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Dalej na piagtym biegu

Inwestycje i wykorzystanie mocy prod.
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B To juz trzeci kwartat z rzedu kiedy polska gospodarka jedzie na pigtym biegu.
Po wzroscie PKB o0 4,9% r/ir w Il kw. 2017 i 5,1-5,3% r/r w IV kw. (co wynika z
caftorocznego wzrostu na poziomie 4,6%), widzimy powody by oczekiwac, ze w |
kwartale 2018 tempo ekspansji ponownie wyniesie ok. 5% r/r. To wszystko dzieje sie w
coraz bardziej sprzyjajagcym otoczeniu zewnetrznym. Wskazniki nastrojéow dla USA i
strefy euro osiggnely nowe cykliczne maksima i optymizm dot. perspektyw
gospodarczych stale rosnie. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy po raz drugi z rzedu
zrewidowatl w gore swoje prognozy dla wiekszosci gospodarek (po siedmioletniej fali
ciggtych rewizji w dot). Komisja Europejska roéwniez podniosta swoje oczekiwania w
zimowej rundzie prognostycznej. Po ostatnich danych podniesliSmy nasza prognoze
wzrostu PKB dla Polski do 4,3% w 2018 r.

B Co wazne, dlugo oczekiwane ozywienie inwestycji w korficu sie rozpoczeto.
Catoroczny wstepny odczyt za 2017 r. na poziomie 5,4% oznacza, ze w ostatnim kwartale
ub.r. inwestycje wzrosty o niemal 12% r/r. Spodziewamy sig dalszego wzrostu nakladow
inwestycyjnych w tym roku, chociaz w tempie nieco mniej imponujgcym niz to z IV kw.,
poniewaz dojécie do granic wykorzystania mocy wytworczych w sektorze budowlanym
bedzie ograniczalo dynamike naktadéw na rozwdj infrastruktury. Wzrost konsumpgiji
prywatnej pozostaje mocny, blisko 5% r/r, i nie widzimy powodéw do jego ostabienia w
najblizszych kwartatach, poniewaz dochody gospodarstw domowych bedzie wspiera¢ nie
tylko rosngca dynamika ptac i wyzsze zatrudnienie, ale tez wiekszy strumien Swiadczen
spotecznych po obnizeniu wieku emerytalnego (wcigz uwazamy, ze wigkszo$¢ nowych
emerytow wznowita prace tuz po przyznaniu im $wiadczen emerytalnych). Dodatkowo,
wzrost eksportu powinien sie utrzymac na dwucyfrowym poziomie dzieki silnemu popytowi
z Europy, ale bedzie temu towarzyszy¢ réwnie szybki wzrost importu, przez co saldo
handlu zagranicznego bedzie raczej neutralne dla dynamiki PKB.

B Wzrost PKB powyzej potencjatu i przyspieszajace ptace (przeganiajgce wzrost
produktywnosci) pchng inflacje bazowa do ok. 2% r/r na koniec roku. Dynamika CPI
bedzie sie wahac¢ nie przekraczajac istotnie 2,5%, poniewaz pierwsze i ostatnie miesigce
roku beda pod silnym wpltywem efektéw wysokiej bazy w paliwach i zywnosci.

B Im szybszy wzrost gospodarczy i wigksza presja na rynku pracy, tym bardziej
golebia staje sie Rada Polityki Pienieznej. W Ilutym RPP wyraznie data do
zrozumienia, ze nie zamierza zmienia¢ stop procentowych przynajmniej do konca 2018
r. Nowa projekcja inflacji w marcu moze pokazac inflacje wyraznie przekraczajacg cel w
srednim terminie, ale naszym zdaniem to wcigz za mato aby wywota¢ powazng dyskusje
w RPP nt podwyzek stop. Wydaje sie, ze cztonkowie RPP muszg zobaczy¢ na wiasne
oczy odczyty CPI wyraznie powyzej celu (czy moze nawet powyzej 3%) aby zaczg¢ sie
martwi¢. A to raczej nie nastgpi przed koncem br.

B Zioty ostabit sie nieco na poczatku lutego pod wplywem umocnienia dolara i
spodziewamy sie kontynuacji tej korekty. tagodna retoryka RPP i obawy o dalszg
wyprzedaz na rynkach akcji moga rowniez cigzy¢ krajowej walucie.

B Na rynkach dlugu poczatek roku przyniést znaczaca korekte i naszym
zdaniem w najblizszych tygodniach krajowe rentownosci moga pozosta¢ pod
presja sytuacji na rynkach bazowych. W kolejnym miesigcu widzimy jednak szanse
na odreagowanie, poniewaz dynamika ostatnich wyprzedazy wydaje sie nadmierna.
Gotebia RPP i spadek CPI w najblizszych miesigcach powinny naszym zdaniem ostabi¢
spekulacje nt. podwyzek stop procentowych w Polsce.

Na rynku finansowym 8 lutego 2018 r.:

Stopa depozytowa NBP 0,50 WIBOR 3M 1,72 EURPLN 41733
Stopa referencyjna NBP 1,50  Rentownos$¢ obligacji skarbowych 2 lata 1,73 USDPLN 3,3677
Stopa lombardowa NBP 2,50  Rentownosc obligacji skarbowych 10 lat 3,58  CHFPLN 3,6056

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 08.02.2018 r.
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pkt. Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)

GUS Budownictwo

——GUS Przemyst

——GUS Handel detaliczny ———PMI przemyst (prawa 0$)

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

PKB w IV kw. 17 powyzej 5% r/r, prognozy znowu w gore

= Dane o polskim PKB w catym 2017 roku pokazaty 4,6%, czyli
powyzej naszej prognozy i konsensusu na 4,5%. Pod wptywem
wyzszego od oczekiwan wzrostu i optymistycznych wynikéw badan
koniunktury w styczniu podniesliSmy naszg prognoze na 2018 r. do
4,3% z 4,0%, ale wcigz trzymamy sie spowalniajgcego profilu.

