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B Gospodarka polska i $wiatowa wcigz rozwijajg sie w niezlym tempie, chociaz im
diuzej pozostajemy w fazie ekspansji, tym czesciej pojawiaja sie¢ pytania o to, jak dtugo
moze ona jeszcze potrwac. Wprowadzenie przez USA cet na stal i aluminium czyni te
pytania jeszcze bardziej aktualnymi, poniewaz eskalacja wojny handlowej moze
potencjalnie uderzy¢ w handel miedzynarodowy i globalny wzrost. Zobaczymy jednak jak
ta sytuacja sie rozwinie. Na razie pozostajemy dos$é optymistyczni jesli chodzi o
perspektywy gospodarki w krétkim horyzoncie. Wprawdzie szczytowy punkt cyklu
koniunkturalnego mamy juz raczej za soba, ale kolejne kwartaly nie powinny by¢ o
wiele gorsze o tych ostatnich, w zwigzku z czym podtrzymujemy nasza prognoze
wzrostu PKB naten rok na poziomie 4,3% (wobec 4,6% w 2017).

M Chociaz ogolny obraz sytuacji wcigz jest optymistyczny, to przygladajac mu sie w
szczegotach mozna dostrzec kilka rys. Kluczowg z nich jest szybko pogiebiajacy sie
niedobor pracownikéw (liczba wakatow wzrosta w IV kw. 2017 o 51,5% r/r), ktéry moze
ogranicza¢ aktywnos¢ firm w niektérych sektorach. Czes$¢ badan koniunktury wskazuje
juz na pogorszenie ocen przysztej aktywnosci i produkcji. Naszym zdaniem trwajacy
wcigz naptyw pracownikéw z Ukrainy, czy zmiany w aktywnosci zawodowej nie
wystarczg aby zapetni¢ rosngca luke miedzy popytem na prace a jej podazg, w zwigzku
z czym dynamika wynagrodzen bedzie dalej przyspieszaé¢ i prawdopodobnie przed
konncem roku osiggnie poziom dwucyfrowy.

B Jednoczes$nie, srodowisko inflacyjne jest nadal zaskakujgco tagodne, nie tylko w
Polsce, ale tez za granicg. Pomimo szybkiego wzrostu i zacie$nienia na rynkach pracy w
Europie, rok 2018 rozpoczat sie od spadku inflacji w wiekszosci krajow, a EBC wiasnie
obnizyt swoje prognozy inflacyjne dla strefy euro. NBP postgpit podobnie z prognozg
inflacji, pomimo przesunigcia w gore oczekiwan dot. tempa wzrostu gospodarczego.
Nadal zakladamy, ze rosnaca presja ptacowa pchnie w gore inflacje bazowa w
Polsce i w kolejnych miesigcach tego roku CPI po wylaczeniu cen zywnosci i
energii bedzie powoli przesuwac si¢ w strone 2% r/r. Jednoczesnie $ciezka CPI
pozostanie dos¢ nisko, szczegdlnie w najblizszych miesigcach i pod koniec roku.

B Taki scenariusz oznacza zapewne dtuzszg niz wczesniej mysleliSmy stabilizacje
polityki pienigznej NBP. Nowa projekcja pokazata wzrost inflacji bazowej do 3% r/r w
roku 2020, co dla prezesa NBP Adama Glapinskiego oznacza brak uzasadnienia do
zmiany stop nawet do 2020 r. Najwyrazniej potwierdza to, ze bank centralny bedzie
potrzebowat bardzo mocnych dowoddéw na to, ze inflacja istotnie i trwale przebije
oficjalny cel zanim zabierze si¢ za zmiany stéop. Po ostatnim posiedzeniu RPP
przesuneliSmy termin pierwszej podwyzki stop procentowych na listopad 2019.

B Pomimo wcigz dobrej sytuacji gospodarczej, polska waluta byta w ostatnim okresie
pod presjg mocniejszego dolara, zmiennych nastrojéow globalnych i bardzo tagodnego
nastawienia RPP. Nadal uwazamy, ze przestrzen do umocnienia zlotego jest
ograniczona. Mniejsze szanse na kolejne pozytywne zaskoczenia ze strony danych
makro, wieksza globalna niepewnos$¢, odsuwajgca sie w dal perspektywa podwyzek stop
NBP i zaciesnienie polityki Fed bedg naszym zdaniem powstrzymywaty EURPLN przed
spadkiem w najblizszych tygodniach.

B Na rynku diugu nizsza inflacja i golebi przekaz z RPP powinien mocno
wspiera¢ kroétki koniec krzywej. Dtugi koniec bedzie bardziej wrazliwy na nastroje na
rynkach globalnych, ale tu tez spodziewamy sie pozytywnej tendencji, poniewaz
malejgca inflacja w Europie i obawy o wptyw wojen celnych na perspektywy wzrostu
mogg dziata¢ na korzy$¢ europejskich obligacii.

Na rynku finansowym 14 marca 2018 r.:

Stopa depozytowa NBP 0,50 WIBOR 3M 1,72 EURPLN 42114
Stopa referencyjna NBP 1,50  Rentowno$¢ obligacji skarbowych 2 lata 1,52  USDPLN 3,4055
Stopa lombardowa NBP 2,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 10 lat 3,31 CHFPLN 3,6009

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 14.03.2018 r.
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W ktorg strone ze szczytu?

= Gospodarka zaczyna wysytaC sygnaty, ze przeszta juz najwyzszy
punkt cyklu koniunkturalnego (ze wzrostem PKB na 5,1% r/r w IV kw.
17). Jest to zgodne z prognozg rynku (4%) i naszg (4,3%), ze wzrost
w 2018 bedzie nizszy niz w 2017 r (4,6%). Wzrosty PKB w kolejnych
kwartatach br. powinny utozy¢ sie w trend spadkowy, ale | kw. moze
wcigz by¢ blisko 5% r/r i wyniku za IV kw. 17. Oprdcz utrzymujgcej sie
sity konsumpcji prywatnej zobaczyliSmy wreszcie odbicie inwestycji,
ktére pozwoli wzrostowi PKB szybowa¢ na duzej wysokoSci.
Konsensus rynkowy na wzrost w | kw. jest nieco nizej, na 4,5%.
Roznica bierze sie z przekonan czy pewne negatywne sygnaty w
danych miesiecznych nalezatoby ekstrapolowac.

