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Kluczowe tematy bez zmian

B W majowym raporcie zatytutowanym ,,Polityczne znaki zapytania na
Zegar koniunktury horyzoncie” pisali$my o niepewnosci zwiazanej z perspektywami polskiej
sceny politycznej i rozméw Grecji z jej wierzycielami ws. przedtuzenia
programu pomocowego. Niepewnos¢ faktycznie byta tym, co w ostatnich

spowolnienie . ekspansja tygodniach miato najwiekszy wptyw na rynki. Polskie aktywa znalazty sie pod
presjg rosngcych obaw o wyjscie Grecji ze strefy euro wobec braku postepu w
rozmowach i konczacych sie $rodkdw w kasie panstwa jak tez
TS kw2012 Prognoza niespodziewanego wyniku wyboréw prezydenckich ktére rozbudzity dyskusje o
. / mozliwych zmianach na polskiej scenie polityczne;j.

B Mozna powiedzie¢, ze niewiele sie zmienito i wyglada na to, ze te
same kwestie bedg w kolejnych miesigcach gtéwnymi czynnikami
wplywajacymi na rynek. Obawy, ktére pchnety w gére rentownosci obligaciji i
‘ kurs EURPLN pozostang zapewne nadal kluczowe. Widzimy niewielkie szanse

15 1.5 . . . ! o
na odreagowanie na polskim rynku wobec utrzymujgcych sie obaw o Grecje i
podwyzszonego ryzyka zmian na krajowej scenie politycznej. Nieoczekiwane

\ zwyciestwo Andrzeja Dudy w wyborach prezydenckich zwiastuje znaczne
maj 2015 zmiany na scenie politycznej. Premier Ewa Kopacz juz ogtosita szereg zmian w
rzgdzie pod wptywem tak zwanej afery podstuchowej, dotyczgcych m. in. kilku
ministréw i gtéwnego doradcy rzgdu Jacka Rostowskiego (bytego ministra
finanséw). Do dymisji podat sie tez marszatek Sejmu. Naszym zdaniem te ruchy
) - o nie powinny mie¢ znaczacego wptywu na rynek i nie zmieniajg sytuacji przed
depresja ozywienie wyborami, ale i tak niepewnos$é polityczna pozostaje wysoka.
——Wskaznik miesieczny B Tymczasem, polska gospodarka mocno zaczeta rok, tempo wzrostu
—+— Wskaznik kwartalny PKB przyspieszyto w | kw. do 3,6% r/r dzigki silnej konsumpcji, rosnacemu
w site eksportowi i preznym inwestycjom. Chociaz ostatnie miesieczne dane
(kwietniowa produkcja i sprzedaz detaliczna oraz majowy PMI) rozczarowaty, to
Lo nadal wierzymy, ze wzrost gospodarczy bedzie przyspieszat do 4% pod
W tym miesigcu: . . .

koniec roku. Popyt zewnetrzny powinien rosngc¢, a kurs zlotego nadal pozwala
Gospodarka Polski 2 utrzymac’: konkurencyj’noé(':. J_ednoczeéni_e, kons_umpcja prywatna i inwes’FyCJ:e
Pod lupa; polityka pieniezna 4 powinny nadal rosngé w solidnym tempu’a wspierane przez rekordowo nlskl_e
Pod lupa: polityka fiskalna 5 stopy. p'r(?(;entowe i niskie ceny’ suro.wcow. Po danych za | kw., ponownie

Rynek stopy procentowej 6 podniesliSmy naszg prognoze sredniego PKB na ten rok — do 3,8%.
Rynek walutowy 7 B Wobec przyspieszajgcego wzrostu gospodarczego i odbijajgcej sie od dna
Monitor rynku 8 inflacji (CPI spadt w maju o 1,1% r/r, ale na koniec roku oczekujemy juz wzrostu
Kalendarz makroekonomiczny 9 0 0,7% rir) nie spodziewamy sie, aby parametry polityki pienieznej zmienity sie

Dane i prognozy ekonomiczne 10 w najblizszej przysztosci. Naszym zdaniem jest bardzo prawdopodobne, ze
RPP utrzyma stopy bez zmian do konca swojej kadencji (fj. do poczatku
2016). Trudno w tej chwili spekulowaé o nowym skitadzie RPP, fgcznie z
prezesem NBP, bowiem w duzym stopniu bedzie on zalezat od wynikéw
jesiennych wyboréw parlamentarnych.
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Wzrost PKB w | kw. silniejszy od oczekiwan...

= Tempo wzrostu PKB w | kw. 2015 r. zaskoczyto w gore i to
dwukrotnie, jako ze przyspieszony szacunek, ktéry pokazat 3,5% r/r (i
byt powyzej oczekiwan) zostat zrewidowany w gére do 3,6% w
kolejnym odczycie. Wzrost dopasowany sezonowo osiggnat 1% kw/kw.
= Dane potwierdzity, Zze — jak napisaliSmy w kwietniowym
MAKROskopie — pracujg wszystkie cztery silniki wzrostu: konsumpgja,
inwestycje prywatne, inwestycje publiczne oraz eksport. Eksport wzrést
0 8% r/r, najszybciej od Il kw. 2013, podczas gdy wzrost importu
spowolnit do 6%, wobec czego wkiad eksportu netto do wzrostu
wyniost 1,1 pkt proc., po catym roku negatywnej kontrybucji. Wzrost
konsumpcji prywatnej przyspieszyt do 3,1% r/r, a wzrost inwestycji w
srodki trwate do 11,4% r/r (najwyzej od | kw. 2014 r). Ten ostatni wynik
jest naszym zdaniem szczegdlnie pozytywny, poniewaz ze wzgledu na
wysokg baze ubiegtoroczng (fagodna zima plus efekt ,samochodéw z
kratka”) spodziewaliSmy sie raczej lekkiego obnizenia dynamiki
inwestycji. Tymczasem odbita ona w gore zréwnujac sie z wyjgtkowo
wysokim poziomem z | kw. 2014. Swiadczy to, naszym zdaniem,
bardzo pozytywnie o trwatosci i mocy ozywienia gospodarczego — firmy
nie obawiajg sie o przyszlos¢ i nie zwalniajg tempa wydatkow na
rozwoj, prawdopodobnie widzac solidny strumien nowych zamoéwien.
Stabilny wzrost konsumpcji prywatnej réwniez powinien by¢
kontynuowany w dalszej czesci roku, wspierany przez dalszy spadek
bezrobocia i wzrost ptac realnych. Warto zwréci¢ uwage, ze chociaz w |
kwartale w ujeciu rocznym wzrost konsumpcji przyspieszyt tylko
nieznacznie, to w ujeciu kwartat do kwartalu po wyréwnaniu
sezonowym (1,1%) byt to najlepszy wynik od IV kw. 2008.

