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Polityczne znaki zapytania na horyzoncie
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B Najnowsze dane makroekonomiczne, w naszej ocenie, potwierdzaja, ze
tempo wzrostu krajowej gospodarki przyspieszylo na poczatku 2015 r.i ze nasza
decyzja o podwyzszeniu prognozy PKB na 2015 r. do 3,6% byla stuszna. Uwazamy,
ze wzrost gospodarczy przyspieszyt juz w | kw. 2015 r., wspierany przez silng
konsumpcje prywatng, inwestycje oraz ponowny wzrost eksportu. Rosngca niepewnosc
odnosnie przedituzenia pakietu finansowego dla Grecji ostabia nastroje w Europie.
Jednak naszym zdaniem gospodarka strefy euro bedzie rozwijata si¢ w przyzwoitym
tempie, wspierana przez ostabienie wspadlnej waluty, program QE przeprowadzany przez
EBC, ceny ropy oraz tagodniejszg polityke fiskalna.

B Rada Polityki Pienigznej najprawdopodobniej nie zmieni biezacych
parametréw polityki monetarnej ze wzgledu na coraz lepsze dane z krajowej
gospodarki, odbicie inflacji oraz zatrzymanie trendu aprecjacyjnego ziotego.
Ostatnie komentarze cztonkéw RPP oraz przedstawicieli NBP potwierdzaja, ze bank
centralny nie podejmie zadnych dziatan w celu ograniczenia skali umocnienia zlotego,
tym bardziej, ze trend ten wytracit wczesniejszy impet.

B Podczas gdy makroekonomiczny scenariusz i $ciezka stop procentowych na
najblizsze miesigce wydaja sie klarowne, to perspektywy polityczne juz nie sa tak
jasne. Wyniki pierwszej tury wyboréw prezydenckich okazaty sie duzg niespodzianka,
sugerujac, ze re-elekcja obecnego prezydenta Bronistawa Komorowskiego nie jest juz
taka pewna jak sie wydawato wczesniej. Wyniki drugiej tury wyboréw moga wptynaé na
oczekiwania inwestoréw odnosnie jesiennych wyboréw parlamentarnych. Tymczasem
negocjacje pomiedzy Grecjg a jej wierzycielami o przedtuzeniu pomocy finansowej dla
tego kraju wydiuzajg sie i sg wcigz daleko od zakonczenia. Grecja ma coraz mniegj
Srodkéw na sptacanie swoich zobowigzan, a my zastanawiamy sie czy bankructwo
Grecji to wcigz czynnik ryzyka czy juz bazowy scenariusz. Powyzsze czynniki mogg
mie¢ negatywny wptyw na nastroje inwestoréw w najblizszych tygodniach.

B Rentownosci polskich obligacji wystrzelity w gére w ostatnich tygodniach w $lad za
wyprzedazg na rynku globalnym. Uwazamy, ze nierbwnowaga miedzy popytem a
podazg moze wplynaé na obnizenie rentownosci w strefie euro, co z kolei moze w
krétkim okresie umocni¢ polski diug. Jednak przestrzen do odreagowania jest
ograniczona przez niepewnosc¢ polityczng, mocne dane z kraju oraz potencjalnie coraz
blizszg podwyzke stép w USA.

B O ile program tagodzenia ilosciowego EBC nie stanowit dotychczas wsparcia dla
polskich obligacji, to wydaje sie, ze pomdgt ztotemu w umocnieniu, a kurs EURPLN
spadt przejsciowo ponizej 4,00 w kwietniu. Uwazamy, ze fundamenty wspierajg dalsze
umochienie polskiej waluty w srednim terminie. Jednak w krétkim terminie
widzimy rosnace ryzyko dalszej korekty w gore pod wptywem obaw o Grecje, zmiany
perspektyw politycznych w Polsce i sygnatéw technicznych sugerujgcych silniejszy ruch
(nawet do 4,30).

Na rynku finansowym 12 maja 2015 r.:

Stopa depozytowa NBP 0,50 WIBOR 3M 167  EURPLN 41030
Stopa referencyjna NBP 1,50  Rentowno$¢ obligacji skarbowych 2 lata 1,75  USDPLN 3,6447
Stopa lombardowa NBP 2,50  Rentowno$c obligacji skarbowych 5lat 2,40  CHFPLN 3,9399

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 12.05.2015 r.
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Silny przemyst

= Wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt w marcu do 8,8% rr,
przewyzszajgc oczekiwania i pokazujgc najwyzszy wynik od stycznia
2011 r. Wsparciem dla produkcji byt niewatpliwie dodatni efekt dni
roboczych, ale dane oczyszczone 2z efektow sezonowych i
kalendarzowych réwniez pokazujg solidny wzrost — o 6,0% r/r —
najwyzej od stycznia 2014 r. W calym | kw. produkcja przemystowa
wzrosta 0 5,2% r/r, co byto najlepszym wynikiem o IV kw. 2011 r.

= Wzrost w ujeciu r/r zanotowano w 30 z 34 dzialdw przemystu,
najwyzsze w tych zorientowanych na eksport, np. produkcja
komputeréw, samochodéw, urzagdzen elektrycznych. Najwiekszy wktad
we wzrost miaty sektory produkujgce zywno$c¢ i samochody.

= Wozrost produkcji w catym przetworstwie przemystowym wyniost az
9,6% r/r, najwiecej od stycznia 2012 r. Produkcja w gornictwie i
wydobywaniu urosta o 15,6% r/r i tak duza odmiana wobec (-11,5% r/r)
dodata ok. 1,0 punktu procentowego do tempa wzrostu catego
przemystu. Prawdopodobnie tak dobry wynik byt skutkiem zaburzen w
styczniu i lutym spowodowanych strajkami w kopalniach. W marcu
nadrabiano straty pracujgc takze w nadgodzinach. A zatem kolejne
miesigce mogg pokazaé poprawe wzgledem stycznia i lutego ale
jednak stabsze wyniki niz w marcu.

= Zmiana produkcji budowlano-montazowej réwniez zaskoczyta na
plus (2,9% r/r), ale dane odsezonowane pokazaty spadek o 0,5% r/r,
trudno zatem mowi¢ o mocnym ozywieniu. Negatywnie na wyniki
budownictwa oddziatuje sytuacja w sektorze wznoszenia budynkéw
(spadek o 3,5% r/r). Dziaty obejmujace budowle specjalistyczne oraz
budowe obiektéw inzynierii ladowej i wodnej, czyli te powigzane
bardziej z inwestycjami publicznymi urosty odpowiednio o 8,7% oraz
6,0% r/r. tgczny wzrost produkcji w | kw. wynidst 1,4% r/r.

