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Czekajac na decyzje

B Wzrost PKB w Il kw. 2015 r. byt nieco stabszy od oczekiwan, ale naszym zdaniem
Wskazniki aktywnosci gospodarczej (% rir)

6 polska gospodarka wcigz jest w dobrej formie i wzrost gospodarczy przyspieszy w |l
potowie roku, cho¢ zapewne nie tak mocno, jak sie wczesniej tego spodziewalismy.
44 Tempo wzrostu konsumpcji prywatnej powinno pozosta¢ wysokie, pod wpltywem

spadajgcego bezrobocia i rosngcych dochoddéw z pracy, podczas gdy wzrost eksportu
moze nawet przyspieszy¢ dzieki dalszemu ozywieniu w strefie euro. Wzrost PKB w
A R R RRR R R Polsce w 2015 r. bedzie zapewne blizszy 3,5% niz 4,0%, ale nasza prognoza

) 2 T YA wzrostu 3,5% w 2016 r. wcigz wydaje sie realistyczna.
= IE G ElE = = = 3
B Najwieksza susza od lat prawdopodobnie odbije sie na zbiorach i podbije ceny
1 zywnosci. Jednak wg naszego szacunku fgczny wplyw na inflacje nie bedzie duzy. Po
6 1 PKB pierwsze, wzrost cen zywnosci bedzie ograniczony przez wptyw importu (Swiatowe ceny

_gf'fl"""bm“"“‘e?acyc'“ zywnosci sg najnizsze od lat). Po drugie, wptyw wyzszych cen zywnos$ci na CPI bedzie
czegsciowo zréwnowazony nizszymi cenami paliw (paliwa potaniaty o ok. 2,5% w sierpniu
i mogg spas¢ nawet o 4% we wrzesniu, jak wynika z naszych szacunkow) oraz obnizkg

Kurs ztotego i rentownos¢ obligacji

435 taryfy gazowej we wrzesniu. W zwigzku z tym nasza prognoza CPl na grudzien
A9 wzrosta tylko nieznacznie, do ok. 0,7% r/r, i wcigz uwazamy, ze inflacja bedzie
: zmierzata w kierunku 2% r/r w 2016 r.
4.25
420 B Uwazamy, ze krajowa polityka pieniezna pozostanie nudna w najblizszych
: miesigcach, jako ze RPP najprawdopodobniej nie zmieni stéop procentowych do
4.15 konca kadencji (czyli do poczatku 2016 r.). Naszym zdaniem stopy pozostang bez
4.10 zmian przez caly 2016 r. Pomimo wzrostu niepewnosci co do globalnych perspektyw
405 gospodarczych (z ryzykiem spowolnienia tempa wzrostu PKB i inflacji w przyszlym roku),
400 | —EURPLN (evaof) wcigz uwazamy, ze brak jest uzasadnienia dla tagodzenia polityki pienieznej w 2016
3'95 —— Rentownoé obligacj 10L (orawa of) . r., biorag pod gwage,f zdrowe tempo wzrostu gospodarczego, wyzszg inflacje i mniej
: 2‘ =:_> S E E E u‘_v e ‘u_v : restrykcyjna polityke fiskalng.

£ 888 L5 &8¢ B  Wrzesniowa decyzja FOMC bedzie kluczowa dla rynkéw w nadchodzacych

tygodniach. Podwyzka stép wywotataby zapewne fale wzrostu rentownosci na rynkach
stopy procentowej, jako ze nie jest ona obecnie w cenach. Wptyw podwyzki stop Fed na
ztotego wydaje sie by¢ mniej oczywisty: jesli rynek zinterpretuje ten ruch jako symbol
wiary w ozywienie, to ztoty moze nawet sie umocni¢. Wcigz widzimy jednak kilka
czynnikow ryzyka, ktére moga utrzymac awersje do ryzyka na podwyzszonym poziomie:
sytuacja w Chinach, wczesniejsze wybory w Grecji, niepewnos¢ polityczna w Polsce w
obliczu wyboréw parlamentarnych w pazdzierniku.