Odbicie inwestycji w IV kw. — czy sprostato oczekiwaniom?

= Inwestycje urosty 0 11,3% r/r w IV kw. wobec 3,3% w Il kw, tyle tez
szacowaliSmy na bazie wstepnych danych o PKB za caty 2017. Nie
wszystko jeszcze wiemy o strukturze. Wynik podbity zakupy
samolotéw (cywilnych i/lub rzadowych). Znamy rozbicie wedtug typu
aktywéw: byt to silny kwartat dla budynkéw niemieszkalnych i
budowli, dobrze szty tez zakupy sprzetu transportowego oraz ,innych
maszyn, urzadzen i systeméw wojskowych”. Na bazie tego mozna
zaktada¢ umiarkowane odbicie inwestycji przedsiebiorstw — element
od dawna zalegly, patrzac na niedobory sity roboczej i rekordowy
popyt krajowy i zagraniczny uchwycony w ankietach nastrojéow w
biznesie. GUS komentujgc PKB za IV kw. wspomniat jednak o wcigz
sheutralnych” inwestycjach przedsiebiorstw, za to NBP w nowej
projekcji ocenit, ze naktady korporacji dotozyty ok. 4 pp do wzrostu
inwestycji, co oznaczatoby ich wzrost o ok. 7% r/r.

Mozliwosci sektora budowlanego

= Dobre wyniki budowy obiektéw inzynierii ladowej i wodnej nie sg
oczywiste, jak wyjasnialismy w poprzednich MAKROskopach. Cho¢
tej jesieni wybory samorzgdowe a srodki unijne ptyng szerszym
strumieniem, wiadze lokalne i Krajowy Fundusz Drogowy majg
zwigzane rece przez system przetargdw na projekty inwestycyjne —
trudno znalez¢é wykonawcow i oferty, ktdére miescityby sie w
budzetach. Z drugiej strony, pomimo tych przeszkdéd sektor
budowlany dziata blisko granicy mozliwosci produkcyjnych. Strona
popytowa jest bardzo silna, ale decydujgca role ma teraz strona
podazowa. Naszym zdaniem, pozwoli ona kontynuowac¢ wzrosty
produkcji, ale tylko w umiarkowanym tempie. Oceniamy, ze wartos¢
dodana wykreowana przez budownictwo pozostanie wazng podporg
wzrostu PKB, zwtaszcza w | pot. 18, kiedy to dynamika produkciji
budowlanej moze wcigz trzymac tempo z IV kw. 17.

= W badaniu nastrojow GUS wykonawcy robdt budowlanych oceniajg
biezacg koniunkture najlepiej od 7 lat, a ci zatrudniajgcy do 9 oséb -
najlepiej od 10 lat. Trudne poszukiwania wolnej sity roboczej w
sektorze daje mocng pozycje najmniejszym firmom. Pozytywny trend
w nowych zaméwieniach i biezgcej produkcji tylko nasilit sie pod
koniec ub.r. Styczniowa produkcja budowlana byta wyjgtkowo
wysoka, +30,7% r/r po odsezonowaniu — wg nas przez silny popyt i
tagodng pogode, pamietajgc tez, ze poziom produkcji w tym miesigcu
jest zwykle 40-50% nizszy niz srednia w roku, co powoduje, ze tatwiej
o wysokie dynamiki r/r. Wg nas takie tempo jest nie do utrzymania.

Powazny popyt mieszkaniowy

= Rewizja GUS pokazata ujemny wktad mieszkalnictwa do wzrostu
inwestycji we wszystkich kwartatach 2017 cho¢ utrzymywat sie popyt
gospodarstw poszukujgcych alternatyw dla nisko-oprocentowanych
depozytow. Ankieta kredytowa NBP za IV kw 17. wykazata
rekordowo wysoki wskaznik ostabienia popytu na kredyty hipoteczne
wskutek wyboru alternatywnych form finansowania. Ceny ofertowe w
7 gtéwnych miastach wzrosty 4,6% r/r w IV kw na rynku pierwotnym i
7,1% r/r na rynku wtérnym, podsycajgc popyt inwestycyjny. W
styczniu pozwolenia na budowy wyniosty 20,8 tys. (+38,6% r/r) —
najwyzszy wynik dla tego miesigca odkad sg dostepne dane (2001).
Ich suma 12-miesieczna ustanowita nowy rekord, podobnie jak suma
liczby doméw w budowie (w samym styczniu wzrosty 24,5% r/r).

MAKROskop Luty 2018
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Rynek pracy — wysoki popyt, mnogos¢ wakatow

= Rynek pracy dostarcza coraz wyzsze pftace a jednoczesnie
kontynuowany jest wzrost zatrudnienia. Realny fundusz ptac rést w
styczniu 0 9,3% r/r a suma wyptat rent i emerytur przyspieszyta do
3,7% r/r przez obnizenie wieku emerytalnego. Kwartalny raport
GUS nt. popytu na prace pokazat nasilenie sie problemu
niedoboréw sity roboczej w IV kw. 2017. Liczba nieobsadzonych
stanowisk wzrosta o 51,5% r/r, wobec 37,4% Il w kw. i 29,4%.w Il
kw. Taka sytuacja sprzyja przyspieszaniu dynamiki ptac w sektorze
przedsigbiorstw, naszym zdaniem w poblize 10% r/r pod koniec
tego roku i dobrze wrézy budzetom gospodarstw domowych.

Czy konsumpcja przeszta w dojrzatg faze?