= Wzrost popytu krajowego wyraznie wyhamowat w | kwartale, do
2,6% r/r, ale wynikalo to gtéwnie z mocnego spadku zapasow, ktére
okazaty sie w tym przypadku ,pigtym kotem u wozu”. Ten czynnik odjat
od wzrostu PKB w | kw. ok. 1,5 pkt proc. Nie jest to zbyt zaskakujgce,
biorgc pod uwage jednoczesng mocng poprawe salda eksportu netto —
te dwie pozycje sg ze sobg do$¢ wyraznie skorelowane.

... a kolejne kwartaly powinny by¢ lepsze

= O ile dane o wzroscie PKB w | kw. 2015 r. byly mocne i sugerowaty
zdrowy oraz zréwnowazony wzrost gospodarczy na poczatku roku, to
niektére wskazniki miesieczne opublikowane niedawno rozczarowaty,
rzucajgc nieco niepewnosci na kwestie trwatosci ozywienia.

= Produkcja przemystowa mocno rozczarowata w  kwietniu,
spowalniajgc do 2,3% r/r, najnizszej od stycznia, podczas gdy sprzedaz
detaliczna spowolnita do 1,5% r/r (najnizej od listopada 2014 r.). Oba
wyniki byty wyraznie nizsze niz w marcu (odpowiednio 8,8% oraz 6,6%
r/r). Prawdopodobnie byt to efekt Wielkanocy (ktdra wypadta wczesniej
niz rok temu), ktéra wsparta roczny wzrost produkgcji i sprzedazy w
marcu a zmniejszyta w kwietniu. Te teze wydaje sie potwierdza¢ fakt,
ze w obu przypadkach na wyniku zawazyta zywnosé¢, podczas gdy
pozostate kategorie pokazaty catkiem dobre wyniki. Jesli chodzi o
produkcje, znaczenie miata rowniez liczba dni roboczych.

= Indeks PMI dla Polski obnizyt sie w maju do 52,4 pkt z 54 pkt w
kwietniu, przy spadku wszystkich gtéwnych sub-indekséw (produkcja,
nowe zamoéwienia, nowe zamowienia eksportowe i zatrudnienie). Silny
spadek indeksu w maju jest duzym zaskoczenie biorgc pod uwage
silne dane makro i ozywienie w strefie euro. Nie mozemy wykluczy¢, ze
wskaznik mogt byé pod wpltywem wynikéw wyboréw prezydenckich
oraz obaw o Grecje. Warto podkresli¢, ze inne miary aktywnosci
gospodarczej (wskaznik ESI Komisji Europejskiej, wskaznik
koniunktury GUS) byly catkiem niezte i utrzymaty sie na poziomie
spojnym ze wzrostem PKB o ok. 3,5% w Il kw. 2015 .

= Nasz zegar koniunktury sugeruje, ze gospodarka przyspieszata w I
kw. i ze powinna wejs¢ w faze ekspansji w drugiej potowie roku.
Uwazamy zatem, ze negatywne niespodzianki, ktére pojawity sie
ostatnio, wynikaly z czynnikéw jednorazowych, a pozytywne trendy
bedg kontynuowane, powodujgc przyspieszenie wzrostu, nawet do 4%
rir w IV kw. Spodziewamy sie wzrostu PKB o 3,8% w catym 2015.
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Dekompozycja rocznego wzrostu CPI

= |nflacja bazowa Inflacja cen zywnosci i energii —CPI
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Popyt na prace wcigz wspiera wzrost ptac

= Wydaje sig, ze popyt na prace przestat przyspieszaé w ostatnich
miesigcach, ale wcigz utrzymuje si¢ na solidnym poziomie. Wzrost
zatrudnienia w sektorze firm ustabilizowat sie na 1,1% r/r w kwietniu,
podczas gdy wzrost liczby zatrudnionych wg BAEL spowolnit do 1,5%
rir. Sezonowo dopasowana stopa bezrobocia BAEL utrzymata sie w
kwietniu na 7,9%, najnizszym poziomie od maja 2009 r.

= Jednoczes$nie widzimy coraz wiecej sygnatdw braku pracownikéw
(np. jest to widoczne we wzroscie relacji liczby ofert pracy
przypadajgcych na jednego zatrudnionego, patrz wykres po lewej),
ktére ulegly wzmocnieniu, co przektada sie na wzrost presji ptacowej.
Ten trend bedzie prawdopodobnie kontynuowany, jako ze Polska
weszta w okres spadku liczebnosci populacji w wieku produkcyjnym.
Wedtug danych BAEL za kwiecien, liczba os6b aktywnych na rynku
pracy spadta od stycznia o 113 tysiecy i o 162 tysigce w skali rocznej
(do 17,3 min). Spodziewamy sie utrzymania tej tendenciji.

= Sredni wzrost wynagrodzen przy$pieszyt w kwietniu do 3,7% rir,
mniej niz w marcu, ale — podobnie jak w przypadku produkcji i
sprzedazy — uwazamy, ze efekt Wielkanocy mogt mie¢ wplyw na
dane (wczesniejsze wyptaty bonuséw, ktoére przyspieszyly tempo
wzrostu ptac w marcu i spowolnity w kwietniu). Spodziewamy sie
dalszego wzrostu ptac w kolejnych miesigcach.

= Przyspieszajgce tempo wzrostu dochodéw z pracy w
gospodarstwach domowych pozytywnie wplywa na ufnosc
konsumencka i wspiera wzrost konsumpcji prywatne;.

Trend w inflacji odwrécony, zgodnie z oczekiwaniami

= Inflacja CPI odbita w kwietniu do -1,1% r/r z -1,5% r/r w marcu,
zgodnie z naszymi oczekiwaniami. W ujeciu miesigcznym ceny
towaréow i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 0,4% m/m czyli
najmocniej od kwietnia 2013 r. Wzrost rocznego wskaznika CPI
wynikat przede wszystkim z wyzszych cen paliw oraz Zzywnosci.
Podrozaly zwtaszcza owoce i warzywa, co prawdopodobnie jest
skutkiem stabngcego efektu rosyjskiego embarga. Inflacja bazowa
(CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii) réwniez wzrosta, do 0,4%
r/r z 0,2% r/r.

= Spodziewamy sie dalszego wzrostu wskaznika inflacji w kolejnych
miesigcach. Deflacja bedzie sie jednak utrzymywata do Il kw., a na
koniec roku zobaczymy wzrost CPI zblizajacy sie do 1% r/r, zatem
wcigz daleko od celu inflacyjnego RPP. Presje na wzrost CPI
wywieraé bedzie ozywienie wzrostu gospodarczego, wyzsze ceny
Zywnosci i surowcow oraz bardzo niska baza statystyczna.