W tym miesigcu:

Gospodarka Polski
Pod lupa: polityka pienigzna
Pod lupa: polityka fiskalna

Rynek stopy procentowej B Polityka wkracza na pierwszy plan wobec zblizajgcych sie pazdziernikowych

wyboréw. Dwie najwieksze polskie partie zaprezentowaly swoje programy. PiS,
przodujgcy w sondazach, utrzymuje wczesniejsze postulaty, o ktérych pisaliSmy miesigc
temu oraz proponuje 15% CIT dla matych firm. PO z kolei zaproponowato koncepcje
uproszczenia systemu podatkowego: jednolita umowa o prace i podatek od pracy bez
Dane i prognozy ekonomiczne 10 zadnych dodatkowych danin ze strony pracodawcy lub pracobiorcy (skladki ptacone
przez panstwo). Obie partie chcg tez wprowadzenia minimalnej stawki godzinowej w
wysokosci 12 zt.

Rynek walutowy
Monitor rynku
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Kalendarz makroekonomiczny

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

Na rynku finansowym 14 wrzesnia 2015 r.:

) ) Stopa depozytowa NBP 0,50 WIBOR 3M 1,72 EURPLN 4,2090
email: ekonomia@bzwbk pl  Strona www skarbbzubkol | gyo5 referencyina NBP 150  Rentownosc obligacji skarbowych 2 lata 1,80  USDPLN 3,7124
Maciej Reluga (gtowny ekonomista) 22 534 18 88 Stopa lombardowa NBP 250  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5 lat 2,47 CHFPLN 3,8272
Piotr Bielskd 225341887 Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 14.09.2015 r.
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzifski 225341885

Marcin Sulewski 22534 18 84
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Tempo wzrostu PKB ustabilizowato sie

= Wzrost PKB spowolnit do 3,3% r/r w Il kw. 2015 z 3,6% r/r w | kw.
Popyt krajowy przyspieszyt do 3,3% r/r mimo spowolnienia wzrostu
inwestycji (do 6,4% r/r, najwolniej od IV kw. 2013) i stabilnego
wzrostu konsumpciji (3% r/r), jako ze zmiana zapasow zaskoczyta w
gore. Eksport i import wyraznie spowolnity, ten drugi mocniej. Wktad
eksportu netto do wzrostu PKB obnizyt si¢ wiec do zera z 1,1 pkt.
proc. w | kw. Co ciekawe, mimo znaczacego spadku cen surowcow
i przy mniej wiecej stabilnym kursie ztotego wobec gtéwnych walut,
deflator importu byt na tylko niewielkim minusie (-0,6%).

= Wzrost PKB wyréwnany sezonowo utrzymat sie¢ na nieztym
poziomie 0,9% kw./kw. (zgodnie ze $rednig za ostatnie osiem
kwartatow).

= Spowolnienie w inwestycjach byto gtebsze niz oczekiwalismy, ale
warto zauwazy¢, ze nastgpito ono po zaskakujgco silnym wzroscie
w poprzednich pieciu kwartatach ($rednio 9,9% r/r od | kw. 2014 do
| kw. 2015).

= Tymczasem, wzrost inwestycji publicznych byt niezwykle silny w
ostatnich kliku kwartatach (srednie tempo byto dwucyfrowe) i ciezko
oczekiwaé istotnego spowolnienia tuz przed wyborami. Co wiecej,
minister finanséw zasugerowat, iz inwestycje publiczne bedg solidne
rowniez w 2016 (wbrew wczesniejszym zatozeniom z Programu
Konwergenciji) — plan zaktada znacznie wyzsze naktady na drogi i
na badania i rozwéj w sektorze zbrojeniowym.

= Sektor prywatny moze pozosta¢ bardziej ostrozny z wzgledu na
rosngcg niepewnos¢ odnosnie swiatowego wzrostu, ale warto wg
nas mie¢ na uwadze, ze reakcja na zesztoroczne napigcia makro i
geopolityczne (rosngce obawy o spowolnienie w UE oraz konflikt z
Rosjg) byta bardzo ograniczona. Dlatego nie oczekujemy silnego
spowolnienia inwestycji prywatnych w kolejnych kwartatach.