= Konsumpcja prywatna rosta w tempie 4,7-4,9% r/r przez
wszystkie kwartaty 2017 i uwazamy, Zze powtorzy to w 2018,
ewentualnie dotykajgc 5% w | kw. Moze sig jednak wkrétce zmienié
jej struktura. Biorgc przyktad z lat 2006-2008 konsumpcja powinna
iS¢ w strone zakupdéw débr trwatych. PowinniSmy wkrétce dojs¢ w
dynamice konsumpcji do stanu ,nasycenia” dobrami nietrwatymi i
przekierowaniem uwagi na dobra ftrwate. W nastrojach
konsumenckich badanych przez Komisje Europejskg wida¢ zmiane
nastawienia Polakow do oszczedzania - jeden na trzech
respondentéw jest teraz w stanie odktada¢ na przyszto$¢, choc
odsetek ten oscylowat wokot 20% od 2008 do potowy 2017 r.
Mozliwe, ze to kolejny wyraz rekordowego optymizmu i bardzo
dobrej sytuacji finansowej, przez co nie musi by¢ istotnym ryzykiem
dla naszej $ciezki konsumpcji w poblizu 5% r/r.

Przemystowe spowolnienie

= Odsezonowana dynamika k/k warto$ci dodanej spadta w IV kw. z
1,1% do 0,9% wobec spowolnienia w gtéwnych skfadnikach:
przemysle (z 1,8% do 1,3%), budownictwie (z 3,6% do -1%), handlu
(z 25% do 1,3%) i transporcie (z 1,5% do 1,2%). Dane
nieoczyszczone pokazywaly za to wyzszy wzrost r/r w przemysle i
transporcie).  Skorygowane sezonowo dane o produkcji
przemystowej utozyly sie w trend spadkowy po pazdziernikowym
szczycie 9,8% r/r (odczyt za styczen to 6,2%, najnizej od kwietnia
ub.r.) Uwazamy odczyt z pazdziernika za nietypowy i zaktadamy, ze
produkcja utrzyma tempo 6-8% r/r przez wiekszos¢ 2018 r.
Jednakze sg inne oznaki sugerujgce, ze gospodarka bedzie miata
trudnosci z dalszym przyspieszaniem po IV kw. 17. Wskaznik ESI
dla oczekiwanej produkcji jest dos¢ nisko jak na rekordowo mocne
nowe zamowienia i bardzo niskie zapasy wyrobéw gotowych. W
lutym indeks oczekiwanej produkcji zszedt ponizej indeksu biezgcej
produkcji, co zdarza sie rzadko a miesieczny spadek oczekiwan byt
najwiekszy od 9 lat. Dwa zaskakujgce spadki z rzedu niemieckiego
PMI, réwniez wymagajg uwagi. Polski indeks PMI dla przemystu nie
radzit sobie lepiej — w styczniu spadt z 55 pkt do 54,6 pkt a w lutym
dalej do 53,7 pkt, czyli najnizej od pazdziernika ub.r. Wskaznik
zostat Sciggniety w doét przez wskazniki nowych zamoéwien,
produkcji i zatrudnienia. Wskazniki GUS tego nie potwierdzity,
pokazujgc jedynie lekka korekte niewiarygodnego styczniowego
wzrostu optymizmu. Te dane nie dajg powodu do paniki.
Zaobserwowanie szczytu koniunktury nie oznacza poczatku ztych
czasow.

Inflacja — tatwo przyszia, tatwo poszia

= Spadek inflacji zapewne byt kontynuowany w lutym, z 1,9% r/r do
1,6%, zaledwie trzy miesigce po osiggnieciu szczytu na 2,5%.
Wzmocni to retoryke RPP, ze nie ma powoddéw do rozwazania
podwyzek stép w przewidywalnej przysztosci. Inflacja bazowa
mogta pojs¢ w drugg strone, z 0,9% r/r w grudniu do 1% w lutym i
dalej do ok. 2% na koniec 2018 r. Tegoroczna zmiana wag w
koszyku CPIl moze odrobine podnies¢ inflacje, gtéwnie na poczatku
roku (o +0,045 pp), ale efekt bedzie zbyt maty by wplyngé na
trajektorie CPI.

MAKROskop Luty 2018
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Najwazniejsze fragment marcowego komunikatu RPP

W gospodarce $wiatowej trwa poprawa koniunktury. W strefie euro dane o PKB
w IV kw. wskazujg na utrzymywanie si¢ szybszego niz w poprzednich latach
wzrostu. Sprzyja temu poprawiajgca si¢ sytuacja na rynku pracy, dobre
nastroje podmiotéw gospodarczych, a takze wzrost obrotéw w handlu
miedzynarodowym. Korzystna koniunktura utrzymuje si¢ takze w Stanach
Zjednoczonych, chociaz dynamika PKB w IV kw. w tej gospodarce nieco sig
obnizyta. Z kolei w Chinach wzrost PKB w 2017 r. byt relatywnie stabilny..

Mimo ozywienia globalnej koniunktury inflacia za granica pozostaje
umiarkowana. Przyczynia si¢ do tego wcigz niska wewnetrzna presja inflacyjna
wielu krajach oraz nizsze niz przed rokiem ceny surowcow rolnych na rynkach
Swiatowych. Jednoczesnie ceny niektdrych innych surowcéw, w tym ropy
naftowej, sq wyzsze niz rok temu. Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy
procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a
takze nadal skupuje aktywa finansowe. Rezerwa Federalna Standéw
Zjednoczonych kontynuuje natomiast stopniowe zmniejszanie swojej sumy
bilansowej, sygnalizujac kolejne podwyzki stop procentowych w przysztosci.

W Polsce dynamika PKB w IV kw. wyniosta 5,1% r/r. Istotnym czynnikiem
wzrostu pozostaje popyt krajowy, w tym popyt konsumpcyjny wspierany przez
wzrost zatrudnienia i przy$pieszenie wzrostu ptac, wyptaty Swiadczer oraz
bardzo dobre nastroje konsumentow. Jednoczesnie w IV kw. nastapito wyrazne
ozywienie inwestycji. Przy$pieszenie dotyczylo gtdwnie inwestycji publicznych,
cho¢ wzrosty prawdopodobnie takze naktady na $rodki trwate przedsigbiorstw.
Wzrost aktywnosci jest rowniez wspierany przez silny popyt zewnetrzny. Mimo
przys$pieszenia wzrostu gospodarczego roczna dynamika cen konsumpcyjnych
utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie. Jednoczes$nie — mimo szybszego
wzrostu ptac — niska pozostaje inflacja bez zywnosci i energii.