= Dynamika PKB w IV kw. implikowana z danych rocznych to nieco
ponad 5% przy zatozeniu braku rewizji za I-1ll kw. — naszym zdaniem
zmiescita sie w przedziale 5,1-5,3%. Inwestycje mogly wzrosng¢ az o
11,8%, co jest wyraznym odbiciem po stabych pierwszych trzech kw.
2017 r. Przyspieszenie miato miejsce na tle wyraznego negatywnego
wkiadu zapasow, ktére odjety 1,2 pkt. proc. od dynamiki PKB.
Naszym zdaniem, wynikato to m.in. z przeklasyfikowania projektow w
toku na gotowe inwestycje. Szacujemy, ze konsumpcja prywatna
wzrosta w tempie blisko 5%, co bylo powszechnie oczekiwane.
Naszym zdaniem wkfad eksportu netto byt prawie neutralny w IV kw.
Wzrost inwestycji pod presja

= Inwestycje to najciekawsza statystyka rocznego PKB, ktora sktonita
nas do zrewidowania naszej prognozy inwestycji na 2018 r. do 6,6%
z 5,9% przy przyspieszeniu naktaddw na maszyny. Wcigz uwazamy,
ze ograniczeniem dla inwestycji bedzie sytuacja w budownictwie, w
ktérym nieubtaganie wyczerpujg sie moce wytwércze. To spowoduje
stopniowe spowolnienie inwestycji w ciggu 2018 r. Ostatnio pojawity
sie nowe informacje wspierajagce naszg teze. Wedlug Szybkiego
Monitoringu NBP, ok. 70% firm z sektora budowlanego juz dziata
blisko swojego potencjatu — ok. 20 punktéw procentowych wiecej niz
w ustugach czy przemysle. 80% sposréd tych firm rezygnuje z czesci
zamowien i tylko 30% inwestuje w moce wytwoércze. Ta sytuacja
przetozy sie nie tylko na ograniczenie potencjatu wzrostu inwestycji w
budowle, ale takze spowoduje wzrost kosztow, co moze mie¢ ujemny
wptyw na inwestycje publiczne, ktére opierajg sie zwykle na
przetargach z zatozonym z goéry budzetem. Z drugiej strony, to samo
badanie wskazato na wzrost udziatu firm, ktére chcg inwestowad.
Wsrod firm planujgcych inwestycje wyréznic mozna rosngcy udziat
takich, ktore robig to w celu redukcji kosztow. Naszym zdaniem jest to
odpowiedz na rosngce koszty pracy i przelozy sie na wyzsze
inwestycje w maszyny (automatyzacje).

Ale inne skiadniki PKB pozostang mocne

= Nasze prognozy innych skladowych PKB pozostajg z grubsza bez
zmian, z mocng konsumpcjg i eksportem. Konsumpcje wspiera¢
bedzie niskie bezrobocie i wysoki wzrost ptac. Z kolei prognozy PKB
partneréw handlowych Polski wazone udziatami w krajowym
eksporcie wskazujg na wzrost 0 2,4% w 2018 r. To nieco nizej niz w
2017 (2,7%), ale lepiej niz w latach 2012-2016 (Srednio 1,4%), co
wieszczy wysoki popyt na polskie produkty. Silny wzrost konsumpciji i
automatyzacja napedzg wzrost importu, ktéry naszym zdaniem
bedzie szybszy od eksportu, co odbije sie na saldzie handlowym.

Wskazniki wyprzedzajace wskazuja na poprawe koniunktury

= Styczniowe wskazniki wyprzedzajgce daly rowniez pozytywny
sygnat i naszym zdaniem wspierajg teze, ze koniunktura w Polsce
nadal jest dobra na poczatku 2018 r.

= Wskazniki koniunktury GUS zanotowaly poprawe we wszystkich
sektorach, przy czym w przetworstwie i branzy hotelowo-
gastronomicznej byly to jedne z najsilniejszych wzrostéw w historii.
Wskaznik koniunktury w przemysle podskoczyt z 9,2 do 17,5 pkt.,
najwyzej od kwietnia 2008, przy mocnej poprawie wszystkich
komponentéw. Wskaznik ESI Komisji Europejskiej rowniez poszedt
mocno w gore a indeks dla budownictwa byt najwyzszy od 1994 r.

= Indeks PMI dla przemystu zaczat rok spadkiem do 54,6 pkt z 55,0
pkt. Korekta w dot w styczniu wynikata z wolniejszego wzrostu
produkcji przemystowej, podczas gdy nowe zamowienia rosty
najszybciej od trzech lat. Liczba miejsc pracy rosta w najszybszym
tempie od dziewieciu miesiecy.
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Zatrudnienie wciaz rosnie
Zatrudnienie w sektorze firm (styczen=100) . L.
102 - = Dane z polskiego rynku pracy wcigz sg dobre, z dalszym
wzrostem zatrudnienia i rosnaca presjg ptacows.

= Dane o zatrudnieniu w sektorze firm za grudzien okazaly sie
— lepsze od prognoz i pokazaty wzrost o 4,6% r/r wobec 4,5% r/r w
listopadzie. Statystyka zatrudnienia wydaje sie nie reagowaé na
100 4 nasilajgce sie braki sity roboczej w polskiej gospodarce, czesto
podkreslane przez przedsigbiorstwa w réznych badaniach
koniunktury. Nawet obnizka wieku emerytalnego w pazdzierniku nie
99 1 byta widoczna w tempie wzrostu zatrudnienia, co naszym zdaniem
sugeruje, ze przyttaczajgca wiekszos¢ nowych emerytéw wroécita do
% L pracy od razu po uzyskaniu uprawnieh emerytalnych.

sty Ilut mar kwi maj cze lip sie wz paz lis gu = Pod wzgledem miesiecznego wzrostu zatrudnienia (0,2% m/m)
byt to najlepszy grudzien od kiedy dostepne sg dane (1990 r.).
Podobnie byto w listopadzie. Styczniowe badania koniunktury
pokazujg, ze popyt na prace utrzymuje sie na wysokim poziomie.
Wzrost plac w sektorze przedsigbiorstw (% rir) = W styczniu GUS rewiduje badang populacje przedsigbiorstw

101 A

—2017 ——2016 ——2015 2014 2013 ——2012

10 - zatrudniajgcych wiecej niz 9 oséb. Naszym zdaniem dobra
9 koniunktura w 2017 r. sugeruje, ze do proby wejdg nowe firmy co
8 spowoduje skokowy wzrost zatrudnienia w styczniowych danych.

7 = Wedtug danych ZUS, pod koniec 2017 r. ubezpieczonych byto
316,5 tys. Ukraincow wobec 194,4 tys. na koniec 2016 r.