= Wykorzystanie mocy produkcyjnych jest powyzej wieloletniej
sredniej, co sugeruje, ze jesli nowe zamowienia bedg rosty (co
zaktadamy na podstawie oczekiwanego wzrostu popytu
zewnetrznego wynikajgcego ze wzrostu PKB w strefie euro), to
polskie firmy powinny sie wcigz rozwija¢ i inwestowac. Wzrost
popytu na kredyt inwestycyjny, chociaz spowolnit nieco w ostatnich
miesigcach (do ok. 8% r/r z 10% r/r), pozostaje na przyzwoitym
poziomie, a firmy wcigz zwigkszajg zatrudnienie.

= Konsumpcja prywatna powinna pozosta¢ na wysokim poziomie w
kolejnych kwartatach, wspierana przez spadajgce bezrobocie i
rosngce ptace (co daje nawet szanse na lekkie przyspieszenie).
Eksport powinien przyspieszy¢ dzieki ozywieniu w strefie euro, a
inwestycje pozosta¢ na solidnym poziomie (chociaz trudno
oczekiwaé dwucyfrowego wzrostu). Dlatego oczekujemy dalszego
przyspieszenia PKB w drugiej potowie roku, chociaz juz tylko
nieznacznego — do 3,6% w IV kw. wobec 4% prognozowanych
wczesniej. Nasza prognoza na 2016 pozostaje bez zmian na 3,5%.

Wskazniki wyprzedzajace sugeruja poprawe, poza PMI

= Wigkszos¢ wskaznikdw wyprzedzajacych oraz indeksow nastroju
potwierdzita poprawe sytuacji ekonomicznej. Indeks Nastroju Komisji
Europejskiej (ESI) oraz badania GUS pokazaty kontynuacje ekspansiji.
= Na tym tle indeks PMI dla przemystu wyglada jak obserwacja
nietypowa, bowiem w sierpniu odnotowat najwigkszy miesieczny
spadek od stycznia 2005. Pogorszenie sytuacji nastgpito we
wszystkich skladowych indeksu (produkcji i zaméwieniach, tez tych
eksportowych). By¢ moze staby wynik byt skutkiem przejsciowego
ograniczenia w pofowie sierpnia dostaw energii z powodu suszy.
Niemniej, obserwowane przez nas dane o zuzyciu energii wskazuja,
ze mimo przej$ciowej przerwy w dostawach pradu roczna dynamika
zuzycia energii w sierpniu byta najwyzsza od 2011 r., wiec naszym
zdaniem wptyw tego czynnika na produkcje przemystowg nie
powinien by¢ znaczny.

= Oczekujemy solidnego wzrostu produkcji w sierpniu i w kolejnych
miesigcach potwierdzajgcych rosnacg aktywnos¢ gospodarcza.
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Wozrost zatrudnienia
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Rynek pracy wciaz mocny

= Sytuacja na rynku pracy wcigz ulega poprawie. Tempo wzrostu
zatrudnienia nieco wyhamowato w ostatnich miesigcach (wraz ze
spowolnieniem wzrostu naktadoéw na srodki trwate), jednak firmy
nadal sg chetne do zatrudniania nowych pracownikow.

= Popyt na pracownikéw pozostaje solidny, co potwierdzajg m.in.
indeksy koniunktury publikowane przez GUS, ale réwniez sub-
indeks zatrudnienia z PMI (jedyny komponent, ktory uniknat silnego
spadku w sierpniu). Co wiecej, liczba nowych ofert pracy rosnie —
wg Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej w sierpniu nastapit ich
wzrost 0 26% r/r do 119 tys., tj. najwyzszego poziomu, ktory zostat
zanotowany przez ministerstwo (od 2001 r.). Wskaznik ofert pracy
na jednego bezrobotnego kontynuuje stopniowy wzrost. Jesli ten
proces bedzie kontynuowany to moze wywota¢ presje na wzrost
ptac pomimo rosngcego niedoboru podazy pracy.

= Wyréwnany sezonowo wskaznik bezrobocia wg BAEL obnizyt sie
w lipcu do 7,6%, najnizej od kwietnia 2009 r. W najblizszych
miesigcach (prawdopodobnie na poczatku 2016 r.) wskaznik ten
najprawdopodobniej osiggnie swoje historyczne minimum na 6,8%.

