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B Juz tylko kilka dni dzieli nas od publikacji wstepnych danych o PKB w | kw. 2018 i nadal
wierzymy, ze tempo wzrostu utrzymato sie blisko 5% r/r na poczatku 2018 r. Pojawia sie coraz
wiecej sygnatow, ze szczytowy punkt cyklu koniunkturalnego juz mingliSmy (ostatnia rewizja
danych o PKB pokazata wrecz, ze szczyt miat miejsce wczesniej niz sgdzilismy — w 1l kw. a nie
w IV kw. 2017), ale naszym zdaniem perspektywy na najblizsze kwartaly sa wciaz
umiarkowanie optymistyczne. Tegoroczne tempo wzrostu gospodarczego wyniesie ok.
4,3% rlr, czyli niewiele ponizej 4,6% z ub.r.

B Ozywienie inwestycji pod koniec 2017 r. okazato sie dwukrotnie stabsze niz wynikato z
wczesniejszych danych GUS (5,4% r/r zamiast 11,3% r/r) i wyglada na to, ze inwestycje sektora
prywatnego nadal stoja w miejscu. Na szczescie worki z pieniedzmi rozwigzaty sie na szczeblu
wladz lokalnych, czemu sprzyjajg zblizajgce sie wybory samorzgdowe. To pozwala nam
utrzymac prognoze tegorocznych inwestycji na poziomie niemal 7%. Jednoczesnie otoczenie
zewnetrzne, ktdre jeszcze niedawno zdawato sie by¢ wyjgtkowo sprzyjajgce dla polskiej
gospodarki, obecnie zaczyna sie zmienia¢ w nieco mniej korzystne — w danych europejskich
wida¢ sygnaly stabosci, a polski eksport w ostatnich miesigcach wyraznie rozczarowuje. W
efekcie, wkiad eksportu netto do wzrostu PKB w dalszej czesci roku bedzie zapewne
negatywny. Dobra wiadomos¢ jest taka, ze nie ma powoddw do obaw o konsumpcje prywatna.
Dochody gospodarstw domowych rosng w szybkim tempie, rynek pracy jest rozgrzany, a
optymizm konsumentéw rekordowo wysoki. Konsumpcja pozostanie najwazniejszym
motorem wzrostu gospodarczego juz trzeci rok z rzedu.

B Pomimo domknietej luki popytowej, silnej konsumpcji i napieé na rynku pracy,
nadal trudno dostrzec sygnaly narastania presji inflacyjnej. Nie do$¢, ze krajowe wskazniki
inflacji bazowej pozostajg nisko (0,7% r/r), to jeszcze bazowa miara HICP nieoczekiwanie spadta
ponizej zera, a inflacja w ustugach mocno wyhamowata. Takie dane z pewnoscig pozwolg
Radzie Polityki Pienieznej ze spokojem kontynuowaé podejscie ‘wait-and-see’. Po okresie
zaskoczen nizszg inflacja, kilka najblizszych miesigcy moze przynies¢ wprawdzie odbicie
— wyzsze ceny ropy naftowej i stabszy zloty pchng CPI powyzej 2% przynajmniej na 2-3
miesigce. Ale do zmiany gotebiego nastawienia banku centralnego potrzebny bytby znacznie
silniejszy i bardziej trwaty impuls. Nadal spodziewamy sie stabilizacji stép NBP przynajmniej do
listopada 2019.

B Perspektywy fiskalne réwniez pozostajg do$é optymistyczne — dopdki wzrost gospodarczy
jest solidny, a reguta wydatkowa obowigzuje, deficyt finanséw publicznych w zasadzie nie ma
jak wzrosngé. Wstepne propozycje Komisji Europejskiej dot. nowego budzetu UE sugeruja, ze
srodki netto dla Polski bedg mniejsze, ale za wczesnie aby powiedzie¢ doktadnie o ile.
Negocjacje dot. nowego budzetu dopiero sie zaczynajg i uptynie jeszcze sporo czasu zanim
poznamy koncowe liczby.

B Zioty ucierpial bardziej niz wiekszo$é innych walut rynkéw rozwijajacych sie w
czasie wyprzedazy z ostatnich tygodni. Maj jest statystycznie niekorzystnym miesigcem dla
polskiej waluty, ale krajowe dane w najblizszych tygodniach powinny by¢ catkiem niezte, co
moze pozwoli¢ walucie na odrobienie czesci strat. Przestrzen do spadku EURPLN mogg
ograniczac liczne czynniki ryzyka geopolitycznego.

B Realizacja zyskéw po wczesniejszym umocnieniu i rosnace napiecia geopolityczne
negatywnie wplynety na rynek diugu w kwietniu i na poczatku maja, prowadzac do
wyraznego wzrostu rentownosci. Spodziewamy sie odreagowania w najblizszych tygodniach,
czemu powinny sprzyja¢ stabsze dane nt europejskiej inflacji i konsumpcji. Ryzykiem dla tego
scenariusza jest dalszy wzrost cen ropy, ktéry moze podsyci¢ oczekiwania inflacyjne.

Na rynku finansowym 10 maja 2018 r.:

Stopa depozytowa NBP 0,50 WIBOR 3M 1,70  EURPLN 42473
Stopa referencyjna NBP 1,50  Rentowno$¢ obligacji skarbowych 2 lata 1,52 USDPLN 35773
Stopa lombardowa NBP 2,50  Rentownosc obligacji skarbowych 10 lat 3,23 ~ CHFPLN 3,5643

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.05.2018 r.
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Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB
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W | kw. 2018 wzrost PKB wciaz bliski 5%...

= W potowie maja GUS opublikuje wstepne dane o wzroscie PKB w |
kw. 2018 r. Spodziewamy sie odczytu na poziomie 4,9%, bez zmian
wobec IV kw. 2017 r. Naszym zdaniem struktura wzrostu bedzie
bardzo podobna jak ostatnio, z dominujgcg rolg konsumpcii
prywatnej. Oczekujemy tez dalszego odbicia wzrostu inwestycji,
mozliwe jest osiagniecie dwucyfrowego odczytu.