6 Presja ptacowa rosnie w site

5 = Wzrost ptac przyspieszyt do 7,3% r/r z 6,5% r/r zanotowanych w

4 listopadzie. Wyniki za grudzieh zostaly podbite przez wyptaty
3 okoliczno$ciowe w gdrnictwie. Gornictwo wniosto do wzrostu ptac
0ol - 00000 1,3 punktu procentowego — najwigcej od lutego 2013 r. Wzrost ptac

¥ © LV LW WLV Y © © © ~ ~ ~~ w pozostatych sektorach wynidst srednio 6,5% r/r, czyli mniej niz w
5 é 8§ £ 8 E § £ g E § £ 2 listopadzie (7,1% r/r). Spowolnienie to nie oznacza jednak naszym
- ) o zdaniem spadku presji ptacowej, a raczej jest zwigzane z ujemnym
—reem razem, bez gomictwa - —==handel  naprawa pojazdow efektem dni roboczych, ktéry obnizyt ptace w sektorach czesciej
wykorzystujgcych prace na akord (np. w przetwérstwie). Na uwage
Presja placowa zastuguje wzrost ptac w handlu, ktory przyspieszyt do 9,2% r/r i byt
najwyzszy od potowy 2008 r. Z kolei w handlu detalicznym wzrost
24 ptac to juz 12,0% r/r.
B8 ommomrrmmrmemmommomnmmomonn e 22 = Szybki Monitoring NBP sugeruje dalszy wzrost presji ptacowej,
B4 ey fg odczuwanej juz przez 70% badanych firm.
o </ 15 = Wzrost realnego funduszu ptac przyspieszyt do 9,9% r/r z 8,5% r/r
86 mrrrrmmmmmmmmmmmmee e 14 w listopadzie. Jest to najlepszy wynik od wrze$nia 2008. Srednia za
Sl R | [ 111 TER :z caly IV kw. wyniosta 9,4%, o cate 3 pkt. proc. wiecej niz w IV kw.
Bl kit sy | | I BEREEE : 2016. Znaczny wzrost dochodéw do dyspozycji gospodarstw
a4 6 domowych wspiera zatozenia o silnej konsumpcji w IV kw. 2017.
0 201I2 o 2:015 ‘ 201I4 o 2015 2016 2017 ‘ InﬂaCJaW dot
= Inflacja CPI wyniosta w grudniu 2,1% r/r wobec 2,5% r/r w listopadzie
Presja ogotem (rosnaca oraz bez zmian) ~—— Wzrost presji (prawa 0$) przede wszystkim ze wzgledu na wysokg baze w zywnosci i paliwach.

Inflacja bazowa bez cen zywnosci i energii wyniosta 0,9% r/r.

= Nasze prognozy wskazujg na dalszy spadek CPl w styczniu, do
1,8% rlr. Uwazamy, ze w styczniu wzrost cen zywnosci byt wyjgtkowo
% tir Dekompozycja rocznego wzrostu CPI niski ze wzgledu na spadki cen jajek i masta. Wczesniej te produkty
poszly mocno w gore pod wplywem szokow. W dot CPI ciggnac bedzie
wysoka baza cen energii — w styczniu 2017 r. ceny elekirycznosci
poszly w gore. Inflacja bazowa z kolei naszym zdaniem poszta w goére
do 1,1% r/r — najwyzszego poziomu od 2014 r.

= W kolejnych miesigcach inflacja moze wahac sie w poblizu 2,0% r/r i
osiggnac 2,5% w potowie roku przy istotnych zmianach zachodzacych
0 il w jej strukturze_—, z malejacym udzia’rem Zywnosci oraz paliw i
= HII i. i; ’, L - - =SS rosngcym skiadnikéw bazowych (prognozujemy, ze na koniec 2018
4 | i |= e a2 - & 4 ¢ inflacja bazowa wyniesie 2%).
l = W marcu GUS opublikuje zrewidowany koszy inflacyjny. Nasza
analiza zmian cen relatywnych sugeruje, ze rewizja spowoduje lekki
wzrost wskaznika CPl — najmocniej w styczniu (+0.045 pp), a w

mm— 7ywno$c¢, napoje, tyton uzytkowanie mieszkania . = . g
= transport acznosé kolejnych miesigcach ten efekt bedzie malat do 0 w grudniu przy
pozostate towary i ustugi  ——CPI éredniej w roku 0.035 pp.

Zrédta: GUS, NBP, BZ WBK
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Pod lupa: polityka pieniezna
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Najwazniejsze fragment lutowego komunikatu RPP

Mimo ozywienia globalnej koniunktury inflacia za granica pozostaje
umiarkowana. Przyczynia sie do tego wciaz niska wewnetrzna presja
inflacyjna w wielu krajach.

Mimo przy$pieszenia wzrostu gospodarczego roczna dynamika cen
konsumpcyjnych utrzymuje si¢ na umiarkowanym poziomie. (...)
Jednoczesnie — mimo szybszego wzrostu ptac w przedsigbiorstwach — niska
pozostaje inflacja bazowa

Dynamika PKB w br. bedzie prawdopodobnie nieco nizsza niz w Il pot. 2017 r.
Biorac pod uwage aktualne informacje, Rada ocenia, ze w horyzoncie
projekcji inflacja utrzyma si¢ w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie
obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac
réwnowage makroekonomiczna.

Najwazniejsze fragment styczniowego opisu dyskusji RPP

Wiegkszo$¢ czlonkéw Rady wyrazita opinie, ze biorac pod uwage aktualne
informacje, réwniez w kolejnych kwartatach prawdopodobna jest
stabilizacja stop procentowych. Czionkowie ci ocenili, ze stabilizacja stop
bedzie nadal sprzyja¢ realizacji celu inflacyjnego, a jednocze$nie wspiera¢
utrzymanie zrownowazonego wzrostu gospodarczego, w tym oczekiwane
dalsze ozywienie inwestycji. Wskazywali ponadio, ze za utrzymaniem
obecnego poziomu stép procentowych w kolejnych kwartatach
przemawia takze konieczno$¢ uwzglednienia warunkéw monetarnych w
najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki, w tym prawdopodobnie nadal
ujemnego poziomu stop w strefie euro.

W opinii czesci cztonkéw Rady, jesli naptywajace w kolejnych kwartatach
dane i prognozy wskazywatyby na silniejsze od obecnie oczekiwanego
nasilenie presji inflacyjnej, w szczegdlnoSci zwigzane z mozliwoscig
silniejszego przy$pieszenia wzrostu ptac, uzasadnione moze by¢ rozwazenie
podwyzszenia stép procentowych w kolejnych kwartatach. (...)
Jednoczesnie cztonkowie ci podkreslali, ze w $wietle danych, ktore
naplynely w ostatnim okresie, ryzyko wyraznego wzrostu presiji.
inflacyjnej jest nizsze niz wcze$niej oceniano.