W ocenie Rady biezace dane oraz wyniki projekcji wskazujg na korzystne
perspektywy wzrostu aktywno$ci w polskiej gospodarce mimo oczekiwanego
nieznacznego obnizenia si¢ dynamiki PKB w kolejnych latach. Zgodnie z
projekcja w horyzoncie oddziatywania polityki pieni¢znej inflacja utrzyma sie w
poblizu celu inflacyjnego. W efekcie Rada ocenia, ze obecny poziom stop

procentowych  sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $Sciezce
zrbwnowazonego  wzrostu oraz  pozwala  zachowa  rdwnowage
makroekonomiczng
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Prezes NBP coraz bardziej gotebi

= RPP nie zaskoczyta i nie zmienita stép procentowych. Komunikat
ulegt jedynie nieznacznym zmianom w stosunku do tresci z zesztego
miesigca. Gtdwne przestanie nadal méwi o tym, ze obecny poziom
stép procentowych jest optymalny i dobrze stuzy gospodarce. W
ocenie Rady, inflacja jest na umiarkowanym poziomie mimo
przyspieszenie tempa wzrostu PKB, a inflacja bazowa pozostaje
niska mimo szybszego wzrostu pfac.

= Podczas konferencji prasowej prezes Adam Glapinski byt jeszcze
bardziej gotebi niz dotychczas i przyznat, ze w Swietle nowej
projekcji nie widzi powodow do podwyzki stop nawet do konca 2020
r., cho¢ niechetnie wypowiada sie¢ na temat tak odlegtej przysztosci.
Gofgbio zabrzmiata tez jego uwaga, Zze analitycy stusznie
przesuwajg do przodu swoje oczekiwania na podwyzki stop
procentowych. Na konferencji prasowej byli tez obecni Grazyna
Ancyparowicz i Jerzy Zyzynski. Oboje zgodzili sie z pogladem
prezesa. Grazyna Ancyparowicz spodziewa sie wzrostu nawet
wyzszego niz w projekcji, ale i tak wolataby nie destabilizowac
sytuacji zmianami stop.

= Konferencja prasowa RPP jeszcze bardziej wzmocnita gotfebig
retoryke prezentowang w ubiegtych miesigcach. W poprzednim
miesigcu przesuneliSmy oczekiwany termin pierwszej podwyzki stop
z IV kw. 2018 na | kw. 2019, a po marcowym posiedzeniu RPP
wydaje sie, ze ten moment jeszcze bardziej odsuwa sie w czasie.
Niemniej, naszym zdaniem cykl zaciesniania polityki pienieznej w
Polsce rozpocznie sie raczej wczesniej niz zasugerowat to prezes
NBP Adam Glapinski. Prawdopodobnie pierwsza podwyzka stop
moze nastgpi¢ IV kw. 2019 roku, a argumentem za takg decyzjg
beda dane makroekonomiczne (rosngca presja inflacyjna i ptacowa)
oraz rozpoczecie podwyzek stép przez EBC.

Umocnienie ztotego substytutem podwyzek

= Marcowa projekcja NBP zostata wykonana przy zatozeniu
wyzszego wzrostu gospodarczego na Swiecie niz w rundzie
listopadowej. W gore poszlty prognozy PKB. W szczegolnosci,
podniesiono $ciezke inwestycji (0 1 pp do 8,6% w 2018 r.i0 1,3 pp
do 6,3% w 2019), powotujgc sie na wysoki popyt oraz wykorzystanie
mocy produkcyjnych w firmach oraz bardzo niski stan zapasoéw,
mimo ze wynik za rok ubiegty byt nizszy od projekcji NBP. W gore
zostata réwniez przesunieta Sciezka konsumpcji prywatnej (o 0,4 pp
w 2018-2019) z uwagi na wyzszy niz poprzednio wyliczano wzrost
funduszu pftac i optymizm ws$rdod gospodarstw domowych.
Spowodowato to wzrost szacunkéw luki popytowej na ten rok (z
+0,7% potencjalnego PKB do 1,2%) i na lata kolejne, kiedy to luka
ma wynies¢ +1,7% i +1,8%.

= Co do rynku pracy, NBP uwaza, ze w kolejnych latach liczba
pracujgcych nadal bedzie rosngé dzieki rosnagcej aktywnosci
zawodowej (przynajmniej dopoki utrzymuje sie wysoka faza cyklu
koniunkturalnego) a dynamika ptac nominalnych w gospodarce
narodowej utrzyma sie na 7% r/r.

= Mimo podwyzszenia Sciezki PKB, luki popytowej i ptac, prognoza
inflacji byta nizsza niz w listopadzie. Wg analitykow NBP wynika to
po czesci z braku zatozonych poprzednio podwyzek cen energii w
tym roku, ale przede wszystkim z obnizenia $ciezki inflacji bazowe;j.
Autorzy analizy ttumaczg to obnizong wrazliwoscig krajowej
dynamiki cen na aktywnos¢ gospodarczg oraz aprecjacjg ztotego
obnizajgcg ceny importowane, jednoczesnie powotujgc sie na
powszechno$¢ problemu niskiej inflacji w krajach rozwinietych i
naszym regionie pomimo ozywienia gospodarczego.

= Ostabiona reakcja inflacji na zachowanie gospodarki jest wcigz
zjawiskiem, ktére nie zostato zdiagnozowane w sposdb usuwajgcy
watpliwosci, dlatego w obliczu marcowej projekcji RPP moze byc¢
sktonna przedituzac okres ,wait and see” i ostroznie podchodzi¢ do
naptywajgcych z gospodarki danych.
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Harmonogram wprowadzania PPK

r Pracowni

pracidual:\’f:céw (av:omln)cy Start grupy
pow. 250 osdb 33 01.01.2019
50-249 oséb 2.0 01.07.2019
20-49 oso6b 1.1 01.01.2020
Inne i fin. publ. 51 01.07.2020
Razem 114

25

20 4

Szacowane wptaty do PPK, mid zt

2019 2020

2021

Pracownicy ™ Pracodawcy ™ Fundusz Pracy

2022

Zrodta: Ministerstwo Finansow, GUS, BZ WBK

Dobre wyniki budzetu po styczniu

= Po styczniu nadwyzka budzetowa wyniosta 8,6 mld zt, co byto
najlepszym wynikiem w tym miesigcu od kiedy dostgpne s3g
poréwnywalne dane (1995 r.).