= Ostatnio GUS zrewidowat dane o PKB, przycinajagc wzrost
inwestycji w IV kw. 2017 r. do 5,4% r/r z 11,3% r/r. To oznacza, ze w
2017 r. poziom inwestycji byt wcigz nizszy niz w 2015 r. Rewizja
dotyczyta gtéwnie naktadéw na budownictwo niemieszkaniowe (co
odjeto 7,6 punktu proc. od fgcznego wzrostu inwestycji), budownictwo
mieszkaniowe (+4,0 pp) oraz maszyny i systemy zbrojeniowe (-3,5
pp). Wzrost inwestycji zostat w zasadzie w catosci wygenerowany
przez sektor publiczny (+31,1% r/r), zwlaszcza samorzady, ktdre byty
odpowiedzialne za 4/5 wzrostu inwestycji. Naktady inwestycyjne w
sektorze prywatnym wcigz byly w stagnacji (+1,6% r/r).

= Rewizja danych o inwestycjach w IV kw. 2017, pokazujgca brak
ozywienia w sektorze prywatnym nie jest zbyt dobrym prognostykiem
na kolejne kwartaly. Zwlaszcza, ze dane ankietowe (np. Szybki
Monitoring NBP, ankieta inwestycyjna ESI) nie sugerujg odbicia w
planach inwestycyjnych na 2018 r. W kazdym razie jesteSmy dos¢
optymistyczni jesli chodzi o wzrost inwestycji na poczatku 2018 r. ze
wzgledu na silne tendencie w samorzadach (dane za styczen
sugerujg wzrost o ok. 65% r/r), niskg bazg statystyczng i mozliwe
przesuniecia w wydatkach rzagdowych.

... ale spowolni w kolejnych kwartatach

= Ostatnia rewizja PKB pokazata, ze szczytowy punkt koniunktury
wypadt na lll kw. 2017 r i naszym zdaniem wzrost gospodarczy
bedzie dalej spowalniat, do ok. 4% r/r na koniec roku. Konsumpcja
prywatna bedzie rosta w mocnym tempie, wspierana przez rynek
pracy i optymizm konsumentéw, ale naszym zdaniem inwestycje
bedg spowalnia¢ w drugiej potowie roku pod wptywem braku mocy
produkcyjnych w budownictwie. Eksport réwniez spowolni pod
wptywem rozczarowujgcych sygnatéw z gospodarki europejskiej.

= Wskazniki wyprzedzajagce sugerujg spowolnienie. Kwietniowe
wskazniki GUS wskazaly na pogorszenie ocen sytuacji w
przetworstwie, budownictwie i handlu. Obnizyly sie wszystkie
subindeksy dla przetworstwa i budownictwa, w tym te dotyczace
portfela zamowien, produkgji i sytuacji finansowej. W handlu obnizono
oceny sprzedazy oraz prognozy popytu, zatrudnienia i sprzedazy. W
dalszym ciggu rosty trudnosci w znalezieniu pracownikéw. Wskazniki
ESI réwniez poszly w dot dla gtéwnych sektorow. W zasadzie tylko
indeks PMI wybrat inng i wzrdst nieznacznie, do 53,9 pkt.

Eksport i przemyst sugeruja stabszy popyt zagraniczny

= W lutym deficyt obrotdéw biezgcych wynidst ok. 1 mld €, wyraznie
wyzej niz oczekiwania rynkowe (0,3 mid €). Zrédiem niespodzianki
byt przede wszystkim staby eksport, ktéry urdst o 5,7% r/r i byt o ok.
0,5 mld € nizszy niz konsensus. Co wigcej, eksport zaskakuje w dot
juz od trzech miesiecy, a suma odchylen od konsensusu dla tej
zmiennej jest wyraznie wyzsza niz w 2016 i 17 r., co pokazuje, ze
Sciezka eksportu w 2018 r. jest znaczgco ponizej dotychczasowych
oczekiwan analitykéw rynkowych. Najbardziej rozczarowujgce wyniki
zarejestrowano w eksporcie Srodkéw transportu i towaréw
posrednich, czyli sektoréw bedgcych czescig globalnych tancuchéw
produkcyjnych i najbardziej skorelowanych z koniunkturg Swiatowa.

= Produkcja przemystowa zaskoczyta swojg staboscia w marcu,
odnotowujgc wzrost o 1,8% r/r, przy czym sektor energetyczny wnidst
do wzrostu az 1,2 pp, podczas gdy inne byly w stagnacji. Najbardziej
rozczarowujgce wyniki zarejestrowano w sektorach o duzym udziale
wysylki za granice (elektronika, maszyny i urzgdzenia). Biorgc pod
uwage ostatnie stabe dane o niemieckiej produkcji, eksporcie,
zamowieniach i wskaznikach  wyprzedzajgcych, perspektywy
polskiego eksportu sg stabsze niz oczekiwano.
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Inflacja bazowa zaskakuje w dét

= Wstepny odczyt inflacji za kwiecien wyniést 1,6% r/r wobec 1,3%
w marcu. Za przyspieszenie odpowiadaty sktadniki niebazowe.
Wkiad cen zywnosci do CPl wzrést do ok. 1pp z 0,9 pp poprzednio.
GUS odnotowat tez wzrost cen paliw 0 2,8% m/m. Nasz szacunek
inflacji bazowej wynosi 0,6-0,7% r/r, czyli niewielkg zmiane wobec
0,65% z marca. Zakladamy, ze inflacja bazowa wkrotce rozpocznie
stopniowy wzrost, prowadzace jg prawdopodobnie powyzej 1,5% r/r
w tym roku. Naszym zdaniem, CPIl bedzie rosng¢ w kolejnych
miesigcach a w potowie roku przekroczy na pewien czas 2% r/r, by
opasc¢ do ok. 1,8% na koniec 2018 r.