... i wspiera zaufanie konsumentéw oraz ich wydatki

= Dane o sprzedazy detalicznej w lipcu byty nizsze od oczekiwan,
ale wydaje sie, ze po oczyszczeniu tych danych z negatywnych
czynnikow statystycznych, popyt konsumpcyjny pozostaje solidny.
Dane Eurostatu dotyczace handlu detalicznego (obejmujace mate
sklepy, ale pomijajgce sprzedaz samochodow) wskazujg na wzrost
sprzedazy o 7,7% r/r w okresie styczen-lipiec 2015 r. (wobec
wzrostu 0 1,1% w 2014 r.).

= Mocny wzrost zatrudnienia i bezrobocie zblizajgce sie do
rekordowych miniméw powinny poméc utrzymaé tempo wzrostu
dochoddéw gospodarstw domowych na solidnym poziomie i jeszcze
bardziej poprawi¢ nastroje konsumenckie. W sierpniu indeks
biezacej oceny sytuacji wzrost najwyzej od wrzesnia 2008 a ocena
kondycji finansowej gospodarstw domowych byta najlepsza w
historii badania (od 1997). Chociaz sita nabywcza dochodow bedzie
w kolejnych kwartatach stopniowo male¢ przez rosnaca inflacje,
oczekujemy ze tempo wzrostu konsumpgji utrzyma sig blisko 3% r/r.

CPI lekko w gore, wptyw suszy raczej niewielki

= Lipcowa inflacja wyniosta -0.7% r/r, nieco wigcej niz oczekiwano,
a gtéwnymi kategoriami odpowiedzialnymi za lekkie zaskoczenie w
gore byty ceny w opiece zdrowotnej i komunikacji. Te dwa
komponenty pchnely inflacje bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i
energii w gore do 0,4% r/r. Spodziewamy sie kontynuacji trendu
wzrostowego wskutek rosngcych cen zywnosci i stopniowego
odbicia inflacji bazowej dzigki solidnemu popytowi krajowemu.

= Najwieksza susza od wielu lat spowoduje zapewne spadek
zbioréw i wzrost cen zywnosci. Naszym zdaniem, jej wplyw na
polskg inflacje bedzie jednak ograniczony z co najmniej dwdch
powodow.

= Po pierwsze, wzrost cen zywnos$ci powinien by¢ ograniczany
przez jej wyzszy (i stosunkowo tani) import. Warto zauwazyé¢, ze
Swiatowe ceny zywnosci sg na wieloletnich minimach. W sierpniu
indeks cen zywnosci FAO zanotowat najwiekszy spadek od 2008 i
znalazt sie najnizej od poczatku 2009. Swiatowe spadki cen
wynikajg z duzej podazy, spadku cen energii i obaw o spowolnienie
w Chinach.

= Po drugie, wypltyw drozszej zywnosci powinien by¢ czesciowo
zneutralizowany tanszym paliwem (ceny na stacjach spadly w
sierpniu 0 2,5% i wg naszych szacunkéw mogg spasc o dalsze 4%
we wrzesniu) i wrzesniowg obnizkg cen gazu.

= Naszg prognoze grudniowej inflacji podnieslismy wiec tylko
nieznacznie, do 0,7% r/r i dalej oczekujemy jej dalszego wzrostu do
2% r/r w 2016.
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Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP we wrze$niu

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany. W strefie euro
trwa ozywienie gospodarcze, cho¢ dynamika PKB nieznacznie sie obnizyta w Il kw.
W Stanach Zjednoczonych wzrost PKB przyspieszyt. Z kolei w Chinach dynamika
aktywnosci w Il kw. utrzymata sig na niskim, jak na te gospodarke poziomie, a
naptywajace dane sygnalizujg mozliwos¢ dalszego ostabienia koniunktury. Wzrost
ryzyka silniejszego spowolnienia w gospodarkach wschodzacych przyczynit sie do
pogorszenia nastrojow na rynkach finansowych i — w efekcie — spadku cen wielu
aktywow.

Gtéwne banki centraine utrzymujg stopy procentowe w poblizu zera, przy czym
Rezerwa Federalna sygnalizuje mozliwo$¢ ich podwyzszenia w biezacym roku.
Jednoczesnie EBC kontynuuje program skupu aktywow. Z kolei Bank Chin
zdewaluowat juana, co oddziatywalo w kierunku ostabienia walut niektorych
gospodarek wschodzacych.