Wyzsze dochody ludnosci nakrecajg wzrost sprzedazy

= Realny wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt w marcu do 6,6%
rir (najwyzej od kwietnia 2014), wyraznie powyzej od oczekiwan.
Pewien wptyw na poprawe sprzedazy miat zapewne termin Wielkanocy
— Swieta wypadty w tym roku w kwietniu, tak jak przed rokiem, ale tym
razem byty stosunkowo blisko poczatku miesigca, w zwigzku z czym
czes¢ zakupow miata miejsce jeszcze w marcu. W efekcie, dynamika
sprzedazy zywnosci i napojow w cenach statych podskoczyta do 14,1%
r'r z 4,8% r/r w lutym. Jednoczesnie, wyrazne przyspieszenie wzrostu
zanotowano w innych kategoriach — m.in. w sprzedazy odziezy i
obuwia (13% r/r wobec 8,5% r/r w lutym), czy mebli i sprzetu AGD/RTV
(10% r/r wobec 3,9% r/r miesigc wczesniej). Prawdopodobnie jest to
efektem ogdlnego ozywienia popytu konsumpcyjnego w warunkach
szybko rosngcych dochoddw z pracy, poprawiajgcych sie nastrojow,
niskich stop procentowych i nizszych cen débr (paliw, zywnosci).

= Wg naszych szacunkdéw wzrost sprzedazy detalicznej w cenach
statych w catym | kw. 2015 przyspieszyt do 4,0% r/r z 3,1% r/r w IV kw.
2014. Dane Eurostatu nt. obrotéw w handlu detalicznym (w cenach
statych) wskazywaty na wzrost o ok. 8% r/r w | kw.

= Dane za | kw. potwierdzajg, ze gospodarka znajduje sie w fazie
ozywienia, dobre wyniki przemystu w sektorach proeksportowych oraz
sprzedazy detalicznej pokazuja, ze jest ono generowane zaréwno
przez popyt wewnetrzny, jak i zewnetrzny. Dobre dane ze strefy euro i
Niemiec sugerujg dalsze wzmocnienie popytu zagranicznego na
polskie produkty a pozytywna sytuacja rynku pracy stanowi wsparcie
dla prognoz konsumpcji. Dlatego jestesmy optymistyczni co do wzrostu
PKB. Wedtug naszej prognozy, wzrost przyspieszyt do 3,4% r/r w | kw.
2015 r. 2 3,3% r/r w IV kw. 2014 r. Spodziewamy sie tez dalszego
przyspieszenia, do 4,0% r/ir w IV kw. 2015 .

= Indeks PMI spadt w kwietniu po raz trzeci z rzedu, do 54,0 pkt.
Jednak naszym zdaniem nie generuje to ryzyka dla naszej prognozy,
zwlaszcza ze inne wskazniki, jak koniunktura GUS dla przemystu albo
ESI, ktére sg mocniej skorelowane ze wzrostem PKB, wcigz sg bardziej
optymistyczne. Dalsze mocne spadki PMI moglyby juz jednak byc
negatywng wskazéwka.
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Dane o ptacach wspierane przez goérnictwo

= Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw przy$pieszyt w marcu do
4,9% rlr (najszybciej od stycznia 2012 r.), podczas gdy tempo
wzrostu zatrudnienia obnizyto sie do 1,1% r/r.

= Przy$pieszenie w ptacach byto czesciowo spowodowane sytuacjg
w gornictwie, gdyz niektdre kopalnie pracowaty w nadgodzinach, by
nadrobi¢ straty poniesione wskutek strajkéw w styczniu i lutym.
Jednak w innych sektorach réwniez widoczna byla poprawa,
wskazujgca na solidny trend wzrostowy w wynagrodzeniach.
Spodziewamy sie, ze kwiecien rowniez pokaze wysokie tempo
wzrostu ptac w sektorze firm m.in. za sprawg wczes$niejszej
ptatnosci premii rocznej w KGHM.

= Szacujemy, ze fundusz ptac w sektorze firm wzrést w marcu
nominalnie o 6% r/r, i az o 7,7% r/r w cenach statych, co jest
najwyzszg dynamikg od 2008 r. By¢ moze faktyczny wzrost
dochodéw gospodarstw domowych jest nawet wiekszy, poniewaz
dane ankietowe BAEL wskazujg, ze wzrost liczby miejsc pracy w
ostatnich miesigcach jest ok. dwukrotnie szybszy niz sugerujg dane
o zatrudnieniu w sektorze firm. Dochody z pracy rosng wiec w
najszybszym tempie od czasow przedkryzysowego boomu, kiedy to
wzrost konsumpcji prywatnej wynosit srednio ok. 6% r/r i byt mniej
wigcej dwukrotnie szybszy niz ostatnio.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w marcu do 11,7%.
Miesieczny spadek liczby bezrobotnych byt nieco nizszy niz rok
temu, ale warto zauwazy¢, ze tym razem sita interwenciji
Ministerstwa Pracy byta duzo stabsza. Wedtug naszych szacunkoéw,
odsezonowana stopa bezrobocia spadta do 11,1%, najnizszego
poziomu od lipca 2009 r. Stopa bezrobocia wg BAEL obnizyta sie
do 7,7%, najnizszego poziomu od kwietnia 2009 r.

= Dobra sytuacja na rynku pracy bedzie naszym zdaniem sprzyjac
przyspieszeniu wzrostu konsumpcji prywatnej w kolejnych
kwartatach, przyczyniajgc sie do ozywienia wzrostu gospodarczego.
Inflacja osiggneta juz dno

= Stopa inflacji w marcu wyniosta -1,5% r/r i nieco wzrosta wobec
lutego (w ktérym zanotowano -1,6% r/r), potwierdzajgc, ze
osiggnelismy juz dno. Wyraznie wzrosty ceny paliw (0 3,7% m/m —
efekt wyzszych cen ropy naftowej i ostabienia ziotego do dolara).
Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii lekko spadia
w marcu do 0,2% r/r z 0,4% r/r.