= Jednakze, zachowanie miar inflacji bywa ostatnio zagadkowe. O
ile analitycy powszechnie spodziewali si¢ wzrostu presji cenowej,
zwlaszcza inflacji bazowej pod wptywem rosnacych kosztéw pracy,
to w rzeczywistosci wskazniki inflacji wskazywaty raczej na
spowolnienie lub nawet spadek. Polski HICP bez cen energii,
zywnosci, alkoholu i tytoniu ze$lizgnat sie¢ w marcu ponizej zera, co
stoi w jawnej sprzecznos$ci z tendencjami w innych gospodarkach
Europy Srodkowej. Podobne zdarzenia miaty miejsce w przypadku
inflacji cen ustug, sektor szczegdlnie podatny na zmiany kosztow
pracy. CPl w tej kategorii obnizyt sie do 0,7% r/r w marcu z ponad
2% uprzednio. Gtdwnymi winowajcami sg spadki cen ubezpieczen
samochodowych i turystyki zorganizowanej, ale nawet biorgc to pod
uwage presja inflacyjna jest wyraznie nizsza niz oczekiwalismy.
Zakaz handlu zmienit strukture sprzedazy detalicznej

= Sprzedaz detaliczna przyspieszyta w marcu do 8,8% r/r z 7,7% rir
w lutym. Motorem napedowym byta zywnos$¢ (wzrost o 13,8% r/r —
najszybciej od ponad roku) i sprzedaz w sklepach
niewyspecjalizowanych (17,4% r/r — najszybciej od ponad 2 lat).
Niewatpliwie wsparciem dla tych kategorii byta Wielkanoc, ale
nawet po uwzglednieniu efektu tego Swieta dane robig wrazenie
(dodaty 5,6 pkt. proc. do sprzedazy wobec 3,6 pp w kwietniu 2017
r.), co kaze nam sadzi¢, ze zakaz handlu w niedziele, wprowadzony
1 marca, miat pozytywny wptyw na sprzedaz w tych kategoriach.
Widocznie konsumenci ruszyli do sklepéw w inne dni, zeby zdobyé
petne zaopatrzenie w produkty pierwszej potrzeby na niedziele.

= Wyniki w innych kategoriach byly z kolei stabe. O ile staba
pogoda wplyneta na sprzedaz odziezy, a efekt dni roboczych
obnizyt sprzedaz samochoddéw, to naszym zdaniem za mizerng
sprzedaz w innych kategoriach (np. meble, rtv, agd) odpowiadac
mogt wtasnie zakaz handlu. Ogolnie, uwazamy, ze zakaz handlu
miat neutralny lub lekko ujemny wpltyw na sam wzrost sprzedazy,
ale spowodowat istotne przesuniecia w jej strukturze.

Ptace nie przyspieszyly, ale na rynku pracy wciaz ciasno

= Dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw pozostata w marcu
ponizej 7% rir (6,7% wobec 6,8% w lutym). W marcu na niekorzys¢
dziataty efekty kalendarzowe. Liczba dni roboczych byta o jeden nizsza
niz w marcu 2017 r., podczas gdy luty miat tyle samo dni roboczych co
rok temu. Negatywnie zadziatat tez efekt Swigt (czas przygotowan
Swigtecznych przypadt na marzec, a zwykle prowadzi do zmniejszenia
aktywnosci gospodarczej i potencjalnie mniejszych wyptat w systemie
akordowym). Dlatego tez, z uwagi na efekty kalendarzowe, marcowego
wyniku nie traktujemy jako faktycznego ostabienia dynamiki ptac.

= Cho¢ marcowy wynik jest nizszy niz oczekiwalismy, wcigz
zakladamy, ze napiecia na rynku pltacy powinny prowadzi¢ do
przyspieszenia w ptacach w kolejnych miesigcach a problemy z
zapetnianiem wakatéw w naszym odczuciu sie wcigz nasilajg. Jak juz
wielokrotnie wspominaliSmy, krajowe zasoby sity roboczej juz sie
praktycznie wyczerpaty. Ponadto, dane nt ruchu granicznego z Ukraing
sugeruja, ze naptyw pracownikéw z tego kraju juz nie przyspiesza,
sktaniajgc pracodawcow do poszukiwan chetnych w innych krajach.

= Wzrost zatrudnienia ustabilizowat sie na poziomie 3,7% r/r, zgodnie z
oczekiwaniami. Podaz pracy wydaje sie by¢ na wyczerpaniu i to z
czasem uniemozliwi dalszy wzrost w tym tempie.

MAKROskop Maj 2018
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Dystans od sredniego PKB per capita w UE
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Co dla Polski w budzecie UE po 2020 roku

= Wedilug projektu Komisji Europejskiej, budzet UE na lata 2021-
2027 wyniesie 1,279 bin € (1,11% dochodu narodowego brutto) —
nominalnie wiecej niz budzet 2014-2020 pomimo Brexitu. Na
pierwszy rzut oka to dobra wiadomo$¢ dla Polski, najwiekszego
beneficjenta netto obecnego budzetu. Doktadniejsze przyjrzenie sie
pokazuje co innego.

= Przede wszystkim, te czesci budzetu z ktérych Polska najbardziej
korzysta zostang okrojone: polityka spojnosci dostanie realnie 7%
mniej (@ moze 12% wedtug innych zrédet) niz w budzecie 2014-2020
a Wspodlna Polityka Rolna 5% (a moze nawet20%) mniej. Nie znamy
szczegotow, ale skala redukcji raczej nie bedzie rGwnomierna miedzy
krajami — komisarz ds. rolnictwa Phil Hogan powiedziat, ze pfatnosci
bezposrednie beda obnizone o 3,9% dla wiekszosci krajow, ale dla
Polski o mniej niz 1%, a kraje nadbattyckie dostang wiecej o ok. 13%.
= Po drugie, udziat Polski w zmniejszonej puli S$rodkéw
prawdopodobnie bedzie nizszy. Wg propozycji KE, dystrybucja 80%
funduszy Polityki Spoéjnosci wcigz bedzie oparta o wzgledng
zamozno$¢ (relacje regionalnego PKB per capita do $redniej UE) — a
Polska poczynita znaczne postepy w tym zakresie (przez co moze
dosta¢ mniej wsparcia). Nowe kryteria zdecydujg o podziale
pozostatych 20%: m.in. bezrobocie ws$rod miodziezy, poziom
wyksztatcenia, zmiany klimatyczne, $rodowisko, co moze jeszcze
bardziej obnizy¢ udziat Polski. Co wiecej, zakres polityki spéjnosci
bedzie rozszerzony, np. przez wsparcie dla migrantéw (ktérych
Polska nie chce przyjmowac, kwestionujgc polityke migracyjng UE).