Szybka poprawa na rachunku obrotéw biezacych

= Eksport Polski wzrost w marcu o 13,7% r/r (najwiecej od
pazdziernika 2012 r.), dzieki rosngcemu popytowi z Unii Europejskiej.
Dane pokazaty wyrazne ozywienie eksportu do gtéwnych partneréw
handlowych (Niemcy, Wielka Brytania, Wtochy, Holandia, Czechy), co
w naszej ocenie powinno by¢ kontynuowane uwzgledniajac sygnaty
pokazujgce wzrost aktywnosci gospodarczej w Europie.

= W marcu saldo obrotdw biezgcych osiggneto rekordowo wysoka
nadwyzke (1,9 mid €) i stosunek 12-miesiecznego salda do PKB
wyniost -0,6%, co jest najlepszym wynikiem od pofowy lat 90-tych.
Woynikato to z poprawy we wszystkich kategoriach: handlu, ustugach,
ale réwniez na rachunku dochodéw. Co wiecej, pokrycie 12-
miesiecznego deficytu obrotdw biezgcych przez taczny naplyw
dtugoterminowych inwestycji (fundusze z UE + bezposrednie
inwestycje zagraniczne netto) wzrosto do rekordowo wysokiego
poziomu 735%.

= Sadzimy, ze szybki wzrost eksportu utrzyma sie i bedzie
przyczyniat sie do przySpieszenia wzrostu gospodarczego w
kolejnych kwartatach. Wydaje sie, ze ten rok bedzie pierwszym od
1995 r. z dodatnim saldem na rachunku obrotéw biezacych.

MAKROskop Czerwiec 2015
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Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w czerwcu

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy czym w
2015 r. oczekiwane jest jego nieznaczne przyspieszenie. W strefie euro nastepuje
stopniowe ozywienie wzrostu gospodarczego, cho¢ w dalszym ciagu jest on na
niskim poziomie. W Stanach Zjednoczonych — mimo osfabienia koniunktury w
pierwszych miesigcach biezacego roku — oczekiwana jest kontynuacja ozywienia
gospodarczego w kolejnych kwartatach. Jednoczes$nie w wiekszosci najwigkszych
gospodarek wschodzacych dynamika aktywnosci gospodarczej obniza sie, a u
wschodnich partneréw handlowych Polski, tj. w Rosji i na Ukrainie perspektywy
gospodarcze pozostajg niekorzystne.

Po silnym i dlugotrwatym spadku, ceny ropy na rynkach Swiatowych nieznacznie
wzrosty w ostatnich miesigcach. Przyczynito si¢ to do ostabienia tendencji
dezinflacyjnych w wielu krajach, w tym do wzrostu dynamiki cen w strefie euro.
Dynamika cen na $wiecie pozostaje jednak bardzo niska, a w wielu gospodarkach
europejskich — ujemna. W tych warunkach gtéwne banki centralne utrzymujg stopy
procentowe w poblizu zera, a EBC kontynuuje program skupu aktywdw.

W Polsce dynamika realnego PKB w | kw. przyspieszyta (do 3,6% wobec 3,3% w IV
kw. 2014 r.). Gléwnym Zrodtem wzrostu aktywnosci gospodarczej pozostat wzrost
popytu krajowego, w tym konsumpciji i inwestycji, postepujacy w warunkach poprawy
sytuacji na rynku pracy, dobrej sytuacji finansowej przedsiebiorstw oraz wzrostu akgji
kredytowej. Ozywieniu gospodarczemu sprzyjalo takze przyspieszenie wzrostu
eksportu, wspieranego poprawa koniunktury w strefie euro. {...)

Ze wzgledu na umiarkowane tempo wzrostu popytu i weigz ujiemna luke popytowa, w
gospodarce nie ma presji popytowej. Réwnoczesnie niskie ceny surowcow i
umiarkowana dynamika ptac nominalnych przyczyniajg si¢ do utrzymania braku
presji kosztowej. W rezultacie roczna dynamika cen konsumpcyjnych pozostaje
ujemna, cho¢ nieznaczny wzrost cen paliw i zywnosci w ostatnim okresie ograniczyt
skale deflagji. (...)

W ocenie Rady w najblizszych miesigcach roczna dynamika cen bedzie nadal
ujemna, przede wszystkim ze wzgledu na wczesniejsze silne spadki cen surowcow.
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
Srednim okresie. W zwigzku z tym Rada postanowita utrzyma¢ stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie.

Miesigczna rata 25-letniego kredytu w ztotych dla
mieszkania o powierzchni 50 m2jako procent
przecietnej pensji w danym regionie
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Nic nowego w polityce pienieznej

= RPP pozostawita w czerwcu stopy procentowe bez zmian. Stopa
referencyjna nadal znajduje sie na poziomie 1,5%.

= Czes¢ z ostatnich danych byta wprawdzie nieco rozczarowujace,
ale ogdlnie — jak to staraliSmy sie pokaza¢ na poprzednich
stronach — sytuacja polskiej gospodarki jest nadal bardzo dobra.
Wzrost PKB przy$piesza, ptace realne rosna, inflacja zaczeta
odbija¢ od dna, a ziloty przestat sie¢ umacniaé. W tej sytuaciji
gospodarka nie potrzebuje dodatkowej stymulacji ze strony polityki
pienieznej. Komentarze wigkszosci cztonkdw RPP z ostatnich
miesigcy wskazywaty dos¢ wyraznie, ze podzielajg oni podobny
punkt widzenia. Co wiecej, prezes NBP Marek Belka powtérzyt na
czerwcowej konferencji stanowisko z maja, ze musialoby sie
wydarzy¢ co$ wyjatkowego aby przeswiadczenie Rady o sensie
utrzymywania stép procentowych na obecnym poziomie miatoby
sie zmienic. Nic takiego jego zdaniem obecnie sie nie dzieje.

= Oficjalny komunikat RPP nie ulegt zasadniczym zmianom w
poréownaniu z majem. Rada podtrzymata ocene, ze stopniowe
przyspieszenie wzrostu gospodarczego powinno ograniczac ryzyko
utrzymania inflacji ponizej celu w $rednim okresie.