= Mimo dobrego wyniku budzetu ogoétem, dochody wyniosty 35,2
mld zt, czyli byty o ok. 5% stabsze niz rok wczesniej. Spadek ten
dochodéw ogdétem byt podyktowany przede wszystkim stabymi
wptywami z VAT, ktére obnizyty sie 0 17,1% r/r. Naszym zdaniem ta
rysa na szkle byla spowodowana efektami jednorazowymi
(odliczenia podatku z tytutu wydatkdéw inwestycyjnych w IV kw.
2017 r. a takze zmiany systemu rozliczen dla niektérych podmiotow
z kwartalnego na miesigczny oraz stosowana przez rzad taktyka
przesunie¢ w zwrotach VAT). Pozostate podatki zanotowaty niezte
stopy wzrostu: PIT +13,7% r/r a CIT +11,4% r/r.

= Wynik budzetu uratowaty niskie wydatki, ktére wyniosty 26,6 mid
zt (-12% r/r). Naszym zdaniem taka dynamika nie zostanie jednak
utrzymana w kolejnych okresach. W styczniu wydatki byty
nominalnie najnizsze od 2009 r. co naszym zdaniem wynikato z
przeniesienia niektorych ptatnosci na grudzien (np. dotacji do FUS).
Pracownicze Plany Kapitatowe

= 15 Jlutego przedstawiciele rzadu zaprezentowali zatozenia
dotyczace wprowadzenia Pracowniczych Planéw Kapitatowych
(PPK), czyli nowego elementu systemu emerytalnego. Motywacja
dla PPK jest budowanie krajowych oszczedno$ci oraz zwigkszenie
przysztych Swiadczeh emerytalnych. PPK bedg wprowadzane
stopniowo (patrz tabela obok) — najpierw najwieksze firmy beda
miaty obowigzek zaproponowania swoim pracownikom planu,
potem stopniowo dotgcza¢ bedg mniejsze. W ostatniej fazie
dotaczy¢ majg tez jednostki sektora finanséw publicznych. tgcznie,
wg szacunkow Ministerstwa Finansow, PPK majg by¢ dostepne dla
11,4 miliona pracownikéw.

= Skfadka ma wynie$¢ 2% ptacy brutto ptatne przez zatrudnionego
z mozliwoscig dobrowolnego zwigkszenia do 4,0%. Skfadka ta nie
bedzie podlegata odliczeniu od podatku, bedzie zatem obnizata
wynagrodzenie netto. Dodatkowo 1,5% bedzie ptatne przez
pracodawce z mozliwoscig zwiekszenia do 4,0% Skladka wyniesie
zatem migdzy 3,5% a 8,0% wynagrodzenia brutto.

= Wg naszych szacunkéw sktadki ptacone przez pracownikéw bedg
rosty od 3,8 mid zt w 2019 r. do 11 mid zt w 2022 r. i bedzie to
kwota odpowiadajgca spadkowi dochodoéw do dyspozycji brutto.
Bedzie to miato ujemne przetozenie na konsumpcje prywatng, ktéra
naszym zdaniem bedzie rosta wolniej o 0,3 punktu procentowego w
2019 i 2020 r. i 0,1 pp w kolejnych latach. W diuzszym okresie
negatywny wptyw PPK na konsumpcje obnizy sie, gdyz zwiekszy
site nabywczg emerytéw. Oczekujemy réwniez, ze gospodarstwa
domowe zanotujg wzrost stopy oszczednosci, naszym zdaniem o
ok. 1,0-1,5 pp (w Il kw. 2017 r. wyniosta ona 2,4%), co tez bedzie
miato wptyw na poprawe salda obrotéw biezgcych o ok. 0,3% PKB.
= Skfadka po stronie pracodawcy spowoduje wzrost kosztéw pracy
0 ok. 3-8 mld zt rocznie. Wprowadzenie PPK zbiegnie sie w czasie
ze zniesieniem limitu 30-krotnosci podstawy sktadki emerytalnej, co
dodatkowo podniesie koszty pracy o ok. 1 mid zt w skali roczne;j.
Uwazamy, ze w s$rodowisku wyczerpujgcych sie zasobow sity
roboczej i presji na wzrost ptac bedzie to dodatkowy czynnik
wywierajacy presje na spadek marz, a co za tym idzie na szybszy
wzrost inflacji.

= Sadzimy, ze PPK bedg alokowa¢ znaczng czes¢ sSrodkow w
obligacje skarbowe. Naszym zdaniem nie powinna ona by¢ nizsza
niz 30%, co bedzie oznaczato dodatkowy popyt na obligacje
skarbowe ok. 2,5 mid zt w 2019 r. i ok. 6,5 mild zt w 2022 r. Z
biegiem czasu alokacja PPK powinna przesuwac¢ sie jeszcze
bardziej w strone bezpieczniejszych aktywow, takich jak obligacje
skarbowe, w zwigzku ze starzeniem sie spoteczenstwa. Wiecej na
temat PPK napisaliSmy w naszym Komentarzu Ekonomicznym.
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Rynek stopy procentowej
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Banki centralne i dane zepchnety krzywe w dét

= Ostatni miesigc zaczat sie¢ od silnej wyprzedazy papierow
skarbowych w Polsce, Europie i USA. Wyzwalaczem dla tego ruchu
byly komunikaty i konferencje Fed i EBC, uznane przez inwestorow
za sygnalizujgce zaostrzenie polityki pienieznej, ale kolejne
tygodnie przyniosty odreagowanie tego ruchu. Od drugiej potowy
lutego presje na spadki rentownosci zaczety wywiera¢ publikowane
dane. Poczawszy od stabszych informacji z przemystu, gdzie w
danych o produkcji przemystowej wida¢ byto pierwsze symptomy
nieznacznego spowolnienia, a skonczywszy na pogorszeniu si¢
wskaznikéw nastrojow inwestoréw (ZEW, Sentix) oraz wskaznikow
wyprzedzajgcych koniunktury (Ifo, PMI, ESI). Ponadto obligacje
zostaly wsparte przez zapowiedzi Ministerstwa Finanséw (MF) o
nizszej niz rok wczesniej podazy dlugu w marcu. Ostatecznie na
poczatku marca krzywe dochodowosci zostaty zepchnigte silnie w
dot przez gotebi wydzwiek konferencji RPP i EBC.