W Polsce, dynamika PKB w Il kw. br. byta nieco nizsza niz w poprzednim kwartale.
Gtéwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego pozostat popyt konsumpcyjny,
wspierany przez dobrg sytuacje na rynku pracy oraz przyrost kredytu dla
gospodarstw domowych. Do wzrostu PKB przyczyniat si¢ takze dalszy — cho¢
wolnigjszy niz w | kw. — wzrost inwestycji, ktéremu sprzyjata korzystna sytuacja
finansowa firm. Z kolei wkiad eksportu netto do wzrostu PKB wyraznie sig obnizyt.
Lipcowe dane o produkcji i sprzedazy detalicznej wskazujg na stabilizacje dynamiki
wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach.

Ze wzgledu na umiarkowane tempo wzrostu popytu i weigz ujemna luke popytowa, w
gospodarce brak jest obecnie presiji inflacyjnej. Réwnoczesnie niskie ceny surowcéw
i umiarkowana dynamika ptac nominalnych ograniczajg ryzyko wzrostu presji
kosztowej. W rezultacie roczna dynamika cen konsumpcyjnych pozostaje ujemna,
cho¢ skala deflacji stopniowo maleje. Ujemna jest takze dynamika cen produkcii
sprzedanej, a oczekiwania inflacyjne ksztattujg sie na niskim poziomie.

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach dynamika cen bedzie nadal powoli rosngg.
Jej wzrostowi bedzie sprzyjaC oczekiwane utrzymanie stabilnego wzrostu
gospodarczego, nastepujace w warunkach poprawy koniunktury w strefie euro i
dobrej sytuacji na krajowym rynku pracy. Jednocze$nie wzrost ryzyka silniejszego
spowolnienia w gospodarkach wschodzacych oraz spadek cen surowcow zwigkszajg
niepewno$¢ dotyczaca tempa powrotu inflacji do celu.
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Polityka pienigzna bez zmian

= Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjng na 1,50%.

= Taka decyzja nie jest zadnym zaskoczeniem i wydaje sie bardzo
prawdopodobne, Zze stopy pozostang bez zmian do konca obecnej
kadencji RPP. Rada juz wczesniej data jasno do zrozumienia, ze
nie widzi potrzeby zmian w polityce pienieznej o ile w sytuaciji
makroekonomicznej nie zajdg znaczace zmiany. | chociaz w
ostatnich publikacjach krajowych danych pojawito sie kilka
negatywnych niespodzianek, to w naszej ocenie perspektywy
gospodarcze dla Polski pozostajg catkiem niezte.

= Najwieksze obawy w tej chwili dotyczg sytuacji w Chinach i jej
wptywu na Swiatowy wzrost gospodarczy, ale jak na razie —
pomimo zwigkszonej niepewnosci — raczej nie widzimy powodu,
aby zaktada¢ dramatyczne pogorszenie perspektyw wzrostu dla
gospodarki Swiatowej. Naszym zdaniem wzrost PKB w Polsce
powinien lekko przyspieszy¢ w |l potowie tego roku i utrzymac sie
na nieztym poziomie w 2016. Jednoczesnie inflacja bedzie
stopniowo rosta. Ocena banku centralnego pozostaje podobna.
Podczas konferencji prasowej, Prezes NBP Marek Belka stwierdzit,
ze prognozy zarowno inflacji jak i PKB pozostajg bez wiekszych
zmian. Deflacja powinna zakohnczy¢ sie w listopadzie, a wzrost
PKB z ostatniej projekcji (na poziomie 3,6% w tym roku) wcigz jest
aktualny.

= WycofaliSmy sie z zatozenia podwyzki stép NBP pod koniec
2016 gtéwnie z powodu wzrostu niepewnosci odnosnie globalnego
wzrostu (ryzyko nizszego PKB i inflacji na $wiecie z powodu m.in.
sytuacji w Chinach). Jak juz wspominalismy, sg duze szanse na to,
ze nastepna RPP bedzie sie sktada¢ z bardziej gotebich cztonkdw,
wiec podwyzki stép w tak niepewnych warunkach raczej nie bedg
miatly miejsca bardzo szybko. Jednoczesnie, nadal uwazamy, ze
nie bedzie potrzeby luzowania polityki pienieznej w przysztym roku
z powodu nadal solidnego wzrostu gospodarczego w Polsce,
inflacji rosngcej w kierunku celu i prawdopodobnie mniej
restrykcyjnej polityki fiskalnej po wyborach.