= Wcigz wydaje sie nam bardzo prawdopodobne, Zze do konca
obecnej kadencji RPP stopy procentowe pozostang stabilne, a
kolejne posiedzenia Rady nie bedg zbyt ekscytujace. Odrobine
ciekawsze moze by¢ posiedzenie Rady w lipcu, kiedy poznamy
nowe projekcje inflacji i PKB — wydaje sie, ze mogg one pokazac
wyzsze prognozy niz poprzednio, ale one réwniez nie powinny
skfoni¢ banku centralnego do dziatania. Troche wigksza
niepewnos¢ dotyczy polityki pienieznej nowej RPP, poniewaz
trudno na razie spekulowa¢ jaki bedzie jej skiad (ktéry bedzie
uzalezniony od wyniku pazdziernikowych wyboréw). Niemniegj, z
dzisiejszego punktu widzenia i biorgc pod uwage aktualne
prognozy ekonomiczne spodziewamy sie pierwszej podwyzki stép
procentowych w Polsce dopiero w ostatnim kwartale 2016.
Dostepnos¢ finansowa mieszkan sie poprawia

= Dostepnos¢ finansowa mieszkan jest obecnie najwieksza od
kiedy dostepne sg porownywalne dane (koniec 2005). Wynika to z
trzech czynnikbw — spadajgcych cen mieszkan, rosngcych ptac i
rekordowo niskich stop procentowych.

= Deweloperzy podajg w ostatnich miesigcach solidne wolumeny
sprzedazy mieszkan, ale dane z rynku kredytowego nie pokazujg
przyspieszenia, jedynie stabilny wzrost kredytow hipotecznych.
Kredyty te wzrosty o 3,3% r/r w kwietniu (po uwzglednieniu efektu
kursowego), a dynamika samych kredytow ziotowych wyniosta
12,5% r/r. Sugeruje to, ze gotdwka jest istotnym zrédiem
finansowania zakupdw nieruchomosci.

= Nasz indeks dostepnosci finansowej nie bierze pod uwagag
wszystkich czynnikéw, jak np. spadku maksymalnego stosunku
wartosci kredytu do wartosci nieruchomosci (obecnie 90%), ale wg
nas nie jest to istotna przeszkoda wptywajgca na sprzedaz
mieszkan, zwtaszcza biorgc pod uwage dodatkowe wsparcie w
postaci programu Mieszkania dla Mtodych. Oczekujemy, ze kredyty
hipoteczne bedg w dalszym ciggu stabilnie rosty.

Wzrost niesptacanych kredytéw walutowych

= Udziat niesptacanych kredytéw walutowych we frankach wzrést
ostatnio do 3,5% i po raz pierwszy w historii przekroczyt udziat dla
kredytéw ztotowych (ktéry w odréznieniu spada od poczatku 2013).
= Cho¢ wzrost CHFPLN po tym jak bank centralny Szwajcarii
oglosit, ze nie bedzie bronit poziomu 1,20 dla EURCHF przyczynit
sie zapewne do wzrostu udzialu niesptacanych kredytow
walutowych, to nalezy zauwazy¢, ze wzrost tego udziatu rozpoczat
sie juz duzo wczesnie;j.

= Wskaznik NPL dla kredytéw hipotecznych ogétem osiggnat 3,3%
w kwietniu 2015, tylko nieznacznie mniej niz 3,4% zanotowane w
marcu (najwyzszy poziom w historii).
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Pod lupa: polityka fiskalna
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Prognozy na 2016: zatlozenia do przysztorocznego
budzetu i nasze prognozy

FinMin | BZWBK
PKB w cenach statych (w mid zt) 1888,3 1891,5
PKB (% rir) 38 35
CPI (% rlr, $rednia) 1,7 1,7
Przecietne wynagrodzenia w sektorze 38 53
przedsiebiorstw (% r/r) ’ ’
Przecietne wynagrodzenia w gospodarce 36 53
narodowej (% r/r) ' '
Przecigtne zatrudnienie w gospodarce narodowej 08 0.7
(% rir) ' ’
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%, koniec 98 96
okresu) ' '

Wyniki sondazy poparcia partii politycznych
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Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana zmiana Zmiana | zmiana
10.06 od od 10.06 od od
12.05.15 | 31.12.14 12.05.15 | 31.12.14
Polska 223 5 26 64 5 -6
Czechy 28 19 7 48 0 -7
Wegry 310 9 -5 141 2 -36
Grecja 1067 39 161 231 7 52
Hiszpania | 136 20 28 74 -1 -12
Iandia 82 1 1 48 0 -3
Portugalia | 214 39 -1 157 28 44
Wiochy 134 18 0 97 9 -41
Francja 34 5 6 28 2 -18
Niemcy 14 -1 -4

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

Zalozenia makro do budzetu na 2016 zgodnie z oczekiwaniami

= Deficyt budzetowy po kwietniu wyniost 16,7 mid zt, nieznacznie
wiecej niz planowano (15,8 mid z). Byt to efekt nizszych od
oczekiwan wptywow budzetowych (96 mld zt wobec planu na
poziomie 97,3 mid zt). Przychody z VAT w kwietniu wyniosty 12,3 mid
zt i byty nizsze o wigcej niz 10% r/r. Natomiast w okresie styczen-
kwiecien wptywy z VAT uksztattowaty sie na poziomie 40,7 mid zt, co
oznacza spadek o ok. 8,5% r/r.

= Rzad przyjgt zatozenia makroekonomiczne do budzetu na 2016 r.,
ktére zaktadajg m.in. wzrost PKB o 3,8% i $rednioroczng inflacje na
poziomie 1,7%. Rzad zaproponowat réwniez podwyzszenie ptacy
minimalnej o 100 zt do 1850 zt i przeznaczenie dodatkowych srodkéw
w wysokos$ci ok. 2 mld zt na ptace w administracji panstwowej, ktore
byty ,zamrozone” od 2010 r. Przyjete zatozenia sg zgodne z
prognozami z ,Wieloletniego Planu Finansowego na lata 2015-2018”,
ktory zostat przyjety w kwietniu.

Silne poparcie dla Kukiza w sondazach

= Wedtug oficjalnych wynikéw, kandydat opozycji Andrzej Duda wygrat
drugg ture wyboréw prezydenckich z poparciem 51,55%, pokonujac
urzedujgcego prezydenta Bronistawa Komorowskiego, popieranego
przez rzgdzacy Platforme Obywatelskg. Frekwencja wyniosta 55,34%.
= Wyniki wyboréw prezydenckich sygnalizujg zblizajgce si¢ znaczne
zmiany na polskiej scenie politycznej. Przed jesiennymi wyborami
parlamentarnymi, poparcie dla rzagdzgcej PO spada. Ostatnie sondaze
pokazaty znaczacy wzrost poparcia dla nowych ugrupowan, chociaz
nie zostaly one jeszcze nawet oficjalnie zarejestrowane. Wedtug IBRIS
ugrupowanie Pawta Kukiza prowadzi w najnowszym sondazu z
poparciem 24%, nieco tylko przewyzszajac poparcie dla opozycyjnej
parti Prawo i Sprawiedliwos¢ (PiS). Co wigcej, kolejne nowe
ugrupowanie zatozone przez Ryszarda Petru (Nowoczesna.pl) moze
liczy¢ na 8% poparcia. Tymczasem, pozostate partie, takie jak
koalicyjny PSL i opozycyjny SLD, mogtyby nie znalez¢ si¢ w Sejmie,
bowiem poparcie dla nich jest mniejsze niz 5%.