= W efekcie zobaczyliSmy przesuniecie krajowej krzywej w dét o
18-31 pb w relacji do szczytu z poczatku lutego. W tym samym
czasie stawki IRS spadty nieco mniej, tj 13-28 pb. Doprowadzito to
do kompresji marz ASW o 5, 3 i 12 pb, odpowiednio dla tenoréw 2,
5 i 10L. Ruchy te byty po czesci pochodng spadkéw rentownosci w
strefie euro.

= Druga z lutowych aukcji diugu wypadta znacznie lepiej niz
pierwsza. Przecietny wskaznik popytu do podazy za luty wyniost 2,4
vs. 1,8 w styczniu. Na lutowych aukcjach sprzedano 9 mid z
obligacji (12 mld zt w styczniu). Tradycyjnie na aukcji najwigekszym
wzigciem cieszyly sie papiery zmiennokuponowe serii WZ.

Stabsza inflacja pomoze obligacjom

= W perspektywie najblizszych tygodni oczekujemy utrzymania
presji na spadki rentownosci. Od strony krajowych danych krotki
koniec krzywej bedzie wspierany przez publikacje wskaznikow
inflacji za luty i marzec. Powinny one pokazaé spadek inflacji
wyraznie ponizej 2,0% r/r (oczekujemy odczytu 1,6% r/rza 111 1,8%
r/r za Ill). Sadzimy, ze realizacja tego scenariusza przyczyni sie do
uwiarygodnienia przekazu z ostatniej konferencji RPP, ze nowa
projekcja uzasadnia brak podwyzek stép do konca 2020 roku. Na
segment 1-4L pozytywnie oddziatywa¢ powinny oczekiwania na
wykup obligacji PS0418 (14,6 mid zt) w koncu kwietnia oraz niska
podaz nowego diugu w marcu.

= Naszym zdaniem dtugi koniec krzywej bedzie korzystaé na
poprawie nastrojow dla rynku diugu w Europie. Wptywa¢ na to
bedzie zachowanie wskaznikéw inflacji w Europie, gdzie w
wiekszos$ci przypadkow widzimy spadki rocznej dynamiki. Réwniez
wskazniki inflacji bazowej w Europie nie wykazujg tendencji do
odbicia. Sagdzimy, ze w potgczeniu ze stabszymi odczytami
wskaznikow wyprzedzajgcych z Eurostrefy, bedzie to wspierac
europejski i krajowe obligacje. Ponadto pewien pozytywny wpltyw na
rynek dlugu wywierajg juz obecnie obawy o wybuch ,wojny
handlowej”.

Nadptynnos¢ wciaz bedzie odgrywata duza role

= Tak jak miatlo to miejsce dotychczas, sytuacja ptynnosciowa
sektora finansowego, wyrazajgca sie w niskim poziomie stawki
Polonia, powinna wpiera¢ popyt na obligacje (stato i zmienno-
kuponowe) ze strony krajowych bankowych i nie-bankowych
instytucji finansowych. Sadzimy, ze w potgczeniu ze spodziewang
poprawg sytuacji budzetowej i w konsekwencji nizszg podazg diugu
powinno to pomagac¢ w zwezeniu marz ryzyka kredytowego.
Planowane aukcje

= Na marzec MF zaplanowato dwie aukcje. Pierwsza z nich to
aukcja zamiany (15 marca). Ministerstwo planuje zaoferowaé na
niej papiery OK0720, PS0123, WZ0524, WS0428, WZ0528, w
zamian za papiery PS0418 (14,60 mid zt), PS0718 (18,7), OK1018
(19,7). Regularna aukcja ma odby¢ sie 27 marca, MF zamierza
sprzeda¢ na niej 3-5 mld zt papieréw serii OK0720, PS0123,
WZ0524, WS0428 i WZ0528.
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EURPLN na wyzszym poziomie na dtuzej?

=Od naszego lutowego raportu, sytuacja na polskim rynku
walutowym rozwijata sie mniej wiecej zgodnie z naszymi
oczekiwaniami. Zioty byt pod presjag mocniejszego dolara,
niestabilnego nastroju na $wiecie oraz gofebiej retoryki RPP i
mieszanych danych makro. W efekcie, kurs EURPLN ustanowit
nowe tegoroczne maksimum nieco powyzej 4,21. Kurs USDPLN
odbit przejsciowo przekraczajac 3,44 i osiggajgc najwyzszy poziom
od potowy stycznia.

= Podtrzymujemy nasz poglad, ze potencjat do wznowienia aprecjaciji
przez ztotego jest w najblizszym czasie niewielki.

=Po pierwsze, ostatnie dane potwierdzajg nasz scenariusz braku
przyspieszenia wzrostu PKB w 2018 w stosunku do 2017. W
naszym rocznym raporcie pokazalismy, ze chociaz dynamika PKB
pozostanie powyzej solidnych 4%, tendencja coraz nizszych odczytow
w kolejnych kwartatach moze okazac sie istotniejsza, szczegdlnie w
przypadku kiedy w 2017 zZloty byt jedng z najmocniejszych walut z
rynkéw wschodzacych.

= Wolniejszemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszy¢ bedzie w
najblizszym czasie inflacja ponizej 2%, co moze wywrze¢ dodatkowa
presje na ztotego. Krajowa waluta stracita do$¢ wyraznie po tym jak
prezes NBP powiedziat, Ze nie widzi powodéw do podwyzek stép
nawet do 2020. Roczna inflacja ponizej 2% moze wzmocni¢ gotebig
retoryke podtrzymujac EURPLN powyzej 4,20.

= Odnosnie do czynnikbw globalnych, zakladamy, ze w
najblizszych tygodniach dolar sie umocni (szczegoty ponizej), co
moze cigzy¢ walutom z rynkéw wschodzacych (w tym zlotemu),
ktore ogolnie w tym roku zyskaty do dolara.