= Nadal spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach inflacja
bedzie stopniowo odbijata w gore, po pierwsze ze wzgledu na efekt
wyjgtkowo niskiej bazy w cenach zywnosci, a po drugie pod
wptywem stopniowego pojawiania sie¢ wptywu mocnego popytu
wewnetrznego na ceny ustug. Minie jednak sporo czasu zanim
wskaznik CPI zacznie zbliza¢ sie do celu inflacyjnego. Oceniamy,
ze przynajmniej do konca lll kw. stopa inflacji pozostanie ponizej
zera, a na koniec tego roku znajdzie sie w przedziale 0,6-0,7% r/r.
Ozywienie w Europie napedza polski eksport

= W lutym zanotowano nadwyzke obrotéow biezgcych w wysokosci
116 min €. 12-miesieczna suma salda obrotow biezgcych wyniosta -
4,1 mld €, czyli ok. -1% PKB (najwyzszy poziom od poftowy lat 90.).
= Dobry wynik to w m. in. efekt mocnego wzrostu eksportu — w
lutym przy$pieszyt on do 10,7% r/r, rosngc najszybciej od grudnia
2013. Wzrost importu réwniez nieco sie ozywit (do 3,7% r/r), ale
pozostat wyraznie w tyle, mimo nieztej dynamiki popytu krajowego.
Po czesci wynikato to z nizszych kosztéw importu surowcéw (m.in.
ropy naftowej), bedacych pochodng ich cen na rynkach $wiatowych.
= Spodziewamy sie utrzymania pozytywnych tendencji w polskim
handlu zagranicznym. Naszym zdaniem dalsze przyspieszenie
wzrostu eksportu, wynikajgce z szybszego wzrostu gospodarczego
w strefie euro, a w szczegdlnosci w Niemczech, przyczyni sie do
ozywienia wzrostu gospodarczego w Polsce w kolejnych
kwartatach.
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Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w maju

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy czym
w 2015 r. oczekiwane jest jego nieznaczne przyspieszenie. W strefie euro
utrzymuje sie relatywnie niska dynamika akfywnosci, ale naplywajace
informacje sygnalizujg stopniowa poprawe koniunktury.

Po silnym i dlugotrwalym spadku, ceny ropy na rynkach $wiatowych
nieznacznie wzrosty w ostatnim okresie. Przyczynito si¢ to do osfabienia
tendencji dezinflacyjnych w wielu krajach. Dynamika cen na $wiecie pozostaje
jednak bardzo niska, a w wielu gospodarkach europejskich — ujemna. W tych
warunkach gtéwne banki centralne utrzymuja stopy procentowe w poblizu zera,
a EBC kontynuuje program skupu aktywow, co sprzyja wzrostowi cen aktywow
finansowych w wielu krajach europejskich.

W Polsce utrzymuje sie stabilny wzrost aktywnosci gospodarczej, a dynamika
PKB w | kw. uksztattowata sie prawdopodobnie na nieco wyzszym poziomie niz
w IV kw. ub.r. Gtownym Zzrédtem wzrostu aktywno$ci gospodarczej pozostaje
wzrost popytu krajowego, postepujacy w warunkach poprawy sytuacji na rynku
pracy, dobrej sytuacji finansowej przedsiebiorstw oraz stabilnego wzrostu akiji
kredytowej. Z kolei ograniczajaco na aktywnos$¢ gospodarcza w Polsce
oddziatuje nadal niski, cho¢ przyspieszajacy wzrost popytu ze strony gtownych
partnerow handlowych.

Ze wzgledu na umiarkowane tempo wzrostu popytu i wcigz ujemng luke
popytowa, w gospodarce nie ma presji popytowej. Réwnoczesnie niskie ceny
surowcow i umiarkowana dynamika pfac nominalnych przyczyniajg sie do
utrzymania braku presji kosztowej.

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach roczna dynamika cen bedzie nadal
ujemna, przede wszystkim ze wzgledu na wczesniejsze silne spadki cen na
rynkach surowcoéw. Jednocze$nie oczekiwane stopniowe przyspieszenie
wzrostu gospodarczego, nastepujace w warunkach poprawy koniunktury w
strefie euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku pracy, ogranicza ryzyko
utrzymania sie inflacji ponizej celu w $rednim okresie. W zwigzku z tym Rada
postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie.
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Polityka pieniezna bez zmian

= Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian,
w zwigzku z czym stopa referencyjna nadal znajduje sie na poziomie
1,5%.

= Decyzja RPP nie byta zadnym zaskoczeniem. Ostatnie dane makro
potwierdzity przys$pieszenie wzrostu PKB i dalszg poprawe na rynku
pracy, inflacja zaczeta odbija¢é od dna, a trend aprecjacji ztotego
wyhamowat od poprzedniego spotkania Rady. Nie bylo wiec Zadnych
podstaw, aby RPP zmienita swoje stanowisko.

= Rada odnotowata w komunikacie stabilny wzrost aktywnosci
gospodarczej, poprawe na rynku pracy i wzrost akcji kredytowej, ale
jednoczesnie podkreslita brak presji popytowej i kosztowej. Z drugiej
strony, RPP zauwazyta, ze przyspieszenie wzrostu gospodarczego i
sytuacja na rynku pracy ograniczajg ryzyko utrzymywania inflacji
ponizej celu w Srednim okresie.

= W sumie, posiedzenie RPP nie zmienito naszych oczekiwan
odnosnie perspektyw polityki pienieznej i najprawdopodobniej
posiedzenia Rady bedg réwnie nieekscytujgce rowniez w
nadchodzgcych miesigcach. Nie spodziewamy sie Zzadnych zmian
stop procentowych do kohca kadencji obecnej Rady, a
prawdopodobnie nawet diuzej, czyli do Il polowy 2016. Wéwczas
stopy moga pojs¢ w gore w reakcji na stopniowy wzrost inflacji w
kierunku celu.

Czionkowie RPP zgodni, ze zmiany stép nie sg potrzebne

= Komentarze z ostatnich tygodni pokazujg, ze czlionkowie RPP sg
zaskakujgco zgodni co do opinii, ze parametry polityki pienigznej nie
powinny ulec zmianie do konca obecnej kadencji Rady.

= W takim tonie wypowiadali sie ostatnio Jerzy Osiatynski, Adam
Glapinski, Jerzy Hausner, Elzbieta Chojna-Duch, Marek Belka i Anna
Zielinska-Gtebocka. Jednakze, jak powiedziat Marek Belka podczas
konferencji, nie jest to zadna forma polityki forward guidance, ale
raczej prognoza oparta na obecnych i oczekiwanych warunkach
gospodarczych, a ewentualna nagta i mocna zmiana perspektyw
rynkowych lub ekonomicznych moze skioni¢ Rade do zastanowienia
sie nad zmianami stép, zaréwno w goére jak i w dét. To jasno sugeruije,
ze Rada znajduje si¢ w neutralnym nastawieniu.