= Wyniki wyboréw parlamentarnych pozostajg niepewne, a ostatnie
sondaze pokazuja, ze zmiany na krajowej scenie politycznej sg bardzo
prawdopodobne. Wydaje sie, ze w czasie kampanii wyborczej
bedziemy stysze¢ coraz wiecej i wiecej obietnic zwiekszajgcych wydatki
budzetowe. Tak jak napisalismy w komentarzu do wynikow wyborow
prezydenckich, niektére z propozycji wspieranych przez opozycje bytby
kosztowne dla budzetu (dodatki na dzieci, wyzsza kwota wolna od
podatku) albo negatywne dla wzrostu gospodarczego w srednim i
diugim terminie (obnizenie wieku emerytalnego). Jednakze, mozliwosci
poluzowania polityki fiskalnej sg ograniczone — jesli nie z tytulu
obowigzujacej reguty wydatkowej, to w zwigzku z kryteriami z
Maastricht - i prawdopodobnie nie przekroczg 0,5% PKB.

FOMC i Grecja nadadza kierunek

= Obligacje z rynkéw bazowych i peryferyjnych ostabity sie istotnie
w maju, a na poczatku czerwca trend ten ulegt wzmocnieniu.
Rentownos¢ 10-letniego Bunda wzrosta do 1%, najwyzej od
wrzesnia. Byt to skutek mocniejszych od oczekiwan danych z USA
(szczegdlnie z rynku pracy) i wyzszej od oczekiwan inflacji w strefie
euro. Rynki bazowe radzity sobie lepiej niz peryferyjne, bowiem w
obliczu obaw o Grecje inwestorzy preferowali bezpieczne aktywa.
=W tym miesigcu uwaga rynku skupi sie na danych i posiedzeniu
FOMC. Sadzimy, ze amerykanskie obligacje bedg sobie radzity
stabiej niz europejskie, gdyz dane z USA powinny potwierdzi¢
rozpoczecie podwyzek stéop Fed jeszcze w tym roku. Wyzsza
intensywnos¢ programu EBC przed wakacjami i ujemna podaz
netto powinny obnizy¢é rentowosci niemieckich obligacji w krétkim
terminie. Z drugiej strony, przediuzajgce sie rozmowy Grecji z
wierzycielami bedg ogranicza¢ potencjat do umocnienia diugu z
peryferii. W $rednim terminie, spodziewamy sie, ze rentownosci na
rynkach bazowych i peryferyjnych wrécag do trendu wzrostowego w
zwigzku z podwyzkami stop w USA i nieztymi danymi ze strefy euro.
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Rynek stopy procentowej
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Rynki stabsze, krzywe strome

= W maju skala zmian na rynku pienieznym byta dos¢ ograniczona,
podczas gdy stawki znaczgco wzrosty w pierwszym tygodniu czerwca,
w szczegolnosci stawki FRA. Byt to efekt znacznej wyprzedazy IRS w
wyniku wzrostu awersji do ryzyka na globalnych rynkach. W
konsekwencji rynek rozpoczat wycenianie pierwszej podwyzki stop
przez RPP w perspektywie 12 miesiecy.

= Rynki obligacji i IRS réwniez ostabily sie znaczaco. Rentownosci
wzrosty o 10-25 pb w pierwszym tygodniu czerwca (po wzroscie o 10-
32 pb w maju), a stawki IRS byty wyzsze o 15-37 pb (po wzroscie o 10-
28 pb). To wynikatlo z obaw o Grecje, ale réwniez z ostabienia na
rynkach bazowych (rentowno$¢ niemieckiej 10-latki wzrosta do ok. 1%)
i niskiej ptynnosci na krajowym rynku stopy procentowej. W efekcie
rentowno$¢ dtugoterminowych obligacji wzrosta do pozioméw ostatni
raz obserwowanych w potowie sierpnia 2014 r., przy znacznie wigkszej
zmiennos$¢ na rynku. Rentownosé 10-letniego benchmark tymczasowo
przekroczyta 3,20%.

= Krajowe krzywe wystromity sie¢ znaczgco, w $lad za rynkami
bazowymi. Spread 2-10L rozszerzyt sie do ponad 130 pb dla obligaciji i
przekroczyt 100 pb dla IRS, gdyz najbardziej na wartosci traci dtugi
koniec krzywych. Tymczasem spread wobec niemieckich obligacii
nieco sie zawezit na poczatku czerwca do prawie 220 pb dla 10 lat z
ponad 240 pb na koniec maja.

Wyzsza premia za ryzyko ze wzgledu na polityke i Grecje

= Uwazamy, ze stawki WIBOR beda kontynuowaly stopniowy wzrost w
najblizszych miesigcach. Uwaga inwestorow bedzie zwrdcona raczej
na krajowe dane makro niz posiedzenia RPP, gdyz uwazamy, ze Rada
utrzyma stopy na niezmienionym poziomie do konca swojej kadencji.
Dalsza poprawa perspektyw krajowej gospodarki (nasze prognozy
produkcji i sprzedazy detalicznej za maj sg wyzsze od oczekiwan
rynkowych) mogg przyczyni¢ sie do przyspieszenia tempa wzrostu
stawek na rynku pienieznym, gtdwnie FRA.

= Globalne czynniki bedg kluczowe dla wyceny krajowych aktywow.
Awersja do ryzyka wcigz dominuje na rynku diugu. Znacznie
mocniejsze od prognoz majowe dane z rynku pracy w USA ponownie
umocnity oczekiwania na podwyzke stép przez Fed w dalszej czesci
roku (sgdzimy, ze moze to nastgpic we wrzesniu). Jesli te
przypuszczenia zostang potwierdzone przez retoryke FOMC w czasie
czerwcowegdo spotkania, to rynki bazowe mogg stracic¢, co negatywnie
odbije sie na wycenie krajowych krzywych, gtéwnie na dtugim koncu.
Wyzsze rentownosci amerykanskiego diugu bedg wptywaty na wzrost
rentownosci krajowych obligacji, gdyz od poczatku roku wzrosta
pozytywna korelacja pomiedzy 10L UST a krajowym 10-letnim
benchmarkiem i wynosi ok. 0,70. Wysoka pozytywna korelacja
utrzymuje sie pomiedzy krajowym a niemieckim dtugiem od momentu
rozpoczecia program QE przez EBC. Podsumowujgc, kontynuacja
wzrostow rentownosci na rynkach bazowych bedzie przektadata sie na
wyzsze rentownosci obligacji/stawek IRS. Nierozwigzana sprawa
pomocy finansowej dla Grecji dodatkowo bedzie cigzyta wycenie
krajowych aktywow, utrzymujgc rentownosci i stawki IRS na wysokim
poziomie. Ostatnie zmiany jakie zaszty na rynku spowodowaly, ze
biezgce poziomy przekroczyly nasze prognozy na koniec roku.
Zdecydowalismy sie na podwyzszenie prognoz na najblizsze miesigce
m.in. w wyniku wyzszych prognoza dla niemieckiego diugu. Obecnie
oczekujemy rentownosci 10-latki na poziomie 3,20% w perspektywie 3
miesiecy i ok. 3,40% na koniec 2015 .