Zblizajgca sie podwyzka stép moze umocni¢ dolara

=W?zrost awersji do ryzyka na globalnym rynku, jastrzebi ton minutes
FOMC i nieco gorsze od prognoz dane z Europy pchnety EURUSD
przejsciowo ponizej 1,22. Kurs testowat to wsparcie, ale nie zdotat
utrzymac sie ponizej niego na diuzej z powodu pomystu Donalda
Trumpa zakfadajgcego wprowadzenie cet na stal i aluminium.

= Sadzimy, ze w najblizszych tygodniach EURUSD moze ponownie
proébowac przebi¢ wsparcie na 1,22. W naszej ocenie, kurs jest za
wysoko biorgc pod uwage prawdopodobne podniesienie stép przez
FOMC 21 marca. Dodatkowo, ostatnie dane z Europy byty stabsze
niz w poprzednich miesigcach, podczas gdy silne wzrosty EURUSD
z 2017 byly w duzym stopniu napedzane trwajgcym ozywieniem w
strefie euro. Co wiecej, juz teraz liczba kontraktéw na umocnienie
euro jest bardzo duza, wiec przy obecnym wysokim poziomie kursu
trudno moze by¢ o nowych inwestoréw zaktadajgcych zwyzki. W
naszej ocenie, EURUSD powrdéci do zwyzek pod koniec pierwszej
potowy roku.

Czekajac na wegierskie wybory

= W zesztym miesigcu, forint i korona tez byly pod duzym wptywem
podwyzszonej awersji do ryzyka panujgcej na globalnym rynku. W
efekcie, EURHUF odbit powyzej 314 ustanawiajac nowe tegoroczne
maksimum. EURCZK zblizyt sie do 25,5 z 25,2 na poczatku lutego.
USDRUB byt dos¢ zmienny — najpierw spadt do 55,53 z 58,8, ale
szybko odbit do 57,3. Rubel byt wrazliwy na notowania dolara, cen
surowcow i podwyzke ratingu Ros;ji.

= Wydarzeniem najblizszych tygodni w regionie CEE bedg wybory
parlamentarne na Wegrzech zaplanowane na 8 kwietnia. Fidesz
rzadzi od 2008 i niewiele wskazuje, aby w najblizszych wyborach miat
straci¢ parlamentarng wiekszosé. Sondaze wskazuja, ze rzadzaca
partia moze zdoby¢ nawet ponad 50% gtoséw, podczas gdy drugie
ugrupowanie moze liczy¢ na nieco ponizej 20%. W ostatnim czasie
uwaga mediéw skupita sie na przegranej kandydata Fideszu w
lokalnych wyborach na burmistrza sugerujac, ze przewaga partii w
wyborach parlamentarnych moze by¢ mniejsza niz sugerujg sondaze.
My nie oczekujemy niespodzianki i naszym zdaniem wynik wyboréw
bedzie raczej neutralny dla rynku.
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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

19 marca
PL: Produkcja przemysfowa (1)
PL: PPI (Il)

20
PL: Sprzedaz detaliczna (I)

21
US: Sprzedaz doméw (11)
US: Decyzja FOMC

22

PL: Podaz pienigdza (1)

DE: Wstepny PMI — ustugi (lIl)
DE: Wstepny PMI — przemyst (IIl)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (Ill)
EZ: Wstepny PMI — ustugi (Ill)
DE: Indeks Ifo (1ll)

23

PL: Rewizja ratingu przez
Moody’s

PL: Stopa bezrobocia (1)

US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (1)

US: Sprzedaz nowych doméw (Il)

26 27 28 29 30
HU: Decyzja banku centralnego | US: Trzeci szacunek PKB (IV kw.) | PL: Wstepny CPI (ll)
US: Indeks nastrojow US: Niezakonczona sprzedaz CZ: Decyzja banku centralnego
konsumentow (I11) doméw (Il) US: Dochody osobiste (1)
US: Wydatki konsumentow (1)
US: Indeks Michigan (IIl)
2 kwietnia 3 4 5 6

CN: PMI - przemyst (I1l)
US: ISM — przemyst (IIl)

PL: PMI - przemyst (1ll)
EZ: PMI — przemyst (IIl)
DE: PMI — przemyst (II1)
CZ: Finalny PKB (IV kw.)

EZ: Wstepny CPI (1ll)

US: Raport ADP (llf)

US: ISM — ustugi (1ll)

US: Zaméwienia przemystowe (I1)

DE: Zaméwienia przemystowe (I1)
DE: PMI — ustugi (1ll)

EZ: PMI - ustugi (Ill)

EZ: Sprzedaz detaliczna (Il)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(I

US: Stopa bezrobocia (IIl)

DE: Produkcja przemystowa (I1)
CZ: Produkcja przemystowa (1)

9 10 11 12 13
DE: Eksport (1) CZ: CPI(Ily PL: Decyzja RPP PL: CPI (llf) PL: Rewizja ratingu przez S&P
HU: CPI (1ll) US: CPI (llT) EZ: Produkcja przemystowa (Il) PL: Bilans pfatniczy (Il)
US: Minutes FOMC PL: Inflacja bazowa (Ill)
US: Wstepny Michigan (IV)
16 17 18 19 20

US: Sprzedaz detaliczna (IIl)

DE: Indeks ZEW (IV)

US: Rozpoczete budowy doméw
(1L}

US: Pozwolenia na budowe (Ill)
US: Produkcja_przemystowa (I1l)

PL: Pflace i zatrudnienie (Ill)
US: Bezowa ksiega Fed

PL: Produkcja przemysfowa (1ll)
PL: PPI (Il)
US: Indeks Philly Fed (IV)

PL: Sprzedaz detaliczna (Ill)

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

| Il ] \Y) V Vi VI VIl 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 11 12 10 11 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
Place 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 pienigdza 23 22 22 24

*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

lut17 mar17 kwi17 maj17 cze17 |lip17 sie17 wrz17 paz17 lis17 gru17 sty18 Iut18 mar18