Listopadowa projekcja inflacji NBP

—lInflacja CFI frir, %) —Inflacja bazowa (T, %)
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Zrédta: GUS, NBP, BIS, BZ WBK

Stanowisko prezesa NBP jest wcigz gotebie

= Mozna bylo odnie$¢ wrazenie, ze wywiad Adama Glapinskiego z
Davos pokazat inne, bardziej jastrzebie nastawienie prezesa niz to z
poprzednich konferencji prasowych RPP. Lutowe posiedzenie
potwierdzito jednak nasz poglad, ze jego stanowisko pozostato
gotebie. Cho¢ zaczat od stwierdzenia, ze zbyt wczesnie, aby
wiarygodnie wypowiadaé sie o przysztym roku, pozniej przyznat, ze
wcigz nie wyklucza stabilizacji stop procentowych nawet do potowy
2019. Ciekawa byta reakcja RPP na silne odbicie inwestycji w IV kw.
(12% r/r implikowane z danych za caty rok). O ile wczesniej potrzeba
wspierania mizernych inwestycji byta argumentem za gotebim
nastawieniem, to teraz spodziewane ozywienie inwestycji
przedsigbiorstw zostato zaprezentowane jako czynnik, ktéry zwigkszy
wzrost produktywnosci, ograniczajgc problem z rosngcg dynamikg
ptac, czyli takze wesprze gotebig retoryke. Obdz jastrzebi zdaje sie
by¢ w rozsypce wobec spadku CPI i braku wzrostu inflacji bazowe;.

= Inflacja CPI uderzyta w cel w listopadzie, ale od tamtej pory tylko
spada, przez co osiggniecie wtedy 2,5% r/r wyglada teraz troche jak
dzieto przypadku. Zaktadamy, ze CPI zejdzie do 1,8-1,7% w styczniu-
lutym (gtéwnie przez nizsze ceny zywnosci i paliw), co zapewne tylka
wzmocni gotebig postawe RPP.

= Jednak dla banku centralnego wigksze znaczenie powinna miec
inflacja bazowa, a ta naszym zdaniem nie bedzie spadaé. Przez
wiekszo$¢ 2017 pozostawata w miejscu, ale na przetomie roku
rozpoczat sie jej wzrost, ktéry bedzie kontynuowany przez caty 2018.
Cho¢ nie zakladamy, ze CPI bedzie regularie przekracza¢ cel w tym
roku, to narastanie inflacji bazowej moze zmieni¢ percepcje trendéw
inflacyjnych przez niektérych czionkéw Rady. Niemniej jednak, pa
ostatnim posiedzeniu RPP straciliSmy przekonanie, ze w tym roku
bedzie miata miejsce pierwsza z dwdch podwyzek jakie widzimy do
konca 2019 r. PrzesuneliSmy spodziewany moment pierwszej zmiany
stép na z listopada br. na marzec 2019 r

= W marcu pojawi sie nowa projekcja NBP i oceniajgc po dalszych
pozytywnych niespodziankach w aktywnosci gospodarczej (wzrost PKB
w IV kw. powyzej 5% r/r), nasyceniu rynku pracy i wyzszych cenach
ropy, nalezy spodziewac¢ sie wyzszej Sciezki CPl. Po raz pierwszy
projekcja obejmie 2020 r., a juz poprzednia wykazywata rosngcg
trajektorie inflacji bazowej do IV kw. 2019 r. wigcznie, doprowadzajac jg
do niemal 3%, wigc powinnismy zobaczy¢ istotne odchylenie w gére od
celu (zdefiniowanego dla CPI) réowniez w 2020 r., co mogtoby
zmobilizowa¢ jastrzebie. Aprecjacja ztotego zadziata na projekcie w
drugg strone, ale analitycy NBP zwykle dos¢ konserwatywnie dobierajg
poziom kursu na potrzeby wyliczania projekciji. Czy to wystarczy, zeby
wywota¢ powazng dyskusje nt. zacie$nienia polityki pienieznej w
Radzie? Watpimy, widzac ostatnie wychylenie sie RPP w gotebig
strone. Najwyrazniej Rada musi zobaczy¢ znacznie wyzszg inflacje,
zeby w nig uwierzyc.

Walutowy substytut podwyzki stop

= Niektérzy cztonkowie RPP, w tym przewodniczacy, odnosili sie do
umochnienia ztotego w IV kw. 2017 jako do czynnika zacies$niajgcegc
polityke pieniezng bez ich udziatu. Miara BIS realnego efektywnego
kursu walutowego (REER) dla zlotego pokazata aprecjacje o 8,6% w
2017 i 2,4% w samym IV kw. co doprowadzito PLN do najwyzszego
poziomu od poczatku 2015 r., cho¢ wcigz jest stabszy niz 2012-2014.
SprawdziliSmy, co modele NBP méwig o wptywie szoku walutowego na
CPl w poréwnaniu z funkcjg reakcji na podwyzki stép. Patrzac na
szczytowe reakcje, podtrzymana 10% aprecjacja REER obniza inflacje
0 2pp po 3-4 kwartatach. 100pb podwyzek utrzymane przez rok zbijajg
CPl o 04pp w podobnym horyzoncie czasowym. Mechaniczne
przeskalowanie tych szokdéw (co jest nadmiernym uproszczeniem)
datoby wniosek, ze 1% umocnienia to ekwiwalent 50pb zaciesnienia
monetarnego. Nie oddaje to zapewne tego co mieli w gtowie cztonkowie
RPP moéwigc o substytucji umocnienia i podwyzek. Rzeczywistos¢ jest
po prostu o wiele bardziej skomplikowana.
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Pod lupa: polityka fiskalna
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Deficyt centralny w 2017 r. zgodny z naszg prognoza

= Rok 2017 zakonczyt sie deficytem budzetu 25,4 mid zt, zgodnie z
nasza prognoza i ponizej planu 59,3 mid zt. Dochody budzetowe
wyniosty 350,5 mid zt (107,7% planu). Wplywy z VAT wzrosty o ok.
24% wobec 2016 r., dochody z CIT 0 13%, a z PIT 0 9,2%. W samym
tylko grudniu dochody z VAT byly wyzsze o ponad 100% r/r za
sprawg innego niz w poprzednim roku kalendarza przyspieszonych
zwrotow podatku. W 2016 wiekszo$¢ zwrotow nastgpita w grudniu, a
w 2017 proces zaczat sie wczedniej. Wydatki w catym 2017 r.
wyniosty 375,9 mid zt (97,7% planu), a w grudniu zwiekszyty sie¢ o
50,2 mld zt za sprawg nowelizacji budzetu, ktéra zwiekszyta limit
wydatkowy w niektérych kategoriach. Deficyt catego sektora finanséw
publicznych w 2017 r. prawdopodobnie byt ponizej 2% PKB (nasza
prognoza to 1,9%, Komisja Europejska przewiduje 1,7%).