= Inwestorzy widzg jednak rosngce szanse na obnizke stop NBP w
2016. Stawki FRA spadly znacznie w ciggu ostatnich dwoch
miesiecy i wyceniajg szanse na poluzowanie polityki pienieznej w
horyzoncie 6-9 miesigcy. Obecnie rynek widzi ok. 50% szans na
ciecie 0 25 pb w ciggu 6 miesiecy. Co wiecej, w ocenie rynku
oddalit sie moment zaciesnienia polityki pienieznej i pierwszej
podwyzki o 25 pb inwestorzy oczekujg dopiero za 21 miesiecy.
Szanse na materializacje takiego scenariusza wahajg sie w okolicy
50%, podczas gdy w lipcu rynek wyceniat nawet dwie podwyzki po
25 pb w ciggu 21 miesiecy.

Co z celem inflacyjnym?

= Rada rozpoczeta prace nad zatozeniami polityki pienieznej na
przyszly rok (zostang one przyjete w potowie wrzesnia), ale wg
prezesa NBP nie bedg (jakzeby inaczej) zawierac¢ istotnych zmian.

= Czilonkini RPP, Elzbieta Chojna-Duch zasugerowata ostatnio, ze
,W kontekscie blizej nieokreslonego terminu wejscia do strefy euro
musimy powrdci¢ do dyskusji na temat obnizenia celu inflacyjnego
do europejskiego poziomu 2,0%”. My nie oczekujemy zmiany celu
bowiem Marek Belka powiedziat, ze wsréd pozostatych czionkéw
Rady nie ma poparcia dla rewolucyjnych zmian. Dodatkowo,
opublikowane niedawno przez Instytut Ekonomiczny opracowanie
wskazuje, ze biezacy poziom celu inflacyjnego jest jednym z
czynnikéw przeciwdziatajagcych wpadnieciu gospodarki w ,putapke
deflacyjng”. Wedtug autoréw, obnizenie celu do 1,5% znacznie
zwiekszytoby ryzyko wpadniecia w ,putapke deflacyjng”.

MAKROskop Wrzesien 2015



Pod lupa: polityka fiskalna

Bank Zachodni WBK

Poparcie dla partii (Srednia z pieciu ostatnich sondazy)
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Projekt budzetu na 2016 (mld zt) — gtéwne wartosci

2015 plan 2015E 2016 plan Zmiana
(1) @) (3) @)/@
Dochody ogétem 297,198 291,423 296,879 1,9%
Wplywy podatkowe 269,820 257,239 268,443 4,4%
VAT 124,262 121,000 128,370 6,1%
CIT 24,530 25,700 26,440 2,9%
PIT 44,390 44,843 46,700 4,1%
Dochody 0
niepodatkowe 25,830 32,636 26,699 -18,2%
Wydatki ogétem 343,278 337,478 351,499 4,2%
Saldo budzetu -46,080 -46,055 -54,620 18,6%
Saldo General Government (% PKB)
0 SRR R p g e e e e po
R AN E P SN A AR AN AN
2 A
_3 4
4
-5 1 zatozenie z
Programu
-6 1 Konwergencji
s

Potrzeby pozyczkowe netto i ich finansowanie (mid z})

Potrzeby pozyczkowe netto:

= deficyt budzetowy

= deficyt budzetu UE

= pozostate

Finansowanie

= finansowanie krajowe, w tym
- rynkowe obligacje
- bony skarbowe
- pozostate

= finansowanie zagraniczne, w tym
- obligacje
- kredyty z MIF

2015E | 2016E | zmiana
(1 ) 21(1)
5798 | 7372 | 27,1%
4608 | 5462 | 185%
344 | 924 | 1686%
846 | 986 | 165%
5798 | 7372 | 27,1%
4118 | 4760 | 156%
36,57 | 39,67 | 85%
0 7,85 -
461 | 008 | -983%
16,80 | 26,12 | 555%
020 | 928 | 4540,0%
630 | 1,37 | -783%

Zrodta: osrodki sondazowe, PiS, Sejm, Ministerstwo Finanséw, Reuters, BZ WBK
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Czy PiS bedzie rzadzit po pazdziernikowych wyborach?