= Krajowe dane za maj powinny potwierdzi¢ solidny wzrost
gospodarczy, bez wptywu na Sciezke stop procentowych. W efekcie
krotki koniec krzywych powinien zachowywac sie mocniej niz dtugi,
utrzymujgc strategie stromienia krzywych wcigz aktualng. W krotkim
terminie porozumienie Grecji z jej wierzycielami powinno dac¢ nieco
oddechu rynkowi. W $rednim terminie inwestorzy beda wyceniali ryzyko
polityczne i w efekcie wzrosnie premia za ryzyko, co w pofgczeniu z
wyzszg zmiennoscig moze utrzymywacé rentownosci/stawki IRS na
wysokim poziomie.
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Rynek walutowy
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EURPLN i PMI dla polskiego przemystu
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Zioty traci i brak oznak odreagowania

= Ztoty pozostat pod negatywng presjg niestabilnego globalnego
nastroju w wyniku niejednoznacznych sygnatow ws. Grecji.
Dodatkowo, dane z Polski — szczegdlnie PMI — byly raczej niebyt
dobre, co tez przyczynito sie do wzrostu EURPLN do prawie 4,20.

= Zwyciestwo Andrzeja Dudy w wyborach prezydenckich tez mogto
przyczyni¢ sie do ostabienia ztotego. Drugi wykres pokazuje jednak,
ze krajowa waluta nie radzita sobie gorzej od innych walut CEE i wg
nas czynnik polityczny nie byt kluczowy je$li chodzi o skale
ostatniego wzrostu EURPLN. Uwazamy, ze polska polityka zejdzie
w najblizszym czasie na dalszy plan, przynajmniej do konca
wakacji, bowiem wigkszo$¢ z ostatnich niespodziewanych
wydarzen zostata juz wyceniona. Jednoczesnie, niepewnos$¢
odnosnie wynikéw jesiennych wyboréw parlamentarnych i
kontrowersyjnych pomystéw partii opozycyjnych (jak cofniecie
reformy emerytalnej) moze byé¢ lekko negatywna dla ziotego,
szczegolnie jesli sondaze bedg pokazywac dalszy spadek poparcia
dla rzgdzacej koalicji.

= Miesigc temu wskazywalismy, ze oprocz negatywnych czynnikéw
globalnych, takze analiza techniczna sugeruje wzrostowy potencjat
dla EURPLN. Od tamtego czasu nie pojawity sie zadne sygnaty,
ktére zapowiadatyby odwrécenie tego trendu i dlatego oczekujemy,
ze EURPLN pozostanie wysoko i ewentualne odreagowanie
mogtloby nastgpi¢ nie wczesniej niz pod koniec czerwca. Globalny
nastréj pozostaje jednak niestabilny bowiem wcigz nie ma finalnego
rozwigzania kwestii Gregciji i ostateczne porozumienie moze nastgpic
nawet dopiero na koniec miesigca. Do tego czasu inwestorzy moga
powstrzymywaé sie przed zwiekszaniem zaangazowania w
ryzykowne aktywa. Jedoczesnie, nadal widzimy fundamentalne
czynniki — m.in. wysokie realne stopy procentowe, przyspieszajgcy
wzrost gospodarczy, poprawiajgce sie saldo bilansu pfatniczego i
sytuacja fiskalna jak tez program QE prowadzony przez EBC -
ktore powinny wspiera¢ ztotego w kolejnych miesigcach roku.

Czy zaczat sie nowy ruch wzrostowy USDRUB?

= Tempo aprecjacji rubla spadto w maju, a od poczgtku czerwca
rosyjska waluta jest pod presjg. Trend spadkowy USDRUB mdgt sie
zatrzyma¢ z powodoéw zewnetrznych (spadek cen ropy), jak i
wewnetrznych. W potowie maja bank centralny Rosji ogtosit, ze
bedzie codziennie kupowat na rynku 100-200 min $ w celu
odbudowania rezerw walutowych, ktdérych stan mocno spadt na
przetomie roku kiedy bank probowat zatrzyma¢ deprecjacje rubla.
Obce waluty zaczelo tez skupowaé tamtejsze ministerstwo
finanséw. Rezerwy sg obecnie najnizsze od kiedy dostepne sg
poréwnywalne dane (od | kw. 2008). Nadal uwazamy, Ze aprecjacja
rubla nie jest ani w interesie tamtejszej gospodarki ani uzasadniona
przez czynniki fundamentalne. Obecne odbicie USDRUB jest
najwieksze w tym roku, a w 2014 i do dotychczas w tym roku
USDRUB poruszat sie w falach, w ktérych w zasadzie nie
wystepowaty wyrazne korekty. Gdyby kurs nadal miat zachowywac
sie podobnie, wtedy nalezatoby uznac¢, Zze mogta sie wiasnie
rozpoczg¢ kolejna wielotygodniowa/wielomiesieczna fala wzrostowa
USDRUB.