= Nasze przewidywania dot. gospodarki w 2018 r. sugerujg, ze
poczatek roku fiskalnego powinien by¢ dos¢ optymistyczny.
Przyspieszenie zwrotow VAT miato miejsce zaréwno w 2016 jak i
2017, wiec nie powinnismy zobaczy¢ drastycznego spadku rocznej
dynamiki VAT w | kwartale br. (w | kw.17 $rednio wyniosta 50% r/r).

Nowy budzet UE i dodatkowe warunki

= W maju Komisja Europejska przedstawi wstepng propozycje
nowego wieloletniego budzetu UE na lata 2021-27. Dla Polski istotng
sprawg jest to, czy spér z UE nt. zmian w sgdownictwie ma szanse
doprowadzi¢ do wprowadzenia warunkowych zapiséw w nowej
perspektywie finansowej, za sprawg ktérych kraje, ktére nie
przestrzegajg unijnych wartosci i polityk mogg mie¢ ograniczony
dostep do funduszy UE. Wydaje sie jednak, ze kwestia warunkowosci
jest obecnie uwazana za sprawe drugoplanowg, a gtéwna uwaga jest
teraz skupiona na tym jak zasypa¢ dziure w finansach, ktora
powstanie po Brexicie (Polska popiera propozycje Jean-Claude
Junckera, zeby zwiekszy¢ skfadki cztonkowskie).

= Niedawne wypowiedzi przedstawicieli KE nt. warunkowego
dostepu do funduszy UE sag zréznicowane. Szef KE Juncker
prezentuje ugodowe stanowisko, a komisarz Gunther Oettinger
wspominat ostatnio o prawnych przeszkodach, kwestionujgc
mozliwos¢ warunkowego ograniczania funduszy i proponujac w
zamian pozytywne zachety budzetowe dla krajéw, ktore nie
naruszajg zasad UE. Z drugiej strony, Martin Schulz, lider
niemieckiej SPD, ktéra zapewne bedzie wspoéttworzy¢é koalicje
rzagdowa, uwaza, ze Niemcy powinny ograniczy¢ swoéj wkiad do
unijnego budzetu jesli Polska nie zastosuje sie do polityki w sprawie
uchodzcow. Z kolei komisarz UE ds. sprawiedliwosci Véra Jourova
przyznata, ze w KE trwajg prace nad powigzaniem wszystkich
funduszy UE, nie tylko funduszy spojnosci, z zasadg praworzgdnosci,
oraz ze otrzymata zadanie opracowania do maja kryteriéw, ktére
pozwolg oceniac kraje w tym zakresie. Obecnie proces stwierdzania
naruszenia praworzadnosci jest diugotrwaty, wieloetapowy i wymaga
gtosowania w Radzie Europejskiej. W przypadku Polski gtosowanie
nt. ,wyraznego ryzyka powaznego naruszenia praworzgdnosci” (Art.
7.1 Traktatu UE, wcigz nie jest to koniec catego procesu) bedzie
miato miejsce zapewne w tym miesigcu, dwa lata od kiedy KE
uruchomita procedure dialogu nt. sytuacji w kraju, po wydaniu
Uzasadnionego Whniosku do Rady Europejskiej, a takze wymianie
ponad 25 listdw z polskimi wtadzami. Wydaje sie wiec, ze do
wprowadzenia warunkowego dostepu do funduszy unijnych
potrzebna bytaby nowa procedura oceny krajéw.

= Analityk Fitch Arnaud Louis powiedziat, Zze agencja przyglada sie
napieciu na linii Polska-UE, starajgc sie oddzieli¢ kwestie polityczne i
dyplomatyczne od tego, co jest wazne dla ratingu. Z tego punktu
widzenia potencjalne cigcia w przysztym budzecie UE postrzegane sg
jako ryzyko dla wzrostu gospodarczego i finanséw publicznych po
2021 r. W krotszym horyzoncie agencja mogtaby jego zdaniem
rozwazy¢ pozytywne zmiany ratingu, jesli wzrost PKB pozostatby na
tyle wysoki aby zapewni¢ konwergencje dochodu z innymi krajami
nogiadaiacvmi ncena A Fitch nlantiie rewizie ratinaii 8 08112 10
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Banki centralne przesunety krzywe do gory

= W ciggu ostatniego miesigca krajowa krzywa rentownosci wspieta
sie 0 30, 25 15 pb dla odpowiednio 10Y, 5Y i 2Y (co byto po czesci
pochodng zmian benchmarkéw, ktére ,dodaty” do rentownosci
benchmarkéw miedzy 8 pb, a 20 pb). Jednoczesnie krzywa IRS
zostata przesunieta o 25, 25 i 5 pb (dla 10 lat, 5 lat i 2 lat).
Wyprzedazy towarzyszyt nieco bardziej agresywny ruch w gére na
dtuzszym koncu i krotkim koncu amerykanskiej i niemieckiej krzywej
dochodowosci. Przyczyng tego posunigcia byta niewystarczajgco (w
odczuciu inwestorow) gofebia konferencja prasowa EBC i zbyt
jastrzebi komunikat Fed. Nawet decyzja BoJ o rozpoczeciu skupu
diugoterminowych obligacji (w celu obnizenia dtuzszych stép) nie
wystarczyta, aby zneutralizowa¢ globalne ruchy rentownosci w
gore. Negatywne nastawienie do dtugu znalazto odzwierciedlenie w
wynikach aukcji z przetomu stycznia i lutego. Na aukcjach wskaznik
popyt/podaz wynosit miedzy 1,5,a 1,7 (pomimo mniejszej niz
pierwotnie zapowiadano podazy) w poréwnaniu do $redniej 2,1 na
2017 i 2,3 na pierwszej aukcji w styczniu.

Globalna wyprzedaz dotkneta krajowy diug

= W dalszym ciggu sgdzimy, ze luty moze by¢ miesigcem w ktdrym
dtug pozostanie pod presjg. Naszym zdaniem wyprzedaz moze
dotyka¢ diugiego konca i $rodka krzywej, zas krotki koniec
pozostanie na zblizonym do obecnego poziomie. Jednoczesnie
uwazamy, krzywa IRS (szczegodlnie w segmencie 5-10L) pozostanie
bardziej wrazliwa na presje wzrostowg niz krzywa rentownosci
obligacji, co bedzie prowadzi¢ do kompresji spreadéw asset swap.
Uwazamy, ze mniejsza wrazliwo$¢ krzywej dochodowosci obligaciji
jest wynikiem niskiej podazy krajowych obligacji. W przypadku
krotkiego konca krzywej wigksze znaczenie mie¢ bedzie retoryka
RPP.