= Popularno$¢ ruchu Kukiza (postrzeganego jako naturalnego
koalicjanta dla PiS) spadta w ostatnich miesigcach m.in. w wyniku
probleméw z utworzeniem list wyborczych. W tym samym czasie
wsparcie dla innych matych partii (liberalnych, zjednoczonej lewicy i
PSL) wzrosto, wcigz pozostaje blisko poziomu wymaganego progu.

= PiS moze wygra¢ wybory, ale jesli tej partii nie uda sie pozyskac
wigcej niz 50% gtosujgcych to nie ma pewnosci czy uda sie znalez¢
mniejszg partie, z ktérg mogtaby utworzy¢ koalicje. Nadal istnieje
duzy znak zapytania kto bedzie tworzyt nowy rzad po wyborach.

Wyzszy deficyt budzetowy w 2016 r.

= Rzad przyjat wstepny projekt budzetu na 2016 r. z deficytem na
poziomie 54,6 mid zt (o 8,5 mld zt wyzszym niz zatozony na ten rok),
przy dochodach 296,9 mid zt (ok. 2% wiecej niz plan na ten rok) i
wydatkach na 351,5 mid zt (wzrost o ponad 4%).

= Projekt budzetu na 2016 r. zostat skonstruowany przy zatoZzeniu
wzrostu PKB na 3,8% i $redniorocznej inflacji na 1,7%. O ile nasza
prognoza inflacji jest zblizona do rzgdowej, to jesteSmy mniej
optymistyczni odnosnie wzrostu PKB.

= Pomimo dos$¢ optymistycznych rzadowych prognoz, planowany
wzrost dochodéw jest dosé konserwatywny — dochody podatkowe
rosng wolniej niz nominalne PKB, a dochody niepodatkowe spadajg
znaczaco w wyniku mniejszych wplywoéw z tzw. dywidendy cyfrowej (1.
nizszych wptywéw z tytutu rezerwaciji czestotliwosci). Jednakze, wplywy
niepodatkowe uwzgledniajg zysk NBP w wysokosci 3 mid zt, co wydaje
sig nam dos¢ ryzykownym zatozeniem, tym bardziej, ze oczekujemy
umocnienia ztotego na koniec roku. Sposrod wptywdw podatkowych,
jedynym elementem, ktéry rosnie szybko jest VAT, co jest efektem
niskiej bazy z 2015 r. wynikajgcej z czynnikéw jednorazowych.

= Wydatki ogdtem rosng o ok. 4% —przed wyborami rzad wykorzystat w
petni limit wynikajgcy z reguty wydatkowej na sfinansowanie obietnic
przedwyborczych: wyzsze ptace w sektorze publicznym, wigksze
wydatki socjalne, na nauke, obrone, gérnictwo. W konsekwencji deficyt
budzetowy rosnie do ok. 3% PKB, co oznacza odejscie od planu
konsolidacji fiskalnej zatozonego w Programie Konwergencji (ktory
zaktada zmniejszenie salda sektora finanséw publicznych w 2016 r. do
2,3% PKB z 2,7% PKB w 2015). To oznacza, ze cykl wyborczy ma
przelozenie na polityke fiskaing w Polsce. Srednioterminowy cel
deficytu fiskalnego pozostaje réwniez pod znakiem zapytania
uwzgledniajac obecng propozycje PO uproszczenia podatkow i
wprowadzenia jednolitej umowy o prace i bez dodatkowych sktadek
ptaconych przez pracownika/pracodawce, tylko przez budzet. W naszej
ocenie jest to bardzo interesujgca propozycja, ale jej koszt wyniesie
10,2 mid z. W poprzednim MAKROskopie przedstawilismy
(kosztowne) przedwyborcze propozycje PiS i wszystko wskazuje na to,
ze deficyt sektora finanséw publicznych utrzyma sie przez pare lat na
poziomie ok. 3% PKB niezaleznie od tego kto bedzie tworzyt rzad.