= Niewatpliwie gdyby w najblizszym czasie ztoty dalej mocno i szybko
zyskiwat na wartosci, presja na obnizki stép mogtaby wzrosngc.
Jednak jak wida¢ obawy o Grecje skutecznie powstrzymujg na razie
ten trend. Co wiecej, naszym zdaniem im silniejsze dane makro
pojawiajg sie z krajowej gospodarki, tym wieksza skala umocnienia
ztotego bytaby potrzebna, by spowodowac reakcje banku centralnego.
A tymczasem spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach bedziemy
Swiadkami poprawy wiekszosci wskaznikow i przyspieszenia wzrostu
gospodarczego (do ok. 4% r/r w IV kw.), a jednoczesnie dalszego
stopniowego odbicia dynamiki CPI od dna (chociaz prawdopodobnie
pozostanie ona ponizej zera do konca Ill kwartatu).

Banki spodziewaja sie wyzszego popytu na kredyty

= Wyniki ankiety do oficerow kredytowych w Il kw. 2015 r. pokazaty,
ze warunki kredytowe dla firm nie zmienity si¢ znaczgco w | kw. 2015
r., ale marze ulegty obnizeniu wskutek wysokiej presji konkurencyjnej.
W Il kw. oczekiwane jest pewne zlagodzenie polityki. Banki
zanotowaty wyzszy popyt na kredyty dtugoterminowe, gléwnie na cele
inwestycyjne i spodziewajg sie utrzymania tej tendencji.

= Segment gospodarstw domowych réwniez pokazat solidny wzrost
popytu, ale tylko na kredyty konsumpcyjne, na ktérych roéwniez
obnizono marze ale podniesiono koszty pozaodsetkowe. Rynek
kredytéw hipotecznych zanotowat znaczne zaciesnienie kryteriéw
kredytowych wobec obnizenia maksymalnej wartosci wskaznika LtV
zgodnie z Rekomendacjg S, co miato tez negatywny wptyw na popyt.
Banki spodziewajg sie jednak wzrostu popytu i fagodzenia warunkéw
kredytowych dla gospodarstw domowych w kolejnym kwartale.
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Pod lupa: polityka fiskalna

Bank Zachodni WBK

Prognozy wg aktualnego Programu Konwergencji
2015 2016 | 2017 2018
PKB (% rir) 34 38 39 4,0
Potencjalny PKB (% r/r) 3,3 34 3,7 4,0
Konsumpcja prywatna (% rir) 34 37 38 38
Inwestycje (% r/r) 6,9 6,1 6,5 6,9
Bezrobocie (%) 8,2 7,6 7,0 6,5
Deficyt publiczny (% PKB) 2,7 2,3 1,8 1,2
Dtug publiczny (% PKB) 51,7 51,6 50,7 491
Relacja deficytu do PKB - program konwergencji a
% PKB prognozy KE
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Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana zmiana zZmiana | zmiana
12.05 od od 12.05 od od
10.04.15 | 31.12.14 10.04.15 | 31.12.14
Polska 219 6 22 59 -1 -1
Czechy 9 -21 -12 48 0 -7
Wegry 319 0 5 139 7 -39
Grecja 1028 -82 122 224 3 45
Hiszpania | 116 8 8 75 1 -1
Irlandia 7 15 0 48 4 3
Portugalia | 175 28 -40 129 10 -1
Wiochy 116 8 -18 106 1 -32
Francja 30 1 1 30 -3 -16
Niemcy 15 0 -3

Zrodta: Ministerstwo Finanséw, Reuters, KE, PKW, BZ WBK

Rzad planuje dalszg konsolidacje fiskalng

= W 2014 r. deficyt sektora finanséw publicznych obnizyt sie do
3,2% PKB z 4,0% w poprzednim roku.

= Rzad zatwierdzit Wieloletni Plan Finansowy Panstwa 2015-2018.
Plan zaktada stopniowe przyspieszenie wzrostu PKB z 3,4% r/r w
2015 r. do 4,0% r/r w 2018 r., gtéwnie pod wplywem mocnej
konsumpcji prywatnej oraz eksportu, przy saldzie handlowym
malejgcym prawie do zera. Naszym zdaniem te zatoZenia sg nieco
zbyt optymistyczne — ich realizacja oznaczataby nadzwyczaj dtugi
cykl ekspansiji.

= Biorgc pod uwage, ze deficyt sektora finanséw publicznych po
wytgczeniu kosztow reformy emerytalnej byt ponizej 3% PKB juz w
2014 r., a w kolejnych latach ma sie dalej obnizyé, wydaje sie
bardzo prawdopodobne, ze Komisja Europejska zdejmie z Polski
procedure nadmiernego deficytu, a Rada Europy zatwierdzi tg
decyzje juz 19 czerwca, co niewatpliwie bedzie korzystne z punktu
widzenia rynku dtugu. Ponadto, skutkiem moze by¢ poprawa
perspektyw polskiego ratingu u niektérych agencji, choé¢ nie
spodziewamy sie rychtej poprawy samego ratingu.

= Komisja Europejska w swoich najnowszych prognozach
wskazuje, ze deficyt sektora finansoéw publicznych w relacji do PKB
obnizy sie w Polsce do 2,8% w tym roku (z 3,2% w 2014 r.) i do
2,6% w 2016 .

Wyscig o prezydenture trwa

= Nieoczekiwanie, kandydat PiS Andrzej Duda wygrat pierwsza ture
wyboréw prezydenckich z poparciem 34,76%, podczas gdy
urzedujgcy prezydent Bronistaw Komorowski zajat drugie miejsce
przy poparciu 33,77% gtosujacych. Druga tura wyborow
prezydenckich odbedzie sie 24 maja br.

= Wynik pierwszej tury wyboréw zwieksza naszym zdaniem
niepewnos¢ odnosnie ostatecznego wyboru Polakéw. Gtéwny znak
zapytania dotyczy tego jak zachowajg sie wyborcy popierajacy
Pawta Kukiza, gtéwnie ludzie miodzi, ktérych w | turze byto prawie
21%. Kukiz nie wskazat kandydata, ktérego zamierza poprzec.

= Prezydent nie ma w Polsce znaczacej pozycji rzagdzacej, jednak
moze on wetowaé propozycje parlamentu i przez to utrudniaé
funkcjonowanie rzadu. Ponadto, nowo wybrany prezydent bedzie
wybierat nowych cztonkéw do RPP na poczgtku 2016 r., a takze
mianowat nowego prezesa NBP (potowa 2016 r.). Co wiecej,
wybory prezydenckie sg traktowane jako test dla gtdwnych partii
politycznych przed jesiennymi wyborami do parlamentu. W zwigzku
z tym niepewnos¢ moze cigzyé nastrojom inwestorow w
nadchodzgcych dwoch tygodniach.

