentownos¢ obligacii 10L % 349 269 304 38 | 298 304 28 332 38 388 390 393

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 10.02.2017 r. zostato przygotowane przez:
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawfa 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 Wroctaw
pl. Gen. W. Andersa 5 al. Jana Pawta Il 17 ul. Rynek 9/11
61-894 Poznan 00-854 Warszawa 50-950 Wroctaw
tel. 61 856 58 14/30 tel. 22 586 83 20/38 tel. 71 369 94 00
fax 61 856 44 56 fax 22 586 83 40 fax 71 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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¢ si¢ 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¢ sig 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
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