= Po trzecie, wzrost relatywnej zamoznosci Polski oznacza wyzszg
sktadke do (wiekszego) budzetu UE, co jeszcze bardziej zmniejszy
korzysci netto niz pokazuje sama strona wydatkowa.

= Komisja chce tez uruchomi¢ nowe programy w nastepnym
budzecie, skupione na wsparciu krajow strefy euro oraz kandydatéw
do niej (a Polska nie ma klarownych planéw co do przyjecia euro), co
jest kolejnym zapisem w dokumentach KE mogacym obnizy¢ udziat
Polski przy podziale srodkéw. Szczegoty proponowanej alokacii
Srodkéw miedzy kraje majg by¢ ogloszone miedzy 29 maja a 12
czerwca.

= Ponadto, KE zaproponowata powigzanie wyptate funduszy UE z
praworzadnoscig. ,Proponowane narzedzia umozliwig  Unii
zawieszanie i zmniejszanie finansowania ze $rodkéw UE lub
ograniczenia dostepu do niego w sposob proporcjonalny do
charakteru, wagi i skali brakéw w zakresie praworzadnosci”. Wniosek
natozenia kary sktada¢ ma Komisja, a Rada UE bedzie go mogta
odrzuci¢ kwalifikowang wiekszoscig gtosow, tzn. jesli w miesigc nie
uzbiera sie taka wiekszo$¢ to sankcje zostajg uruchomione. Co
wazne, w komunikatach wyjasniajgcych te warunkowos¢ KE wyraznie
odcina sie od Artykutu 7 (i catej Procedury Praworzadnosci w
obecnym ksztalcie): ,Nie ma obecnie zadnego podobnego programu
(..) sg pewne narzedzia, ale nie zorientowane na sytuacje gdy
wdrozenie srodkéw UE mogtoby by¢ zagrozone”. Obecna procedura,
w ramach ktoérej uruchomiono Artykut 7 wobec Polski w grudniu,
wydawata sie nieskuteczna w naktanianiu kraju do stosowania si¢ do
wspolnych  wartosci UE a samo stwierdzenie naruszenia
praworzgdnosci zajmowalo lata.

= Cho¢ KE podkreslita, ze nowe regulacje nie sg wymierzone w
zaden konkretny kraj, przyktadowa lista dziatan, ktére kwalifikowatyby
sie pod sankcje wyglada jak wyjeta z korespondencji KE z Polskg
opisujgcej sytuacje i zmiany w polskim sgdownictwie (i na Wegrzech).
Vera Jourova, komisarz ds. sprawiedliwosci, stwierdzita, ze gdyby
nowe zasady juz obowigzywaty, teoretycznie mozliwe bytoby
uruchomienie procedury zamrozenia badz ograniczenia srodkéw dla
Polski.

= Agencje S&P i Fitch stwierdzity, ze prawdopodobne zmniejszenie
Srodkéw UE dla Polski po 2020 i ryzyka zwigzane z warunkowoscig
nie sg podstawg do obnizki ratingu.
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Pod lupa: polityka fiskalna

Bank Zachodni WBK

Gtéwne zatozenia Aktualizacji Programu Konwergencji 2018 (%r/r)

Realny PKB

Konsumpcja prywatna 38 35 35 35

Inwestycje 9,1 84 6,4 57

CPI 2,3 23 25 25

Wydatki SFP og6tem 93 48 42 3,0

Dochody SFP ogétem 78 6,4 51 42
% PKB Prognozy wyniku SFP w Aktualizacjach

Programu Konwergencji
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Aktualizacja Programu Konwergencji

= Najnowsza wersja Programu Konwergencji zaktada w zasadzie
ptaskg sciezke PKB — 3,8% w 2018 i 2019 r., co naszym zdaniem jest
dos¢ konserwatywnym zatozeniem. Inwestycje majg wzrosng¢ z
18,6% PKB w tym roku do 20,3% w 2021 r., co przyspieszy
potencjalny wzrost PKB do 3,5%. Gtéwnym motorem wzrostu
pozostanie  konsumpcja prywatna, wspierana  optymizmem
konsumentéw oraz sytuacjg rynku pracy. Program zaktada dalsze
przyspieszenie wzrostu ptac w sektorze prywatnym oraz podwyzki w
sektorze publicznym — réwne inflacji, ktéra z kolei jest oczekiwana na
poziomie 2,3% w 2018 r. (wobec naszej prognozy 1,8%). Sciezka
inflacji wydaje sie w zasadzie jedynym zatozeniem, gdzie rzad
naszym zdaniem jest zbyt optymistyczny, a ma to tez przetozenie na
prognozy wplywéw podatkowych oraz funduszu $wiadczen
spotecznych w zwigzku z indeksacja. Pomimo starzenia sie
spoteczenstwa, rzagd zaklada wzrost stopy aktywnosci zawodowej
oraz wzrost zatrudnienia (o 0,7% w tym roku, 0,2% w latach 2019-
2020) przy spadku stopy bezrobocia BAEL z 4,2% w 2018 r. do 3,3%
w2021 r.