Grecja pozostaje w centrum uwagi

= Bazowe i peryferyjne rynki dlugu stracity dos¢ znaczaco w drugiej
potowie kwietnia i wyprzedaz nasilita sie na poczgtku maja.
Szybsze odbicie wzrostu gospodarczego w strefie euro i mniejsze
ryzyko przedtuzajacej sie deflacji daty impuls do realizacji zyskow.
W efekcie rentownos$é 10-latki niemieckiej wzrosta do ok. 0,80%
(najwyzej od grudnia 2014 r.), a 10-latki amerykanskiej nieco
powyzej 2,30% (najwyzej od konca listopada 2014 r.). Spready
peryferyjnych rynkéw dtugu strefy euro wobec Bunddéw réwniez
znaczaco sie rozszerzyty w poréwnaniu do konca marca, gdyz
cigzyta im niepewnos$c¢ co do dalszych loséw Grecji.

=Uwazamy, ze ostatnie ruchy na rynku sg zbyt gwattowne i zbyt
duze aby utrzymac sie w dtuzszym terminie. Ostatnie sygnaty z
Chin, Europy i USA schtadzajg nieco optymizm odnosnie tempa
wzrostu globalnej gospodarki i powinny wspiera¢ utrzymanie
fagodnego nastawienia w polityce pienieznej przez najwieksze
Swiatowe banki. W zwigzku z tym rentownosci europejskich
obligacji mogg sie obnizy¢, jednak powrdt do miniméw z kwietnia
jest raczej mato prawdopodobny.
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Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK

Stawki rynku pienieznego (%)
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Wyzsze prawdopodobienstwo wczesniejszych podwyzek stop

= Przetom kwietnia i maja przyniést znaczace pogorszenie
nastrojow rynkowych. Znaczgca wyprzedaz na rynku IRS w
potgczeniu z lepszymi od oczekiwan danymi makro spowodowaty
zauwazany wzrost FRA, gldwnie stawek na diluzsze terminy
(poczawszy od 9M). Co wiecej, stawki FRA na wszystkie terminy
wzrosty powyzej biezgcego poziomu WIBOR 3M, po raz pierwszy
od potowy maja 2014 r. To sugeruje, ze inwestorzy spodziewajg sie,
ze podwyzki stop przez RPP moga nastapi¢ wczesniej (raczej w
perspektywie 12 niz 18 miesiecy jak wczesniej sadzono). W efekcie
wzrosty réwniez nieznacznie stawki WIBOR (o 1-7 pb w poréwnaniu
do konca kwietnia), po diugim okresie stabilizacji.

= Obecnie rynek wycenia zacies$nienie polityki monetarnej w drugiej
potowie 2016 r. o ok. 50 pb facznie (FRA18x21 jest blisko 2%), co jest
spojne z naszym scenariuszem. Mimo silnej deklaracji prezesa NBP,
ze stopy powinny pozosta¢ stabilne do konca kadencji obecnej RPP,
sgdzimy, ze WIBORy mogg stopniowo rosngé w najblizszych
miesigcach. Stawki FRA bedg charakteryzowaly sie wiekszg
zmiennoscig i wrazliwoscig na publikowane dane makro i zmiany na
rynku IRS. Sadzimy, ze krajowe dane za kwiecien powinny
potwierdzi¢ dalszg poprawe aktywnosci gospodarczej, co w
potaczeniu ze wzrostem inflacji CPl moze przektada¢ sie na dalszy
wzrost stawek FRA, gtéwnie na dtuzsze terminy (12M i wiecej).

Wyprzedaz w wyniku przeceny na rynkach bazowych i danych

= Rentownosci obligacji i stawki IRS wzrosty znaczgaco w ostatnich
trzech tygodniach. To efekt lepszych od oczekiwan krajowych danych
(gtéwnie o produkcji i sprzedazy detalicznej), ale przede wszystkim
niekorzystnych warunkéw na rynkach globalnych. Rosngca
niepewnos$¢ odnosnie sytuacji w Grecji i mniej wspierajgce dane
inflacyjne ze strefy euro daty impuls do gwalttownej wyprzedazy dtugu
na rynkach bazowym i peryferyjnym, co negatywnie przetozyto sie na
polskie aktywa. Ruch w gére zostat wzmocniony przez niskg ptynnosé
na rynku i uruchomienie transakcji stop-loss. W konsekwenciji
rentownos$¢ krajowej 10-latki tymczasowo wzrosta nieco powyzej 3%,
najwyzej od wrzesnia 2014.

= Krajowe krzywe wystromity si¢ znaczaco, gdyz dtugi koniec tracit
najmocniej. Podobna tendencja miata miejsce na globalnych
rynkach dlugu. Spread wobec niemieckich obligacji rowniez sie
rozszerzyt, w tym dla sektora 10L tymczasowo wzrést do prawie
240 pb, najwyzszego poziomu od maja 2014.

Czynniki globalne wciaz kluczowe dla rynku

= W tym miesigcu czynniki globalne pozostang istotne dla
nastrojéw na krajowym rynku obligacji i IRS. Negocjacje Grecji z jej
wierzycielami pozostang w centrum uwagi, tym bardziej, ze
rozwigzanie tej kwestii nie nastgpi szybko. W efekcie ten czynnik
bedzie powodowat utrzymywanie sie rentownosci/stawek IRS na
wysokim poziomie (gtéwnie na dtugim koncu krzywych).

= Uwazamy, ze ostatnie ruchy na rynku sg zbyt gwattowne i zbyt
duze, aby utrzymac sie w dtuzszym terminie. W naszej ocenie nie
nalezy spodziewac¢ sie istotnych zmian w polityce monetarnej
gtéwnych bankdéw centralnych na s$wiecie, co powinno da¢ nieco
oddechu rynkom bazowym, a w konsekwencji wesprze¢ wycene
krajowych krzywych.

= Krajowe czynniki, gltdwnie dane makro potwierdzajgce silniejszy
wzrost gospodarczy i odbicie inflacji moga cigzy¢é wycenie
krajowych aktywéw i ogranicza¢é potencjat do trwatego
odreagowania. Oczekujemy wzrostu rentownosci obligacji i stawek
IRS w dalszej czesci roku pod wptywem wzmachniajgcego sie tempa
wzrostu PKB i dalszego odbicia inflacji w wyniku pozytywnego
wptywu programu QE prowadzonego przez EBC.
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Rynek walutowy

Bank Zachodni WBK

EURPLN (2 stycznia = 100)
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Zrodta: Reuters, Bloomberg, BZ WBK

Niewielkie szanse na umocnienie ztotego w krétkim terminie

=W kwietniu EURPLN testowat kilkukrotnie wsparcie na 4,0 ale nie
zdofat na dtuzej utrzymac sie ponizej i w kolejnych tygodniach kurs
wahat sie powyzej tego poziomu. Biorgc pod uwage skale
zamieszania na globalnym rynku na poczatku maja (ktore
wstrzgsneto polskim rynkiem dtugu), krajowa waluta byta wg nas
relatywnie stabilna do euro. EURPLN wzrést do 4,10, najwyzszego
poziomu od potowy marca. Sytuacja ta byta odwrotna do tego, co
obserwowaliSmy w 2014, kiedy kurs poruszat sie w trendzie
bocznym, a rentownosci obligacji wyraznie spadaty.