Przerwa we wzrostach EURUSD

= EURUSD oddalit sie od lokalnego szczytu na 1,14 osiggnietego w
potowie maja. Euro byto pod presjg podwyzszonych obaw o Grecje.
= Sadzimy Zze obecnie potencjat do dalszych wzrostéw EURUSD
jest ograniczony przez brak porozumienia ws. pomocy dla Greciji.
Niejednoznaczne doniesienia ws. postepu rozmow ciggle naptywajg
na rynek i powodujg tylko wzrost nerwowosci wsréd inwestorow.
Dodatkowo, ostatnie dane z USA mialy mieszany wydzwiek (staby
PKB za | kw., mocny rynek pracy w maju), wiec niepewnos¢ na
rynku panuje takze w kwestii terminu pierwszej podwyzki stép Fed.
Uwazamy, ze kurs EURUSD pozostanie raczej ponizej 1,14 w
oczekiwaniu na ostateczne porozumienie ws. Grecji i spojne dane z
USA.
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Monitor rynku

Bank Zachodni WBK

Rentownosci obligacji skarbowych
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mid PLN Podaz i faczna sprzedaz papieroéw skarbowych

inne bony skarbowe
obligacje 5L
pozostate obligacie

u52-tyg. bony skarbowe
obligacie 101
modkup bonéw/obligacji skarbowych

obligace 2L
mobligacje 20L
=laczna sprzedaz

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
czerwiec'14 | 5.06 DS/WS/WZ  3000-5000  4989,7 18.06 OK0714/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 WZ0115/PS0415 WZz0119/PS0719
pazdziernik | 23.10 Do ustalenia  2000-6000  6062,1 2.10 WZ0115/PS0415 WZ0124/DS0725/WS0428
listopad 6.11 WZ/DS/WS  2000-4000  4495,7 20.11 WZ0115/PS0415/0K0715 Wz0119/PS0719
grudzien 18.12 WZ0115/PS0415/0K0715 PS0719/WZ0124/DS0725
styczen 15 | 15.01  WzZ/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/Wz 3000-5000 odwotany [21.05 OKO0717/PS0420 2000-4000  4056,0
czerwiec 11.06 OK0717/WZ0120 2000-4000  4236,5 25.06 OK0715/DS1015 Zostanie ogloszony
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu

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

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

8 czerwca 9 10 11 12

DE: Produkcja przemystowa (IV) | CZ: CPI (V) US: Sprzedaz detaliczna (V) PL: Podaz pienigdza (V)

DE: Eksport (IV) HU: CPI (V) EZ: Produkcja przemystowa (IV)
CZ: Produkcja przemystowa (IV) US: Wstepny Michigan (V1)

15 16 17 18 19

PL: CPI (1ll)
PL: Bilans pfatniczy (IV)
US: Produkcja przemystowa (V)

PL: Inflacja bazowa (V)
DE: Indeks ZEW (VI)
US: Rozpoczete budowy doméw (V)

PL: Place i zatrudnienie (V)

EZ: HICP (V)
US: Decyzja FOMC

PL: Minutes RPP
PL: Produkcja przemystowa (V)
PL: Sprzedaz detaliczna (V)

US: Pozwolenia na budowe (V) PL: PPI (V)
US: CPI (V)
US: Indeks Philly Fed (VI)
22 23 24 25 26

US: Sprzedaz doméw (V)

CN: Wstepny PMI — przemyst (V1)
DE: Wstepny PMI — przemyst (V1)

PL: Stopa bezrobocia (V)

DE: Indeks Ifo (V1)

US: Dochody osobiste (V)
US: Wydatki konsumentow (V)

US: Indeks Michigan (V1)

EZ: Wstepny PMI — przemyst (VI) | US: PKB (I kw.) CZ: Decyzja banku centralnego

HU: Decyzja banku centralnego

US: Zamowienia na dobra

trwatego uzytku (V)

US: Sprzedaz nowych doméw (V)
29 30 1 lipca 2 3
US: Niezakoriczona sprzedaz PL: Bilans pfatniczy (I kw.) PL: PMI - przemyst (VI) US: Zatrudnienie poza rolnictwem | DE: PMI — ustugi (VI)
domédw (V) PL: Oczekiwania inflacyjne (V) | CN: PMI - przemyst (VI) (V1) EZ: PMI - ustugi (VI)

CZ: PKB (I kw.)
EZ: Wstepny HICP (VI)
US: Indeks nastrojow

DE: PMI - przemyst (VI)
EZ: PMI — przemyst (V1)
US: ISM - przemyst (V)

US: Stopa bezrobocia (VI)
US: Zaméwienia przemystowe (V)

konsumentéw (V1) US: Raport ADP (V1)
6 7 8 9 10
DE: Zaméwienia przemystowe (V) | DE: Produkcja przemystowa (V) PL: Decyzja RPP DE: Eksport (V1)
US: ISM - ustugi (VI) CZ: Produkcja przemystowa (V) US: Minutes FOMC CZ: CPI (V1)
HU: CPI (VI)
13 14 15 16 17
PL: Bilans ptatniczy (V) PL: CPI (VI) PL: Inflacja bazowa (VI) PL: Produkcja przemystowa (Vi)

PL: Podaz pienigdza (VI)

EZ: Produkcja przemystowa (V)
DE: Indeks ZEW (VII)

US: Sprzedaz detaliczna (V1)

US: Produkcja przemystowa (V1)

US: Bezowa ksiega Fed

PL: Place i zatrudnienie (VI)
EZ: HICP (V1)

EZ: Decyzja EBC

US: Indeks Philly Fed (V)

PL: Sprzedaz detaliczna (Vi)
PL: PPI (VI)

US: CPI (V1)

US: Rozpoczete budowy doméw
(V)

US: Pozwolenia na budowe (IV)
US: Wstepny Michigan (VII)

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

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2015 roku

| Il ] 1\ \% Vi VIl VI 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 34 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
Ptace 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 30
Bilans ptatniczy 13 13 16 13 15 15 14 13 14
Podaz pienigdza 14 13 13 14 14 12 14 13 14

*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

maj14 cze14 lip14 sie14 wrz14 paz14 lis14 gru14 sty15 Iut15 mar15 kwi15 maj15 cze15

50,8 50,3 49,4 49,0 49,5 51,2 53,2 52,8 55,2 55,1 54,8 54,0 524 52,8

PMI pkt.

Produkcja przemystowa % rir 44 18 24 1.9 42 17 03 8,1 1.6 5,0 8,8 23 45 8,7

Produkcja budowlano- % it 10,0 8,0 1,1 -3,6 5,6 -1,0 -1,6 50 1,3 0,3 29 8,5 9,0 11,9

montazowa °

Sprzedaz detaliczna ¢ % it 38 1,2 2,1 1,7 1,6 23 0,2 1,8 0,1 1,3 30 15 2,1 32

Stopa bezrobocia % 12,5 12,0 11,8 1,7 115 11,3 114 11,5 12,0 12,0 1,7 11,2 10,8 10,5

Ptace brutto w sektorze o 48 35 35 35 34 338 2,7 37 3,6 3.2 49 3,7 41 44
L %

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w sektorze o 0,7 0,7 08 0,7 08 0,8 0,9 1,1 1.2 1.2 11 1.1 1,1 1,1
o % it

przedsigbiorstw

Eksport (w euro) % it 104 57 6,4 -1,2 58 47 35 43 52 10,8 13,7 6,5 11,0 11,0

Import (w euro) %or | 118 TS nr 07 7.0 5.6 5,0 98 13 38 98 35 8,0 8,0

Bilans handlowy minEUR | 160 86 =270 215 492 43 10 -7 937 788 674 450 215 480

Rachunek biezacy minEUR | 167 927 -729  -1,063 12 -371 -181 1414 37 225 1,938 1,541 296 -751