= Program zaktada wzrost wydatkéw publicznych spéjny z regutg
wydatkowg — do 42,3% PKB w 2018 r. i potem ponizej 40% w 2021 r.
Wsparciem dla wptywéw bedg nowe dziatania nacelowane na
zwigkszenie Sciggalnosci VAT. Wplywy majg wzrosng¢ z 39,6% PKB
w 2017 r. do 40,2% w tym i 40,3% w 2019 r., a potem spas¢ w relac;ji
do PKB. Deficyt strukturalny (. oczyszczony z efektow cyklu
koniunkturalnego i dziatan dyskrecjonalnych) jest szacowany na 2,8%
PKB w 2018 r. (wobec 2,1% w 2017 r.) i 1,3% w 2021. W ujeciu
nominalnym deficyt sektora finanséw publicznych ma by¢ nawet
nizszy i wynies¢ 2,1% PKB w 2018 r., a potem spas¢ do 0,7% PKB w
2021 r. — przy zatozeniu braku spowolnienia wzrostu. Dopdki reguta
wydatkowa bedzie przestrzegana, dopdty deficyt pozostanie pod
kontrola, nawet w latach wyborczych 2018-2020.

= Wg Programu Konwergencji, luka VAT obnizyla sie z 25%
potencjalnych wplywéw w latach 2012-2015 do 20% w 2016 r. i 14%
w 2017 r. i wynosi 25 mid zi. Wzrost Sciggalnosci przyniést w 2017 r.
10,8 mid zt. Kolejne dziatania majg przynies¢ dodatkowo 10,6 mid zt
w2018 r.i5,9mld zt w2019 r.

= Dokument nie zaktada powrotu do przedkryzysowych stawek VAT
w latach 2018-2021. Nie ma takze sladu zniesienie limitu sktadek na
ubezpieczenie spoteczne, uwzgledniono natomiast wyliczenia
zwigzane z wprowadzeniem Pracowniczych Planéw Kapitatowych.
Program zaktada podwyzke stop procentowych o 25 pb w 2019 r., o
50 pb w 2020 r. i 2021 r. EURPLN zatozono na statym poziomie 4,15.
Komisja optymistyczna co do perspektyw fiskalnych Polski

= Wiosenna edycja prognoz Komisji Europejskiej pokazata kolejng
rewizje w dot prognoz krajowego deficytu do 1,4% PKB z 1,7% w
2018 i 2019 r. Co ciekawe, w 2018 i 19 KE oczekuje deficytu
strukturalnego 2,2% PKB wobec 2,3/2,5% w edycji jesiennej, co
oznacza, ze jest bardziej optymistyczna niz polski rzad. Jeszcze
ciekawsze jest to, ze prognozy KE opierajg sie na zatozeniu obnizki
stawek VAT po 2018 .

= Tylko dla dwdch panstw z catej Unii prognoze deficytu na 2018 r.
obnizono mocniej w wiosennej edycji. Mimo to, wg KE, deficyt
strukturalny Polski bedzie pigtym najwyzszym w UE w 2018/19 .

= Wedtug Komisji, nowe plany rzgdowe generujg ryzyko w gore dla
prognoz deficytu (np. nizszy CIT dla matych firm, wieksze $rodki na
drogi, wyprawki dla ucznidw, co naszym zdaniem bedzie
kosztowato ok. 4,5 mld zt rocznie czyli 0,2% PKB — wiecej na ten
temat w naszym Komentarzu). Zrédtami niepewno$ci w prognozie
jest planowany wzrost Sciggalnosci podatkéw i realizacja planow
inwestycji publicznych. Komisja ostrzegta, ze braki sity roboczej
mogg ujemnie wptyng¢ na dziatalno$¢ inwestycyjna.
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Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK

Spread migdzy polskimi a amerykanskimi obligacjami
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Wskazniki oczekiwan cenowych ESI

——Przemyst EZ ——Uslugi EZ —— Ustugi PL
Handel Detaliczny EZ Handel Detaliczny PL ——Przemyst PL

Zrodta: Ministerstwo Finansow, Reuters, Bloomberg, BZ WBK

Globalna wyprzedaz wypchneta rentownosci w gore

= Na przestrzeni ostatnich 4-5 tygodni obserwowalismy korekte po
marcowym rajdzie krajowych obligacji. U zrédet korekty lezato kilka
czynnikow. W potowie kwietnia wyprzedaz zostata uruchomiona przez
realizacje zyskow po ogtoszeniu informacji o podniesieniu przez S&P
perspektywy ratingu Polski do pozytywnej (przy jednoczesnym
utrzymaniu ratingu na poziomie BBB+). W kolejnych tygodniach wzrost
napiecia geopolitycznego (w relacjach Chiny-USA i Iran-USA), i bedgce
tego konsekwencjg umocnienie dolara, niekorzystnie wptywato na dtug
krajow rozwijajgcych sig. Wskutek tego rentownosci krajowych obligaciji
rosty dos¢ gwattownie. Przyspieszenie tego procesu nastgpito na
poczatku maja, kiedy to rynek wystraszyt sie zapowiedzi prezydenta
Trumpa o wycofaniu sie USA z porozumienia nuklearnego z Iranem. W
reakcji na to krajowa krzywa przesuneta sie w gére o ok. 20 pb. w
segmencie 5-10L, podczas gdy krotki koniec krzywej pozostawat
wzglednie stabilny wahajac sie w zakresie +3 pb. Jednoczesnie nastgpit
wzrost spreadéw polskich 10-latkébw ponad 10L obligacje niemieckie i
amerykanskie oraz wzrost spreadéw asset swap.

Dane z Europy wzmocnia krajowy diug ...

= W perspektywie najblizszych 4-5 tygodniu spodziewamy sie
powolnego spadku dochodowosci krajowych papierow dtuznych, w
szczegodlnosci segmencie 5-10L. Sprzyjaé temu procesowi powinno
odreagowanie po szoku wyprzedazowym na rynkach (ktéry byto
pochodng umocnienia dolara oraz napie¢ na linii Iran-USA). W zwigzku
z tym sadzimy, ze w perspektywie pierwszej dekady czerwca dojdzie do
obnizenia dochodowosci papieréw 10L w okolice 3,10-3,15%, zas$ 5L w
okolice 2,35-2,40%. Proces ten bedzie wspierany przez oczekiwane
stabsze dane z sektora sprzedazy detalicznej Eurostrefy (wskazujg na
to ostatnie odczyty PMI-handel detaliczny czy dane ESI) oraz
spodziewane przez nas nizsze wartosci wskaznikow PMI dla krajowego
sektora przemystowego. Jednoczesnie zawarte w ankietach koniunktury
sektora przemystowego oraz sektora sprzedazy detalicznej wskazniki
oczekiwan cen pozwalajg spodziewac sie lekkiego wyhamowania presji
cenowej, co powinno pozytywnie wptywac na rynek stopy procentowe;.