=Nadal uwazamy, ze sg czynniki fundamentalne, ktére powinny
wspieraC ztotego w $rednim terminie — wysokie realne stopy
procentowe, przyspieszajgcy wzrost gospodarczy, niski deficyt na
rachunku obrotéw biezacych, poprawiajgca sie sytuacja fiskalna czy
program QE prowadzony przez EBC. Jednoczesnie, uwazamy, ze
w krétkim terminie trend spadkowy EURPLN zatrzyma sie i kurs
moze wzrosngc jeszcze w gore z obecnych 4,10. Pierwszy wykres
pokazuje, ze w tym samym okresie trzy lata temu nastrdj na rynku
pogorszyt sie réwniez pod wptywem Greciji, ktéra miata trudnosci z
utworzeniem rzadu po wyborach. Takze z punktu widzenia analizy
technicznej widzimy istotne ryzyko do dalszych wzrostow.

= Glébwnym powodem do ostroznosci inwestorow bedzie zapewne
Grecja i narastajgce obawy o to kiedy zostanie osiggniete
porozumienie z wierzycielami moze cigzy¢ rynkom. Warto tez
zauwazyc, ze | kw. 2015 jest najlepszym pierwszym kwartatem dla
ztotego do euro od 2012, kiedy to krajowa waluta odrabiata straty
po kryzysie zadluzeniowym. Realizacja zyskow z ostatniego silnego
umocnienia nie powinna wiec dziwi¢ takze dlatego, ze sporo z
pozytywnych czynnikéw (szybszy wzrost, QE, brak obnizek stép w
Polsce) zostato juz zapewne wycenionych. Kolejnym negatywnym
czynnikiem moze sie okazac¢ niepewno$¢ odnosnie niepewnosci
zwigzanej z politykg pieniezng Fed, zwiaszcza jesli kolejne dane
bedg dobre. Poza tym, ostatnie ostabienie na polskim rynku diugu
wynikato zapewne z pewnym stopniu z odplywu zagranicznego
kapitatu, mimo trwajgcego programu QE. Widzimy wiec ryzyko w
gore dla naszych krotkoterminowych prognoz.

=Pierwsza runda polskich wyboréw prezydenckich przyniosta
zaskakujgcg wygrang opozycyjnego kandydata, Andrzeja Dudy. Nie
mozna wykluczyé, ze moze to lekko cigzy¢ rynkowi w kolejnych
tygodniach, ale istotniejsze bedg zapewne wybory parlamentarne
(na jesieni). Niemniej, jak pisali$my w rocznym MAKROskopie 2015
(str.31), zachowanie rynku w latach 2005/2006 po zwycigstwie PiS i
utworzeniu koalicji z partiami populistycznymi nie wskazuje, by
czynnik ten miat wtedy kluczowe znacznie dla zlotego.

Nadal wieksze szanse na wzrosty EURUSD

= Na poczagtku maja, po trzech kolejnych tygodniach wzrostéw kurs
EURUSD osiagnat 1,14. Wspdlna waluta zyskiwata dzigki stabym
danym z USA (szczegolnie wstepnym PKB za | kw.), ktére zdaniem
rynku odtozyly w czasie podwyzkg stop w USA na po wakacjach.

= Jak juz wspomnieliSmy w zeszlym miesigcu, trwajgce odbicie
EURUSD jest najwieksze od kiedy w potowie 2014 rozpoczat sie
trend spadkowy. Z tego punktu widzenia, nadal bardziej mozliwa jest
wiec dalsza aprecjacja euro. Jednoczes$nie, wcigz nierozwigzana
kwestia pomocy dla Grecji moze ogranicza¢ potencjat wzrostowy
dla EURUSD. Sadzimy, ze w krotkim terminie czynnik ten moze
przestaniaé ostatnie sygnaty z gospodarki strefy euro takie jak
odbicie inflacji czy wcigz niezte dane o aktywnosci gospodarcze;.

= Utrzymujemy nasze prognozy dalszych wzrostéw EURUSD w
2015 (do 1,16 na koniec roku) dzieki przyspieszajgcemu wzrostowi
gospodarczemu i rosnacej inflacji w strefie euro. Sgdzimy tez, ze
podwyzki stép Fed sg juz w duzym stopniu zdyskontowane przez
rynek, a zaciesnienie polityki pienieznej niezaleznie kiedy
rozpoczete — bedzie raczej prowadzone ostroznie i nie przyniesie
gwattownych i znacznych podwyzek stép.
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Monitor rynku

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander
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Przetargi obligacji skarbowych w 2014/2015 r. (min zf)

miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany

data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz  data Obligacje sprzedaz
maj ‘14 8.05 PS0719/Wz0119 3000-5000  5694,2 |22.05 IDS1024 1000-2000
czerwiec 5.06 DS/WS/WZ  3000-5000  4989,7 18.06 0K0714/WZ0115
lipiec 3.07 DS0725/WS0428 1000-3000  2419,0 |23.07 WZz0119/PS0719 2000-6000  5999,0
sierpien - - - - - - - - - - -
wrzesien 4,09 DS0725/WS0124 2000-3000  3595,0 |25.09 USD20150716** 400min$ 3544 min$ 18.09 WZz0115/PS0415 WZz0119/PS0719
pazdziernik | 23.10 Do ustalenia  2000-6000  6062,1 2.10 WZ0115/PS0415 WZ0124/DS0725/WS0428
listopad 6.11 W2z/DS/WS  2000-4000  4495,7 20.11 WZ0115/PS0415/0K0715 Wz0119/PS0719
grudzien 18.12 WZ0115/PS0415/0K0715 PS0719/WZ0124/DS0725
styczeri 15 | 1501  WZ/DS/WS  3000-5000 41985 |22.01 OKO0717/PS0420 5000-9000  7005,2
luty 502  Wz/DS/WS  3000-5000 5980,0 |12.02 OKO0717/PS0420 3000-5000
marzec USD20150716/