= Naszym zdaniem dtugi koniec pozostanie jeszcze przez jaki$
czas (2-3 tygodnie) pod presjg wyprzedazy dlugu na bazowych
rynkach. Jednoczesnie wyzsze poziomy rentownos$ci znajdowaty do
tej pory swoje uzasadnienie w przekonaniu inwestoréw, ze
rejestrowane na przestrzeni ostatnich miesiecy wysokie odczyty
dynamiki ptac przetozg sie na wzrost inflacji, co w konsekwencji
miato zmusi¢ w przysztosci Rade Polityki Pienieznej do szybszych i
agresywniejszych podwyzek stép. Znaczenie ostatniego z wyzej
wymienionych czynnikdbw bedzie stopniowo stabngé wraz z
pojawianiem sie danych o inflacji w kraju (za styczen i luty
spodziewamy sie wyniku 1,7-1,8% r/r).

Rynki globalne wciaz beda kluczowe

= W kolejnym miesigcu prognozujemy lekkie umocnienie na rynku
obligacji wzdtuz catej krzywej. W przypadku kréotkiego konca
odreagowanie cen bedzie napedzane oczekiwanym wykupem
obligacji PS0418. Zazwyczaj zaczynato odzwierciedla¢ sie to w
cenach kilka tygodni przed wykupem (obecnie na koniec kwietnia
zostato do sptaty 14,6 mid zt). Na Srodek i diugi koniec krzywej
pozytywnie wplyng oczekiwane dobre dane fiskalne. Nadal
spodziewamy sie pewnej poprawy na globalnym rynku obligacji w
dluzszym (1-2 miesiecznym) horyzoncie, co powinno wptyng¢ na
wyptaszczenie krajowej krzywej. Uwazamy, ze wyprzedaz na rynku
obligacji z ostatnich tygodni nie byta w rzeczywistosci napedzana
przez rosngce oczekiwania inflacyjne uczestnikéw rynku. Narracja
ta jest niespdéjna z wyprzedazg na gietdzie (spotki zazwyczaj sg
beneficjentami wyzszej inflacji), a takze stosunkowo niskim
wzrostem cen instrumentoéw finansowych powigzanych z inflacja, na
Swiatowych rynkach (pierwszy wykres). Jednoczes$nie uwazamy, ze
znacznie nizszy spadek cen papieréw skarbowych w krajach ESW i
obligacji peryferii krajéow strefy euro, widoczny podczas ostatniej
wyprzedazy pokazuje, ze inwestorzy zmienili swoje podejscie do
obligacji zaklasyfikowanych w ostatnich latach jako bardziej
ryzykowne (dwa dolne wykresy).
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Zioty stabilny na mocnym poziomie

=W styczniu ztoty pozostat silny w stosunku do gtéwnych walut w
warunkach wcigz dobrego nastroju na globalnym rynku i tracacego
dolara. Sgdzimy, ze ztoty moze niebawem oddac¢ czes¢ zyskéw pod
wptywem zaréwno czynnikéw globalnych, jak i lokalnych.

= Jak piszemy ponizej, spodziewamy sie korekty w dét EURUSD w
najblizszym czasie. EURPLN spadat kiedy euro zyskiwato do dolara
i jesli amerykanska waluta zacznie w koncu odrabiac¢ straty, to moze
to wywrze¢ wzrostowg presje na EURPLN.

=W naszej ocenie, lokalne czynniki tez moga by¢ istotne. Retoryka
RPP na konferencji prasowej po lutowym posiedzeniu byta gotebia,
Co juz miato pewien negatywny wptyw na ztotego. Prognozujemy
styczniowsg inflacje na poziomie 1,8% r/r i taki odczyt moze jeszcze
wzmocni¢ gotebi przekaz RPP.

= Poczatek lutego przynidst gwattowne spadki na gietdach. Na ten
moment, zloty okazat sie zaskakujgco odporny na wzrost awersji do
ryzyka, ale nie sgdzimy by stan ten udato sie utrzymaé na dluzszg
mete jesli ceny akcji bedg dalej spadac.

= Tak jak w poprzednich miesigcach, wskazniki analizy technicznej
wskazuja, ze EURPLN jest wyprzedany, a zmiennosci implikowane
notowane sg na najnizszych poziomach od lat. Powyzsze czynniki
kazg nam pozosta¢ ostroznymi jezeli chodzi o potencjat do dalszej
aprecjacji ztotego w krotkim terminie.

Korekta EURUSD mogta sie wlasnie rozpoczaé

=W styczniu, kurs EURUSD pozostat w trendzie wzrostowym dzigki
dobrym danym o aktywnosci ekonomicznej w Europie, mniej gotebiej
od oczekiwan retoryce EBC, niskiemu popytowi na bezpieczne
aktywa oraz postepowi w rozmowach koalicyjnych w Niemczech. W
efekcie, kurs wzrdst przejsciowo do 1,25, najwyzej od konca 2014.
=W dalszym ciggu postrzegamy kurs EURUSD jako wykupiony i w
naszej ocenie rynek zbyt agresywnie wyceniat ozywienie w strefie
euro i zbyt matg wage przytozyt do dywergencji w polityce pienieznej
EBC oraz Fed. Biorgc pod uwage ostatnie wzrosty, zrewidowaliSmy
$ciezke EURUSD na ten rok w goére, w szczegolnosci | kw. do 1,21
z 1,15 i koniec roku do 1,26 z 1,20. Podtrzymujemy naszg opinig, ze
w 2018 dominowac¢ bedzie trend wzrostowy w wyniku dobrego
nastroju panujgcego na globalnym rynku, ktéry bedzie ostabiat popyt
na bezpieczne aktywa, takie jak dolar.

Polityka moze cigzy¢ koronie

= EURCZK pozostat w trendzie spadkowym dzieki podwyzce stép
w styczniu przez czeski bank centralny o 25 pb, gtéwnej stopy do
0,75%. Prezes banku Jifi Rusnok powiedziat po posiedzeniu, ze
jeszcze jedna podwyzka w 2018 jest mozliwa, co brzmiato gotebio
w kontekscie rynku FRA, ktéry wycenia wzrost stop o 25 pb w ciggu
trzech miesiecy i tacznie o 75 pb w ciggu najblizszych 12 miesiecy.
Wydaje sie wiec, ze jest niewielka przestrzen do dalszej aprecjaciji
korony w krotkim terminie, szczegdlnie biorgc pod uwage trwajacy
kryzys polityczny.