PMI okt | 542 535 541 527 531 523 525 537 534 542 550 546 537 535
Produkcja przemystowa % rir 1,2 11,0 05 9,2 44 6,2 8,8 44 12,3 9,2 2,8 8,6 6,7 3,0
Produkcja budowlano- %or | 53 171 44 83 116 198 236 153 202 199 128 347 281 180
montazowa

Sprzeda detaliczna » %or | 73 97 81 84 60 71 76 86 80 102 60 82 76 80
Stopa bezrobocia % 84 80 76 73 70 70 70 68 66 65 66 69 68 66

Ptace brutto w sektorze % rir 40 52 41 54 6,0 49 6,6 6,0 74 6,5 73 73 75 7.2

przedsigbiorstw 2

e %k | 46 45 46 45 43 45 46 45 44 45 46 38 38 37
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %or | 64 197 32 192 72 133 M5 100 155 149 21 64 119 60
Import (w euro) %or | 105 198 46 217 145 132 78 75 148 157 109 121 120 57
Bilans handlowy mhEUR| -169 330 519  -83 235 172 162 466 321 150 -12680 -330 202 400
Rachunek biezacy minEUR | 514  -405 350 264  -892  -203 189 120 207 272 1152 1,889 700 160
Rachunek biezacy %PkB | 01 04 00 01 05 03 01 02 02 03 01 01 04 00

Saldo budzetu (narastajaco) midPLN | 0,9 2,3 0,9 0,2 59 24 49 38 2,7 2,4 254 8,6 2,6 0,4
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | -1,4 3,8 1,5 0,3 9,9 -4,0 -8,2 6,4 4,5 41 42,7 -20,6 -6,2 1,1

Inflacja (CPI) % tlr 2.2 2,0 2,0 19 1,5 1,7 1,8 22 2,1 2,5 2,1 19 1,6 1,8

Inflacja bazowa po wyt.

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

Ceny produkgji (PPI) % tlr 45 48 4,2 24 18 22 3,0 32 3,0 18 0,3 0,2 0,2 0,5
Podaz pienigdza (M3) % tlr 8.2 78 6,7 6,3 50 50 54 54 57 45 4,6 4,8 5,1 0,0
Zobowigzania % rir 77 73 6,1 57 45 4,6 5,0 5,0 53 4.2 41 45 47 5,0
Naleznosci % tlr 4,8 53 45 48 45 45 50 5,1 47 3,7 3,6 4,0 4,1 4,1

EUR/PLN PLN 4,31 4,29 4,24 4,20 421 4,24 4,26 4,27 4,26 4,23 4,20 4,16 417 4,20
USD/PLN PLN 4,05 4,02 3,96 3,80 3,75 3,68 3,61 3,59 3,63 3,60 3,55 3,41 3,37 345
CHF/PLN PLN 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 3,63
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 1,72 1,72 1,72 1,71
Rentownos¢ obligacji 2L % 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 1,62
Rentownos¢ obligacji 5L % 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 2,62
Rentowno$¢ obligacji 10L % 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 3,37

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 19823 21032 | 4560 4762 4874 5627 4868 5059 5166 5939
PKB % rir 38 2.9 46 43 4.1 40 49 5.1 49 44 4.1 39
Popyt krajowy % rir 33 22 49 45 39 55 39 6.1 5.1 44 42 42
Spozycie indywidualne % rir 3,0 39 48 49 4.7 49 48 49 5.0 49 48 4.7
Naklady brutto na Srodki %t | 61 79 52 67 | 05 09 33 113 101 79 64 49
trwate
Produkcja przemystowa % rir 48 29 6,5 6,4 7.3 42 6.3 8.4 6.0 6.6 7.8 5%
Produkcja budowlano- % rir 03 446 137 18,2 56 8.4 193 171 255 242 177 114
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 15 39 8,2 7,6 9.6 7.6 7.9 8.0 7.9 8.2 8.8 5.7
Stopa bezrobocia ® % 97 8.2 6,6 57 8.0 7.0 6.8 6.6 66 57 56 57
Place brutto w gospodarce 33 38 57 78 4.1 5.0 49 7.4 7.4 7.4 7.4 8.9
narodowej
Zalrudnienie w gospodarce 0,9 23 37 28 32 3.0 36 34 28 27 24 23
narodowej
Eksport (w euro) % rir 8,5 3,1 11,5 10,2 13.8 9.6 116 11.0 8.1 11.6 121 91
Import (w euro) % rir 5,0 27 13,1 13 155 135 9.4 13.9 98 127 134 95
Bilans handlowy mnhEUR | 2213 2935 508  -1,644 | 641 204 460 797 432 32 91 1,009
Rachunek biezacy mnEUR | -2405 1254 389 1102 | 1659  -799 12 583 1349 328 735 160
Rachunek biezacy %PKB | 06 03 0.1 0.2 0.1 04 0.2 0.1 0.0 0.2 0.1 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 2.1 2.1 18
Inflacja (CPI) ® % rir 05 0,8 21 18 20 15 22 2.4 18 2.4 2.4 18
Inflacja bazowa po wf. % rir 0,3 02 07 15 0.3 0.8 0.8 0.9 1.0 13 17 20
cen Zywnoscl | energil
Ceny produkgji (PPI) % rir 22 02 2.9 15 44 28 28 17 03 18 22 18
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 9,1 96 46 6,8 78 50 54 46 5.2 57 6.3 6.8
Zobowigzania b % rlr 9,0 9,1 41 6,7 73 45 5.0 41 48 5.4 6.1 6.7
Naleznosci b % rir 6,9 47 36 74 53 45 5.1 36 45 54 6.2 7.4
EUR/PLN PLN 418 436 426 421 432 422 426 423 418 421 424 422
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 38 377 364 360 362 361 3.54
Stopa referencyjna ® % 150 150 150 150 15 150 150 150 150 150 150 150
WIBOR 3M % 175 170 173 171 173 173 173 173 172 AT 171 171
Rentownos¢ obligacj 2L % 170 163 188 165 | 210 196 181 166 164 158 165 172
Rentownos¢ obligacii 5L % 2,21 2,35 277 279 | 303 276 264 265 267 271 2,81 2,98
Rentownosc obligacii 10L % 269 304 342 342 | 372 332 330 335 334 338 347 350

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 14.03.2018 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 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 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 krajow, 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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