5.03 USD20151019** 500min$ 400,6 min $ 112.03 OKO0717/PS0420 3000-4000  4639,0 [26.03 PS0415/0K0715/DS1015 WZ0120/PS0420
kwiecien 9.04 WZ0124/DS0725 2500-4500 3788,0 |23.04 OK0717/WZ0120/PS0420 5000-9000  7654,3
maj 7.05 OK/wZz 3000-5000 odwotany {21.05  Zostanie ogtoszony Do 4000
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu

Zrédto: MF, Reuters, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
11 maja 12 13 14 15
CZ: CPI(IV) DE: Pierwszy szacunek PKB (I PL: CPI (IV) PL: Bilans pfatniczy (Ill)
kw.) PL: Podaz pienigdza (IV) PL: Inflacja bazowa (IV)
EZ: Pierwszy szacunek PKB (I kw.) PL: 1szy szacunek PKB (I kw.)
EZ: Produkcja przemystowa (1ll) CZ: 1szy szacunek PKB (I kw.)
HU: Pierwszy szacunek PKB (| US: Produkcja przemystowa (IV)
kw.) US: Wstepny Michigan (V)
US: Sprzedaz detaliczna (IV)
18 19 20 21 22
PL: Pflace i zatrudnienie (IV) PL: Produkcja przemystowa (IV) | PL: Minutes RPP DE: PKB (I kw.)
DE: Indeks ZEW (V) PL: Sprzedaz detaliczna (IV) CN: Wstepny PMI - przemyst (V) | DE: Indeks Ifo (V)
EZ: HICP (IV) PL: PPI(IV) DE: Wstepny PMI — przemyst (V) | US: CPI (V)
US: Rozpoczete budowy doméw US: Minutes FOMC EZ: Wstepny PMI — przemyst (V)
(V) US: Indeks Philly Fed (V)
US: Pozwolenia na budowe (IV) US: Sprzedaz doméw (IV)
25 26 27 28 29
PL: Stopa bezrobocia (IV) US: Niezakonczona sprzedaz PL: PKB (I kw.)
HU: Decyzja banku centralnego domoéw (V) PL: Oczekiwania inflacyjne (V)
US: Zamowienia na dobra US: Drugi szacunek PKB (I kw.)
trwatego uzytku (IV) US: Indeks Michigan (V)
US: Indeks nastrojow
konsumentéw (V)
US: Sprzedaz nowych doméw (IV)
1 czerwca 2 3 4 5
PL: PMI - przemyst (V) EZ: Wstepny HICP (V) PL: Decyzja RPP DE: Zaméwienia przemystowe (IV)
CN: PMI - przemyst (V) US: Zamowienia przemystowe (IV) | EZ: Decyzja EBC HU: PKB (I kw.)
DE: PMI — przemyst (V) DE: PMI — ustugi (V) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
EZ: PMI - przemyst (V) EZ: PMI - ustugi (V) v)
US: ISM - przemyst (V) US: Raport ADP (IV) US: Stopa bezrobocia (V)
US: Dochody osobiste (1V) US: ISM — ustugi (V)
US: Wydatki konsumentéw (1V)
8 9 10 11 12
DE: Produkcja przemystowa (IV) | CZ: CPI (V) US: Sprzedaz detaliczna (V) EZ: Produkcja przemystowa (IV)
DE: Eksport (IV) HU: CPI (V) US: Wstepny Michigan (VI)
CZ: Produkcja przemystowa (1V)
15 16 17 18 19
PL: CPI (Ill) PL: Inflacja bazowa (V) PL: Place i zatrudnienie (V) PL: Minutes RPP
PL: Bilans pfatniczy (IV) DE: Indeks ZEW (V1) EZ: HICP (V) PL: Produkcja przemystowa (V)

US: Produkcja przemystowa (V)

US: Rozpoczete budowy doméw (V)
US: Pozwolenia na budowe (V)

US: Decyzja FOMC

PL: Sprzedaz detaliczna (V)
PL: PPI(V)

US: CPI (V)

US: Indeks Philly Fed (VI)

Zrédfa: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2015 roku

| Il ] [\ \% Vi VIl VIl IX X XI XII
Posiedzenie EBC 22 - 5 15 - 3 16 - 3 22 - 3
Posiedzenie RPP 13-14 3-4 3-4 14-15 5-6 2-3 7-8 - 1-2 5-6 3-4 1-2
Minutes RPP 22 19 19 23 21 18 - 20 17 22 19 17
Szybki szacunek PKB* 13 15 14 13
PKB* 27 - - 29 - - 28 - - 30 -
Inflacja CPI 15 132 130 15 14 15 15 13 15 15 13 15
Inflacja bazowa 16 - 16 16 15 16 16 14 16 16 16 16
Ceny producenta 21 18 18 20 20 18 17 19 17 19 19 17
Produkcja przemystowa 21 18 18 20 20 18 17 19 17 19 19 17
Sprzedaz detaliczna 27 18 18 20 20 18 17 19 17 19 19 17
Place brutto, zatrudnienie 20 17 17 17 19 17 16 18 16 16 19 16
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* 31 30
Bilans ptatniczy 13 13 16 13 15 15 14 13
Podaz pienigdza 14 13 13 14 14 12 14 13

*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

kwi14 maj14 cze14 lip14 sie14 wrz14 paz14 lis14 gru14 sty15 [ut15 mar15 kwi15 maj15

PMI pkt. 52,0 50,8 50,3 494 49,0 495 512 532 52,8 55,2 55,1 54,8 54,0 54,1
Produkcja przemystowa % rir 55 44 1,8 24 -19 42 1,7 0,3 8,1 1,6 5,0 8,8 5,6 53
Produkcja budowlano- %or | 122 100 80 11 36 56 -0 16 50 13 03 29 99 80
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rlr 8,4 3,8 1.2 21 1,7 1,6 2,3 -0,2 18 0,1 -1,3 3,0 1,0 2,3
Stopa bezrobocia % 13,0 125 12,0 11,8 11,7 11,5 11,3 114 11,5 12,0 12,0 11,7 113 10,8

Place brutto w seklorze %rr | 38 48 35 35 35 34 38 27 37 36 32 49 50 49

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w seklorze %o | 07 07 07 08 07 08 08 09 11 12 12 41 12 13
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) % rir 5,1 10,4 57 6,4 -1,2 58 47 35 43 52 10,7 13,6 8,5 8,5
Import (w euro) % rir 8,9 118 75 77 0,7 7,0 5,6 5,0 9,8 13 3,7 10,5 8,5 8,5
Bilans handlowy minEUR | 39 -160 86 270 215 492 43 10 TN 937 783 570 42 -174
Rachunek biezacy minEUR | 269 -161 927 -729  -1063 12 -371 -181 1414 37 116 1445 298 -207
Rachunek biezacy %PKB | -1, -11 -1,2 -13 -14 1.3 -14 13 -14 -1,2 -1,0 0,7 0,7 0,7

Saldo budzetu (narastajgco) midPLN | -213  -225 -254  -264 246 -224 272 248 -298 0,6 113 167  -158  -189
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 44,8 473 534 56,5 51,9 471 574 521 62,7 13 24,6 36,2 34,3 41,0

Inflacja (CPI) % tlr 0,3 02 0,3 0,2 0,3 0,3 0,6 0,6 -1,0 -14 -1,6 1.5 -1.1 0,9

Inflacja bazowa po wyt.