= Wiekszy niz przewidywany przez nas 10-15 punktowy ruch
dochodowosci w dot moze by¢ ograniczany przez czes¢ danych
krajowych. Wiekszos¢ z ,twardych” danych z kraju powinno pokazac¢
lepsze niz ostatnio widziane wyniki. W przypadku niektorych z nich
moze by¢ to efekt komponentu sezonowego (np. dane o produkcji
przemystowej), to ogdlny wydzwigk danych krajowych powinien by¢
pozytywny. W dalszym ciggu spodziewamy sie mocnych odczytow z
rynku pracy, co powinno budowaé oczekiwania na solidny wzrost
konsumpciji i tym samym ogranicza¢ perspektywe dla powazniejszych
spadkow dochodowosci. Elementem ryzyka dla tego scenariusza jest
dalszy wzrost cen ropy naftowej (z przyczyn geopolitycznych). Jego
realizacja moze znalez¢ odzwierciedlenie w korekcie w gore oczekiwan
cenowych przedsigbiorstw z sektora przemystowego i handlu
detalicznego i w konsekwencji w negatywnej reakcji na to rynku stopy
procentowej. Jednak ze wzgledu na kalendarz publikacji danych
koniunktury, tego rodzaju reakcja moze pojawi¢ sie raczej w koncu
miesigca.

... ale tylko przejsciowo

= W perspektywie kolejnych miesiecy spodziewamy sie powolnej
stabilizacji wycen dtugu, zas w poczawszy od potowy Il kw. ich
wyrazniejszego wzrostu. Scenariusz ten wspieraC powinny rosnace
odczyty krajowej inflacji. Ponadto negatywnie na obligacje dziataé
bedzie korektora w goére oczekiwan dotyczgcych wzrostu podazy dtugu
w drugiej potowie roku w zwigzku ze spodziewanymi wyzszymi
(zdaniem Ministerstwa Finansow) potrzebami wydatkowymi budzetu
oraz oczekiwania na zakonczenie skupu aktywéw przez EBC we
wrzesniu. Mimo to nie sadzimy, by w perspektywie konca Il kw. br.
rentownosci papierébw 10L mogty trwale wzrosngé powyzej poziomu
3,30%.

Planowane aukcje

= W maju planowana jest jedna regularna aukcja dtugu, ktéra ma odby¢
sie 24 maja. Ministerstwo zamierza sprzeda¢ na niej papiery serii
OKO0720, PS0123, WZ0524, WS0428, WZ0528, w kwocie miedzy 3 a 6
mlid PLN.
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Zmienny zloty

= Ostatnie tygodnie przyniosty kolejng fale deprecjacji ztotego. Na
poczatku kwietnia krajowa waluta zyskiwata dzieki pozytywnym
danym o sytuacji fiskalnej i nieoczekiwanej podwyzce perspektywy
polskiego ratingu przez S&P. Pézniej EURPLN rost na fali realizacji
zyskow, niskiej ptynnosci w majowy weekend i umocnienia dolara.
W efekcie, EURPLN odbit gwattownie do 4,30 z 4,15, a USDPLN do
3,63z 3,35.

=W trakcie fali ostabienia walut z rynkéw wschodzacych z poczatku
maja, ztoty radzit sobie najstabiej, co mogto wynika¢ z obnizonej
ptynnosci na polskim rynku i z faktu, ze w 2017 krajowa waluta duzo
zyskata i teraz moze by¢ bardziej wrazliwa na wzrosty zmiennosci
na globalnym rynku.

= Statystycznie, maj jest raczej niekorzystnym miesigcem dla zlotego.
W ostatnich dziewieciu latach, krajowa waluta jedynie dwa razy
zakonczyta ten miesigc zyskiem do euro i dolara, a WIG wzrést tylko
trzy razy. Pierwszy wykres pokazuje, ze w tym roku tylko w dwdch
pierwszych tygodniach maja EURPLN zanotowat ruch w gére typowy
dla zmian notowanych w przesziosci w catym miesigcu. Daje to
nadzieje, ze kurs moze sie teraz ustabilizowa¢, a inwestorzy
skorzystajg ze stabej waluty i podwyzszonych rentownosci obligaciji.
= Nie oczekujemy, by w najblizszych miesigcach perspektywy polityki
pienieznej ulegly zmianie, podczas gdy kolejne dane makro powinny
wcigz wygladac¢ niezle, co mogtoby by¢ mie¢ pozytywny wptyw na
ztotego. Ostatnie dane z Europy nie byly zbyt optymistyczne i jezeli
okaze sig, ze (przynajmniej na razie?) nie majg one negatywnego
wptywu na krajowg aktywnos¢ ekonomiczng, to moze to by¢ dobrze
odebrane przez inwestorow.

= Notowania dolara tez miaty wptyw na ztotego. Jak piszemy nizej,
wydaje sie, ze nie ma zbyt duzego potencjat do dalszego spadku
EURUSD w krotkim terminie i jesli kurs odbije, to moze to mie¢
korzystny wptyw na ztotego i innych walut z rynkéw wschodzacych.

Dolar mocniejszy na chwile

= Trend boczny obserwowany na rynku EURUSD od poczatku roku
zakohczyt sie w ostatnich tygodniach kiedy dolar zaczat zyskiwa¢ w
reakcji na lepsze od oczekiwan dane z USA. W efekcie, EURUSD
spadt do ok. 1,18, najnizej od grudnia. Ruch w dét byt dos¢ szybki,
do czego przyczyni¢ sie mogt fakt, ze jeszcze w kwietniu liczba
dtugich pozycji netto w euro byta blisko rekordowi i aktywacja zlecen
stop-loss przyczynita sie do spadku kursu. Dodatkowo, sporo danych
ze strefy euro rozczarowato.