Rachunek biezacy % PKB -1,1 1,2 1,3 14 1,3 -14 1,3 -14 1,2 1,0 0,6 0,3 0,2 0,1

Saldo budzetu (narastajaco) mid PLN 225 254  -264 246 -224 212 248  -298 0,6 13 167 -167 -189  -26,6

Saldo budzetu (narastajaco) % planu 473 534 55,5 51,9 471 574 521 62,7 13 246 36,2 36,2 41,0 57,7

Inflacja (CP)) % tr 0,2 0,3 0,2 0,3 0,3 0,6 0,6 -1,0 -14 -1,6 15 -11 0,7 -0,6

Inflacja bazowa po wyt.
cen zywnosci i energii

% rr 08 1,0 0,4 05 0,7 0.2 04 0,5 0,6 0.4 02 04 0,5 04

-1,0 -1.8 2,0 -15 -1,6 -13 -1,6 2,7 2,8 2,8 25 2,6 2,0 1,7

Ceny produkcii (PPI) % rir

Podaz pieniadza (M3) % tir 5.2 5.2 6,0 74 79 77 8,4 8,2 8,6 8,7 88 72 7,6 75

Zobowiazania % tir 55 55 6,7 78 75 78 85 8,1 8,2 8,0 8,2 6,8 71 71

Naleznosci % tir 54 49 54 6,3 6,2 72 74 73 8,0 77 78 6,5 71 6,8

EUR/PLN PLN 4,18 4,14 4,14 4,19 4,19 4,21 4,21 4,21 4,28 4,18 413 4,02 4,08 4,15
USD/PLN PLN 3,04 3,04 3,06 3,15 3,25 3,32 3,38 3,42 3,68 3,68 3,81 3,73 3,66 3,78
CHE/PLN PLN 342 3,39 341 3,46 347 3,48 3,50 3,50 3,96 3,93 3,89 3,88 3,93 4,00
Stopa referencyjna ® % 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 1,50
WIBOR 3M % 2,72 2,69 2,68 2,65 2,45 2,07 2,03 2,06 2,03 1,92 1,67 1,65 1,67 1,70
Rentownosé obligacji 2L % 2,79 2,54 245 2,30 2,02 1,77 1,78 1,84 1,60 1,60 1,62 1,60 1,74 1,75
Rentownosé obligacji 5L % 3,36 3,10 2,89 2,73 2,40 2,12 2,04 2,16 1,82 1,88 1,99 1,98 2,38 242
Rentownosé obligacj 10L " 3,80 3,54 3,34 323 2,98 2,63 2,54 2,55 2,21 2,20 2,32 2,36 2,83 3,18

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 3 nominalnie:; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

Bank Zachodni WBK

2012 2013 2014 2015 | 1Q14 2014 3Q14  4Q14  1Q15 2015 3Q15  4Q15
PKB mdPLN | 16159 16621 17287 18000 4037 4195 4271 4783 4178 4350 4441 5030
PKB % tir 18 17 34 38 35 36 33 33 36 37 39 40
Popyt krajowy % tir 04 0.2 49 33 36 6,1 5,1 5,0 26 34 32 38
Spozycie indywidualne % tir 1,0 1,1 31 3,2 3,0 3,0 3,2 3,0 31 33 33 33
Naklady brutto na srodki % tir 1,5 09 9,2 89 114 8,7 9,2 86 114 88 8,9 8,0
trwate

Produkdja przemysiowa % tir 1,0 23 34 57 49 37 18 2,8 5.2 5,2 6,4 59
Produkcja budowlano- % tir 40 103 43 9,1 98 9,9 1,1 10 14 99 12 104
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rlr 6,0 2,6 3,1 3.7 51 4,6 1,9 14 0,7 1,3 51 73
Stopa bezrobocia ® % 134 134 15 102 135 120 115 115 117 105 100 102
Pace brutio w gospodarce 37 34 36 44 42 35 35 31 4,1 40 47 48
narodowej

Zatrudnienie w gospodarce - 0,0 11 0,2 07 03 0,1 03 0,9 08 07 07 07
narodowej

Eksport (w euro) % tir 6,5 57 56 11,2 8,2 6,6 38 4,1 10,1 10 120 15
Import (w euro) % tir 22 0.2 7.2 78 69 101 5,2 6,6 2,9 80 100 100
Bilans handlowy minEUR | 7146 635  -1629  3507| 381  -431 9 826 2399 705 796 -303
Rachunek biezacy minEUR | 13697 5148 5762 1563| 1222 789 1780 1971 2200 645 172 510
Rachunek biezacy % PKB 35 13 14 04 1,1 41,2 413 14 06 0.2 0,0 0,4
Wynik general government % PKB -3.7 -4,0 -32 2,7 N N N

Infladja (CP) % tir 37 0,9 0,0 06 06 03 03 07 1,5 08 0,4 0,4
Inflacja (CP) b % tir 24 07 -1,0 08 07 03 03 1,0 1,5 06 0.2 08
Inflacja bazowa po wyt. % tir 22 12 06 06 08 08 05 04 04 04 05 1,0
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % rir 34 1,3 -15 -2,5 -1,2 -1,2 -1,7 -19 2,7 21 -2,8 -2,2
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 45 6,2 8,2 7.9 52 52 7.9 8,2 8,1 8,0 8,0 79
Zobowiazania ® % tir 47 6,0 8,1 75 47 55 75 8,1 7.9 78 76 75
Naleznosci ® % tir 12 36 6,9 6,7 53 49 6,2 73 7.2 7,0 6,9 6,7
EUR/PLN PLN 4,19 420 4,18 407\ 419 417 418 421 420 409 405 393
USDIPLN PLN 3,26 3,16 3,15 362 306 304 315 337 372 372 362 342
CHF/PLN PLN 347 341 345 384 342 342 345 350 393 393 38 364
Stopa referencyjna % 4,25 2,50 2,00 150 250 250 250 200 150 15 150 1,50
WIBOR 3M % 4,91 3,02 2,52 174 271 271 259 206 187 167 1,70 172
Rentownos¢ obligadji 2L % 430 2,98 2,46 173 301 276 226 180 161 170 178 185
Rentownosé obligacji 5L % 453 346 2,96 228 371 335 267 21 190 22 245 253
Rentownos¢ obligacii 10L % 5,02 4,04 349 288 438 38 318 25 224 279 319 330

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZWBK ; 2 nominalnie; ® wartosc na koniec okresu;
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.06.2015 r. zostato przygotowane przez:
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, 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 spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 sie 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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