X e . % tlr 08 08 1,0 0,4 05 0,7 0,2 04 05 0,6 0,4 0,2 0,3 0,5
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tlr 0,7 -1,0 -1.8 2,0 -15 -1,6 -1,3 -1,6 2,7 2,8 2,8 24 2,7 -1,6
Podaz pienigdza (M3) % tlr 54 52 52 6,0 74 7.9 7.7 84 8.2 8,6 8,7 8,8 8,6 8,6
Zobowigzania % rir 54 55 55 6,7 78 75 78 8,5 8,1 8.2 8,0 8.2 8,1 8,0
Naleznosci % tlr 6,1 54 49 54 6,3 6,2 72 74 73 8,0 7,7 78 78 84
EUR/PLN PLN 4,18 4,18 4,14 4,14 4,19 4,19 421 421 421 4,28 4,18 4,13 4,02 4,06
USD/PLN PLN 3,03 3,04 3,04 3,06 3,15 3,25 3,32 3,38 342 3,68 3,68 3,81 3,73 3,62
CHF/PLN PLN 343 342 3,39 341 3,46 3,47 3,48 3,50 3,50 3,96 3,93 3,89 3,88 3,87
Stopa referencyjna % 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 2,72 2,72 2,69 2,68 2,65 2,45 2,07 2,03 2,06 2,03 1,92 1,67 1,65 1,66
Rentownos¢ obligacji 2L % 2,94 2,79 2,54 2,45 2,30 2,02 1,77 1,78 1,84 1,60 1,60 1,62 1,60 1,74
Rentownos¢ obligacji 5L % 3,60 3,36 3,10 2,89 2,73 2,40 2,12 2,04 2,16 1,82 1,88 1,99 1,98 2,34
Rentowno$¢ obligacji 10L % 4,10 3,80 3,54 3,34 3,23 2,98 2,63 2,54 2,55 2,21 2,20 2,32 2,36 2,82

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

2012 2013 2014 2015 | 1Q14  2Q14 3Q14  4Q14  1Q15 2015 3Q15  4Q15
PKB mdPLN | 16159 16621 17287 17969 | 4037 4195 4271 4783 4199 4337 4425 5009
PKB % rir 18 17 34 36 35 36 33 33 34 35 36 40
Popyt krajowy % rir 04 0.2 49 43 36 6,1 5.1 5,0 34 46 45 47
Spozycie indywidualne % rir 1,0 11 3,1 815 3,0 3,0 32 3,0 &3 3,6 3,6 35
Naklady brutto na Srodki %rr | 15 0,9 9.2 86 114 87 9.2 86 8,7 88 8,9 8,2
trwate
Produkcja przemystowa % rir 1,0 2,3 34 6,5 49 37 1,8 2,8 52 6,8 7,2 6,7
Produk.qa budowlano- % tir 40 103 43 85 98 99 11 1,0 1,4 9,7 10,3 9.5
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 6,0 2,6 31 40 51 4,6 19 14 0,7 2,2 5,2 74
Stopa bezrobocia ® % 134 134 115 10,1 135 120 115 15 117 104 9.9 10,1
Place brutto w gospodarce 37 34 36 52 42 35 35 3,1 4,1 49 55 55
narodowej
Zalrudnienie w gospodarce 0,0 A1 0.2 08 03 0,1 03 0,9 07 07 07 07
narodowej
Eksport (w euro) % rir 6,5 57 5,6 9,9 8,2 6,6 38 41 10,1 8,5 10,0 11,0
Import (w euro) % rir 2,2 0.2 72 8,6 6,9 10,1 52 6,6 3,1 8.2 11,0 12,0
Bilans handlowy mnEUR | 7146 635  -1629 228 381 431 9 826 2200 349 383 -1329
Rachunek biezacy mnEUR | 13697 5148  -5762 3480 | 1222 789 1780 1971 1598 767 2351  -1961
Rachunek biezacy %PKB | -35 43 14 08 A1 4.2 43 14 07 07 08 08
Wynik general government % PKB -3,7 -4,0 -3,2 -2,7 - - -
Inflacja (CPI) % rir 37 0.9 0,0 07 06 03 03 07 45 09 06 03
Inflacja (CPI) b % rir 24 07 40 07 07 03 03 40 45 07 04 07
Inflacja bazowa po wf. % rir 22 12 06 06 08 08 05 04 04 04 0,6 10
cen Zywnoscl | energil
Ceny produkeji (PPI) % rir 34 43 15 20 42 42 A7 1.9 27 2.1 22 4.0
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 45 6,2 8,2 8,6 52 52 7.9 8,2 8,3 84 8,5 8,6
Zobowiazania b % rir 47 6,0 8,1 8,1 47 55 75 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1
Naleznosci b % rir 12 36 6.9 6,7 53 49 6,2 73 72 7.0 6.9 6.7
EUR/PLN PLN 4,19 420 4,18 403 | 419 417 418 421 420 403 397 392
USD/PLN PLN 3,26 3,16 3,15 357 | 306 304 315 337 372 365 35  3M
CHF/PLN PLN 347 341 345 379 | 342 342 345 350 393 38 377 363
Stopa referencyjna ® % 4,25 2,50 2,00 150 | 250 250 250 200 150 150 150 150
WIBOR 3M % 4,91 3,02 2,52 172 | 27 2,71 250 206 187 166 168 169
Rentownos¢ obligacj 2L % 4,30 2,98 246 172 | 301 276 226 180 161 168 174 185
Rentownos¢ obligacii 5L % 4,53 346 2,96 225 | 3,71 33 267 211 190 220 238 253
Rentownosc obligacii 10L % 502 404 349 262 | 438 38 318 258 224 265 278 283

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 12.05.2015 r. zostato przygotowane przez:
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, fax 22 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl  Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 22 5341888, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 22534 18 87
Agnieszka Decewicz 22 534 18 86
Marcin Luzinski 22534 18 85
Marcin Sulewski 22534 18 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctlaw

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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 moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, 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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