= Naszym zdaniem, w krétkim terminie dolar moze jeszcze utrzymac
swoje zyski, ale niebawem euro powinno zaczg¢ odrabiaé straty. W
naszej ocenie, ostatnia deprecjacja wspdlnej waluty byta przesadzona
biorgc pod uwage oczekiwany rozwdj sytuacji w europejskiej
gospodarce — zaktadamy, ze w najblizszych miesigcach aktywnosé
ekonomiczna pozostanie na solidnym poziomie.

Waluty CEE wciaz niestabilne

= Patrzgc na forinta, korone i rubla, ten ostatni radzit sobie najlepiej
dzieki rosngcym cenom ropy, dzieki ktérym kurs USDRUB pozostat
ponizej kwietniowego szczytu na ok. 65. EURCZK odbit na chwile
powyzej 25,8 po czym szybko wrdcit ponizej 25,6. Jednoczesnie,
EURHUF pozostat w trendzie wzrostowym i na chwile przekroczyt
315,5 osiggajac najwyzszy poziom od lipca 2016.

= Na poczatku maja, bank centralny Czech (CNB) pozostawit stopy
procentowe bez zmian, w tym gtéwng na poziomie 0,75%. Prezes
banku, Jiri Rusonk, powiedziat, ze mozliwa jest podwyzka stop o 25
pb pod koniec roku, ale jesli korona bedzie sie umacnia¢ wolniej, to
decyzja taka moze zapasé wczesniej. CNB zaktada, ze na koniec
2018 EURCZK wyniesie 25,0, podczas gdy my sadzimy, ze bedzie
on nieco wyzej i w efekcie podwyzka stdp moze nastgpi¢ wczesnie;j.
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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
14 maja 15 16 17 18
PL: Bilans pfatniczy (Ill) PL: CPI(IV) PL: Decyzja RPP US: Indeks Philly Fed (V) PL: Pface i zatrudnienie (IV)

PL: Wstepny PKB (I kw.)

DE: Indeks ZEW (V)

EZ: Produkcja przemystowa (1ll)
US: Sprzedaz detaliczna (IV)

PL: Inflacja bazowa (IV)

EZ: CPI(IV)

US: Rozpoczete budowy doméw
(V)

US: Pozwolenia na budowe (IV)
US: Produkcja przemystowa (IV)

21 22 23 24 25
PL: Produkcja przemysfowa HU: Decyzja banku centralnego | PL: Sprzedaz detaliczna (IV) PL: Podaz pienigdza (IV) DE: Indeks Ifo (V)
() DE: Wstepny PMI — ustugi (V) US: Sprzedaz doméw (IV) US: Zaméwienia na dobra
PL: PPI (IV) DE: Wstepny PMI — przemyst (V) trwatego uzytku (1V)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (V) | US: Indeks Philly Fed (IV) US: Indeks Michigan (V)
EZ: Wstepny PMI — ustugi (V)
US: Sprzedaz nowych doméw (IV)
US: Minutes FOMC
28 29 30 31 1 czerwca
US: Indeks nastrojow PL: Wstepny CPI (V) EZ: Wstepny CPI (V) PL: Minutes RPP
konsumentéw (V) PL: PKB (I kw.) US: Dochody konsumentéw (IV) | PL: PMI - przemyst (V)
US: Raport ADP (V) US: Wydatki konsumentéw (1V) EZ: PMI — przemyst (V)
US: Drugi szacunek PKB (1 kw.) US: Niezakonczona sprzedaz DE: PMI - przemyst (V)
US: Bezowa Ksiega Fed doméw (IV) US: ISM — przemyst (V)
CZ: Wstepny PKB (1 kw.)
US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(V)
US: Stopa bezrobocia (V)
4 5 6 7 8
US: Zaméwienia przemystowe (IV) | HU: PKB (I kw.) PL: Decyzja RPP DE: Zaméwienia przemystowe (IV) | DE: Eksport (IV)

DE: PMI - ustugi (V)
EZ: PMI - ustugi (V)
US: ISM — ustugi (V)

CZ: Produkcja przemystowa (IV)

DE: Produkcja przemystowa (IV)
HU: CPI (V)

11
CZ: CPI (V)

12
DE: Indeks ZEW (V1)
US: CPI (V)

13

PL: Bilans pfatniczy (IV)

EZ: Produkcja przemystowa (IV)
US: Decyzja FOMC

14

PL: CPI (V)

EZ: Decyzja EBC

US: Sprzedaz detaliczna (V)

15

PL: Inflacja bazowa (V)
EZ: CPI (V)

US: Wstepny Michigan (VI)

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

kwi17 maj17 cze17 lip17 sie17 wrz17 paz17 lis17 gru17 sty18 [ut18 mar18 kwi18 maj18

PMI okt | 541 527 531 523 525 537 534 542 550 546 537 537 539 529
Produkcja przemystowa % rlr -0,5 9,2 44 6,2 8,8 44 12,3 9,2 2,8 8,7 73 1,8 8,1 25
Produkcja budowlano- %or | 44 83 116 198 236 153 202 199 128 347 313 162 222 255
montazowa

Sprzeda detaliczna » %or | 81 84 60 71 76 86 80 102 60 82 79 92 81 83
Stopa bezrobocia % 76 73 70 70 70 68 66 65 66 69 68 66 63 61

Ptace brutto w sektorze % rr 4 54 6.0 49 6,6 6,0 74 6,5 73 73 6,8 6,7 74 71

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w sektorze % rir 46 45 43 45 46 45 44 45 46 38 37 3,7 3,7 3,7
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) % rlr 33 191 7,2 15,0 134 115 15,8 15,5 2,6 11,7 57 -1,4 12,2 8,0
Import (w euro) % rlr 50 215 14,3 14,6 8,7 8,9 154 15,9 10,9 16,3 8,3 39 16,1 9,5
Bilans handlowy min EUR | 472 -70 -202 -136 288 479 284 208 1175  -156 -573 -625 -69 -329
Rachunek biezacy min EUR | 284 -202 -902 -296 3N 218 436 278 699 2072 1017 -1184 -164 -139
Rachunek biezacy % PKB 0,1 0,0 04 0,2 0,0 0,3 0,4 0,4 0,3 0,2 0,0 -0,2 -0,2 -0,2

Saldo budzetu (narastajgco) mld PLN | -0,9 0,2 59 2,4 49 3,8 2,7 2,4 -254 8,6 45 3.1 9.1 10,1
Saldo budzetu (narastajaco) % planu 1,5 0,3 9,9 -4,0 -8,2 -6,4 4.5 41 42,7 -206  -10,8 7.5 -22,0 244

Inflacja (CPI) % tlr 2,0 1,9 1,5 1,7 18 22 2,1 25 21 19 14 13 1,6 1,9

Inflacja bazowa po wyt.