= Prezydent Milo§ Zeman zostat wybrany na drugg 5-letnig kadencje
i jeszcze przed wyborami zapowiadat, ze da Andrejowi BabiSowi
drugg szanse na utworzenie rzadu. W potowie stycznia mniejszosciowy
rzad premiera BabiSa nie uzyskat wotum zaufania, ale bedzie
sprawowat wladze do momentu znalezienia koalicjanta, co moze
potrwa¢ nawet kilka tygodni. Chociaz Babi$ jest oskarzony o
nieprawidtowosci przy uzyskiwaniu funduszy unijnych, jego partia
ANO ma wcigz bardzo wysokie poparcie spoteczne. Pozostate osiem
partii ktére weszto do parlamentu moze nie by¢ zainteresowane
ponownymi wyborami i moga raczej sktoni¢ sie do stworzenia rzadu
koalicyjnego.
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Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
12 lutego 13 14 15 16
PL: Bilans ptatniczy (XI) PL,DE, EZ, HU: Wstepny PKB | PL: CPI (I) PL: Pface i zatrudnienie (1)
HU: CPI (1) IV kw.) US: Indeks Philly Fed () CZ: Wstepny PKB (IV kw.)
US: CPI(I) US: Produkcja przemystowa (1) US: Rozpoczete budowy doméw (1)
US: Sprzedaz detaliczna (1) US: Pozwolenia na budowe (1)
EZ: Produkcja przemystowa (XII) US: Wstepny Michigan (1l)
CZ: CPI()
19 20 21 22 23
PL: Produkcja przemysfowa (I) | DE: Wstepny PMI — ustugi (1) PL: Podaz pienigdza (I) DE: PKB (IV kw.)
PL: PPI (I) DE: Wstepny PMI — przemyst (Il) | DE: Indeks Ifo (1I) EZ: CPI (I)
PL: Sprzedaz detaliczna (I) EZ: Wstepny PMI — przemyst (I1)
DE: Indeks ZEW (lI) EZ: Wstepny PMI — ustugi (Il)
US: Sprzedaz doméw (1)
US: Minutes FOMC
26 27 28 1 marca 2
US: Sprzedaz nowych doméw (1) | HU: Decyzja banku centralnego | PL: PKB (IV kw.) PL: PMI - przemyst (1) CZ: PKB (IV kw.)

US: Zamowienia na dobra
trwatego uzytku (1)

US: Indeks nastrojow
konsumentéw (I1)

EZ: Wstepny CPI (1)

US: Drugi szacunek PKB (IV kw.)
US: Niezakonczona sprzedaz
doméw (1)

EZ: PMI — przemyst (Il)

DE: PMI - przemyst (1)

US: ISM - przemyst (1)

US: Dochody osobiste (1)

US: Wydatki konsumentéw (1)

US: Indeks Michigan (I)

5

DE: PMI - ustugi (I1)

EZ: PMI - ustugi (I1)

EZ: Sprzedaz detaliczna (1)
US: ISM — ustugi (1)

6
HU: PKB (IV kw.)
US: Zaméwienia przemystowe (1)

7

PL: Decyzja RPP

EZ: PKB (IV kw.)

US: Raport ADP (1l)

US: Bezowa ksiega Fed

8

EZ: Decyzja EBC

DE: Zaméwienia przemystowe (1)
HU: CPI (Il)

9

DE: Eksport (1)

DE: Produkcja przemystowa (1)
CZ: CPI (II)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(1)

US: Stopa bezrobocia (Il)

12

13
US: CPI (Il)

14
EZ: Produkcja przemystowa (1)
US: Sprzedaz detaliczna (I1)

15

PL: CPI (1)

CZ: Produkcja przemystowa (1)
US: Indeks Philly Fed (IIl)

16

PL: Place i zatrudnienie (I)

PL: Bilans pfatniczy (I)

PL: Inflacja bazowa (Il)

US: Rozpoczete budowy doméw (1)
US: Pozwolenia na budowe (II)
US: Produkcja przemystowa (1)
US: Wstepny Michigan (Ill)

Zrédfa: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2018 roku

| Il ] 1\ \% Vi VIl VI IX X XI XII
Decyzja EBC 25 - 8 26 - 14 26 - 13 25 - 13
Decyzja RPP 10 7 7 11 16 6 11 - 5 3 7 5
Minutes RPP 22 29 27 - 21 - 23 20 25 22 20
Szybki szacunek PKB* 30 14 - - 15 - - 14 - - 14 -
PKB* 28 - - 30 - - 31 - - 30 -
Inflacja CPI 15 15 15 12 11 1 12 10 1 12 12 11
Inflacja bazowa 16 - 16 13 14 12 13 13 12 15 13 12
Ceny producenta 19 20 19 19 21 19 18 20 19 17 20 19
Produkcja przemystowa 19 20 19 19 21 19 18 20 19 17 20 19
Sprzedaz detaliczna 19 20 20 20 22 20 19 21 20 18 21 20
Ptace brutto, zatrudnienie 17 16 16 18 18 18 17 17 18 16 19 18
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* - 30
Bilans ptatniczy 15 13 16 13
Podaz pieniadza 23 22 22 24

*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

sty17 lut17 mar17 kwi17 maj17 cze17 lip17 sie17 wrz17 paz17 lis17 gru17 sty18 Iut18

PMI okt | 548 542 535 541 527 531 523 525 537 534 542 550 546 552
Produkcja przemystowa % rir 9,1 1,1 1.1 0,6 9,2 44 6,2 8,7 4,2 12,3 9,1 2,7 9,3 71
Produkcja budowlano- %or | 21 53 172 43 84 116 198 235 153 203 198 127 228 244
montazowa

Sprzeda detaliczna » %or | 114 73 97 81 84 60 74 76 86 80 102 60 17 14
Stopa bezrobocia % 85 84 80 76 73 70 70 70 68 66 65 66 69 69

Ptace brutto w sektorze % rir 43 40 52 41 54 6,0 49 6,6 6,0 7.4 6,5 73 73 7,7

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w sektorze % rir 45 46 45 46 45 43 45 46 45 4.4 45 46 3,7 34
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) % rlr 15,1 6,4 19,7 3,2 19,2 7,2 13,3 11,5 10,0 15,5 14,8 59 15,0 11,0
Import (w euro) % rlr 16,0 10,5 19,8 4,6 21,7 14,5 13,2 78 75 14,8 15,9 7,6 15,0 12,0
Bilans handlowy min EUR | 477 -169 330 519 -83 -235 -172 162 466 321 109  -200,0 551 -343
Rachunek biezacy mnEUR | 2548  -514 -405 350 -264 -892 -203 189 120 297 233 15 623 -834
Rachunek biezacy % PKB 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,5 -0,3 -0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 -0,1 -0,2

Saldo budzetu (narastajaco) midPLN | 6,7 0,9 2,3 0,9 0,2 59 24 49 38 2,7 2,4 25,4 3,0 -1,5
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | -11,4 -14 3,8 1,5 0,3 9,9 -4,0 -8,2 6,4 4,5 41 42,7 -7 3,6

Inflacja (CPI) % tlr 1,7 2,2 2,0 2,0 19 1,5 1,7 1,8 2,2 2,1 2,5 2,1 1,8 1,7

Inflacja bazowa po wyt.