X e . % rlr 0,9 08 08 08 0,7 1,0 08 0,9 0,9 1,0 08 0,7 0,7 0,9
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tlr 42 24 1,8 22 3,0 32 30 18 0,3 0,2 0,1 0,3 1,0 25
Podaz pieniadza (M3) % rlr 6,7 6,3 50 50 54 54 57 45 4,6 48 49 58 59 59
Zobowigzania % rir 6,1 57 45 46 5,0 5,0 53 42 4,1 4,5 4,6 5,1 48 5,1

Naleznosci % tlr 45 48 45 45 5,0 51 47 37 36 4,0 42 43 37 44
EUR/PLN PLN 4,24 4,20 4,21 4,24 4,26 4,27 4,26 4,23 4,20 4,16 4,16 4,21 4,19 4,26
USD/PLN PLN 3,96 3,80 3,75 3,68 3,61 3,59 3,63 3,60 3,55 3,41 3,37 3,41 3,42 3,54
CHF/PLN PLN 3,95 3,85 3,87 3,83 3,74 3,73 3,69 3,63 3,60 3,55 3,61 3,60 3,53 3,56
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 1,72 1,72 1,72 1,71 1,70 1,70
Rentownos¢ obligacji 2L % 2,01 1,98 1,94 1,89 1,80 1,73 1,71 1,60 1,69 1,62 1,73 1,56 1,52 1,47
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,89 2,81 2,62 2,67 2,67 2,61 2,69 2,62 2,64 2,63 2,73 2,46 2,33 2,32
Rentownos¢ obligacji 10L % 344 337 3,21 3,32 3,35 3,27 3,39 3,40 3,29 3,34 3,51 3,27 3,08 3,05

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 | 17094 18585 19821 20927 | 4567 4766 4902 5587 4794 5056 5175 5902
PKB % rir 38 30 46 43 44 40 52 49 49 44 42 39
Popyt krajowy % rir 33 22 47 48 41 58 40 5,1 53 48 47 46
Spozycie indywidualne % rir 3,0 39 48 5,0 45 49 47 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Naklady brutto na Srodki % rir 6,1 8,2 34 6,7 14 13 36 54 10,1 79 6.4 49
trwate
Produkcja przemystowa % rir 48 29 6,5 43 73 42 6,3 8,4 5,6 4.8 4,6 2,2
Produkcja budowlano- % rir 03 445 137 176 56 83 193 174 257 234 170 106
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 15 39 8,2 7,5 9,6 7,6 79 8,0 8,4 79 8,5 54
Stopa bezrobocia ® % 97 8,2 6,6 59 8,0 70 6,8 6,6 6,6 59 58 59
Place brutto w gospodarce 33 38 57 72 4,1 50 49 74 6,2 6,7 6,7 8,2
narodowej
Zalrudnienie w gospodarce 0,9 23 37 28 32 3,0 36 34 28 27 25 24
narodowej
Eksport (w euro) % rir 8,5 3,1 12,0 8,7 13,8 9,6 13,3 11,5 50 10,2 10,7 91
Import (w euro) % rir 50 27 134 1.2 155 135 107 14,1 9.2 12,1 132 105
Bilans handlowy mnhEUR | 2213 2935 821 4061 | 655 204 634 672 4354 726 502 1479
Rachunek biezacy mnEUR | 2405 -1254 1497 2206 | 2047  -816 243 23 429 1429 921 273
Rachunek biezacy %PKB | 06 03 03 04 0.2 04 03 03 0,1 03 05 04
Wynik general government % PKB 2,6 2,3 1,7 -2,0 - - -
Inflacja (CPI) % rir 09 06 20 18 20 18 19 22 15 19 20 17
Inflacja (CPI) ® % rir 05 0,8 21 18 2,0 15 22 21 13 23 19 18
Inflacja bazowa po wf. % rir 0,3 02 07 11 03 08 08 0.9 08 08 12 16
cen Zywnoscl | energil
Ceny produkgji (PPI) % rir 22 02 2.9 16 44 28 28 17 0.1 24 23 17
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 9,1 96 46 74 78 50 54 46 5.2 58 6.4 74
Zobowiazania ® % rir 9,0 9,1 41 6,9 73 45 50 41 48 55 6,2 6,9
Naleznosci b % rir 6,9 47 36 78 53 45 5.1 36 47 57 6.8 78
EUR/PLN PLN 4,18 436 426 422 | 43 422 426 423 418 423 425 42
USD/PLN PLN 3,77 3,95 378 343 | 406 38 363 359 340 348 345 337
CHF/PLN PLN 3,92 4,00 3,84 358 | 404 38 377 364 350 35 361 3,54
Stopa referencyjna ® % 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
WIBOR 3M % 175 170 173 170 173 173 173 173 172 170 170 1,70
Rentownos¢ obligacj 2L % 173 166 1,89 153 | 213 198 181 167 164 149 150 150
Rentownos¢ obligacii 5L % 2,24 2,37 2,78 239 | 306 277 265 265 261 2,31 220 233
Rentownosc obligacii 10L % 270 305 344 323 | 374 334 331 33 337 307 318 33

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 10.05.2018 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 - Dyrektor 22534 18 87
Marcin Luzinski - Ekonomista 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 22534 19 23
Konrad Soszynski - Ekonomista 22 534 18 86
Marcin Sulewski - Ekonomista 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji 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 wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ 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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