X e . % tlr 0,2 0,3 0,6 0,9 08 08 08 0,7 1,0 08 0,9 0,9 12 12
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tlr 4,0 45 48 4,2 24 1,8 22 3,0 3.2 3,0 18 0,3 0,2 0,4
Podaz pienigdza (M3) % tlr 85 8.2 78 6,7 6,3 50 50 54 54 5,7 45 4,6 4,8 5,0
Zobowigzania % rir 8,3 77 73 6,1 57 45 4,6 5,0 50 53 4.2 41 45 4,6
Naleznosci % tlr 35 48 53 45 48 45 45 50 51 47 3,7 3,6 38 39
EUR/PLN PLN 4,37 4,31 4,29 4,24 4,20 421 4,24 4,26 427 4,26 4,23 4,20 4,16 4,18
USD/PLN PLN 41 4,05 4,02 3,96 3,80 3,75 3,68 3,61 3,59 3,63 3,60 3,55 3,41 341
CHF/PLN PLN 4,08 4,04 4,01 3,95 3,85 3,87 3,83 3,74 3,73 3,69 3,63 3,60 3,55 3,61
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 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,73
Rentownos¢ obligacji 2L % 2,01 2,20 2,08 1,98 1,95 1,94 1,89 1,80 1,73 1,71 1,60 1,66 1,63 1,66
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,94 3,15 3,02 2,87 2,79 2,61 2,65 2,65 2,61 2,69 2,62 2,63 2,68 2,72
Rentowno$¢ obligacji 10L % 3,69 3,82 3,66 342 3,35 3,19 3,30 3,33 3,27 3,39 3,40 3,27 3,25 3,40

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

& Grupa Santander

Wskazniki kwartalne i roczne

2015 2016 2017 2018 | 1Q17  2Q17  3Q17  4Q17  1Q18  2Q18  3Q18  4Q18
PKB mdPLN | 17983 18586 19847 21093 | 4560 4762 4874 5651 4881 5065 5171 5976
PKB % rir 38 2.9 46 43 4,1 40 49 5,1 49 43 40 39
Popyt krajowy % rir 33 22 47 44 39 55 39 52 51 44 42 40
Spozycie indywidualne % rir 3,0 39 48 49 47 49 48 5,0 5,0 4,9 48 47
Naklady brutto na Srodki % rir 6,1 79 54 6,6 05 0,9 33 118 10,1 7.9 6.4 48
trwate
Produkcja przemystowa % rir 48 29 6,5 6,8 73 42 6,3 8,4 6,4 7,0 8,2 57
Produkcja budowlano- % rir 03 446 137 144 56 84 193 174 197 206 143 8,2
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 15 39 8,3 79 9,6 7,6 79 8,1 8,1 8,6 9,1 58
Stopa bezrobocia ® % 97 8,2 6,6 5,7 8,0 70 6,8 6,6 6,6 58 56 57
Place brutto w gospodarce 33 38 57 7.9 4,1 50 49 74 72 75 76 9,0
narodowej
Zalrudnienie w gospodarce 0,9 23 37 24 32 3,0 36 34 26 23 2,0 18
narodowej
Eksport (w euro) % rir 8,5 3,1 118 10,8 13,8 9,6 11,6 12,2 10,4 11,6 12,1 91
Import (w euro) % rir 5,0 27 128 15 155 135 9.4 128 106 127 134 96
Bilans handlowy mnhEUR | 2213 2935 1535 195 641 204 460 230 608 -322 91 0
Rachunek biezacy mnEUR | 2405 1254 1517 940 | 1659  -799 12 545 39 36 701 1325
Rachunek biezacy %PKB | 06 03 03 0.2 0.1 04 0.2 03 0,0 0.2 0,0 0.2
Wynik general government % PKB -2,6 -2,5 -1,9 -2,2 - - - -
Inflacja (CPI) % rir 09 06 20 20 20 18 19 22 18 22 22 19
Inflacja (CPI) ® % rir 05 0,8 21 19 2,0 15 22 24 18 22 22 19
Inflacja bazowa po wf. % rir 0,3 02 07 17 03 08 08 0.9 1.2 15 19 22
cen Zywnoscl | energil
Ceny produkgji (PPI) % rir 22 02 2.9 08 44 28 28 17 03 10 15 11
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 9,1 96 46 8,7 78 50 54 46 56 6,7 77 8,7
Zobowiazania ® % rir 9,0 9.1 41 85 73 45 50 41 52 6,3 74 85
Naleznosci b % rir 6,9 47 36 6,3 53 45 5.1 36 43 50 57 6.3
EUR/PLN PLN 4,18 436 426 421 432 422 426 423 418 421 424 422
USD/PLN PLN 3,77 3,95 378 343 | 406 38 363 359 341 347 345 338
CHF/PLN PLN 3,92 4,00 384 350 | 404 38 377 364 359 362 361 3,54
Stopa referencyjna ® % 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
WIBOR 3M % 175 170 173 173 173 173 173 173 173 173 173 174
Rentownos¢ obligacj 2L % 170 163 188 177 | 210 196 181 166 166 166 181 195
Rentownos¢ obligacii 5L % 2,21 2,35 277 288 | 303 276 264 265 271 2,81 2,91 3,08
Rentownosc obligacii 10L % 269 304 342 344 | 372 332 330 335 337 342 347 350

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

& Grupa Santander

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 08.02.2018 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
Marcin Luzinski 22534 18 85
Grzegorz Ogonek 2253419 23
Konrad Soszynski 22 534 18 86
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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
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 moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogg $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 krajoéw, 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, dostgpnych 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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