Istotny wzrost potrzeb pozyczkowych netto w 2016

= Projekt budzetu na 2016 zaktada potrzeby pozyczkowe netto w
wysokosci 73,7 mid zt (27% wiecej niz plan na ten rok), a brutto 180
mid zt (wzrost o 16%). Wzrost potrzeb brutto w stosunku do 2015
wynika gtéwnie z wyzszego deficytu i wzrostu wykupow dlugu.
Odnosnie potrzeb netto, rzad planuje zwigkszy¢ finansowanie krajowe
0 15% (do 47,6 mid zt), a zagraniczne o ponad 50% (emisje netto
obligacji na rynki zagraniczne majg wynies¢ 9 mid zt). Uwazamy, ze
podobnie jak w tym roku, finansowanie zagraniczne moze by¢ nizsze
od planu.

= Co do samego deficytu, sgdzimy, ze przysztoroczny wynik moze by¢
co najmniej 5 mid zt lepszy niz plan. W latach 2011-2014 realizacja
wydatkéw byta nizsza $rednio o 10 mid zt od planu. Z drugiej strony,
jest ryzyko zwigzane z wyptatg zysku NBP. W sumie, nie ma obecnie
podstaw zaktada¢, ze deficyt budzetowy i potrzeby pozyczkowe netto w
2016 beda istotnie nizsze niz od planu.
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Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK
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Rynek wycenia obnizki stop w okresie 6-9M, rentownosci nizej

= Stawki FRA obnizyly si¢ znaczaco w okresie lipiec-sierpien w wyniku
stabszych od oczekiwah danych z krajowej gospodarki oraz obaw o
globalny wzrost. Krzywa FRA przesuneta sie w dot o 9-48 pb w ciggu
ostatnich dwoch miesigcy, w tym najwieksze spadki dotyczyly FRA na
diugie terminy. W konsekwencji oczekiwania na pierwszg podwyzke
stop przez RPP zostaty po raz kolejny przesuniete (FRA21x24 spadt
ponizej 1,90%). W tym samym czasie WIBORy pozostaty wzglednie
stabilne (wzrost o 1 pb zanotowaty tylko stawki na 6M, 9M oraz 12M).

= Sytuacja nie ulegta wiekszym zmianom na poczgtku wrzesnia.
Stawki WIBOR pozostaly stabilne, gdyz wrzesniowy komunikat RPP
potwierdzit, ze RPP nie zmieni stép NBP do konca swojej kadencji (I
kw. 2016). W tym samym czasie stawki FRA byty blisko miniméw z
sierpnia. Obecnie rynek wycenia z ok. 50% prawdopodobienstwem
mozliwo$¢ obnizek stép w okresie 6-9 miesiecy.

= Okres wakacyjny charakteryzowat sie duzg zmiennoscia na
krajowym rynku stopy procentowej. Po pierwsze, rentownosci obligacji i
stawki IRS spadlty w wyniku spadku oczekiwan na podwyzke stop
przez Fed we wrzesniu, pomimo obaw o wplyw sytuacji w Chinach na
perspektywy globalnego wzrostu. Spadek ten byt réwniez wynikiem
stabszych od oczekiwan krajowych danych o aktywno$ci gospodarcze;j.
Jednakze, wzrost awersji do ryzyka w drugiej potowie sierpnia, ktory
spowodowat przeptyw kapitatu w kierunku bezpiecznych aktywow
negatywnie odbit sie na krajowych aktywach. Rentownos¢ 10-latki
wzrosta z ok. 2,70% (majowe minimum) w kierunku 3%. W okresie
lipiec-sierpien roznica pomigdzy maksymalnym a minimalnym
poziomem rentownosci/stawek IRS wyniosta 20-25 pb dla $rodka i
diugiego konca krzywych. W pierwszych tygodniach wrzesnia
zmienno$¢ na rynkach obligacji i IRS utrzymata sie na wysokim
poziomie. Po do$¢ stabym poczatku miesigca (rentownos¢ 10L
ponownie wzrosta powyzej 3%), EBC i mieszane dane z rynku pracy
USA pomogty rynkom nieco odreagowac.

Krotki koniec wycenia obnizki, diugi pod wplywem rynkéw
bazowych

= Ostatnie dane makro (PKB, PMI oraz wczesniejsze dane o produkgii
i sprzedazy detalicznej) sktonity nas do rewizji w dét prognozy PKB na
ten rok do 3,5% r/r (z 3,8% r/r). Co wiecej, sadzimy, ze podwyzki stop
NBP nie nastapig wczesniej niz w 2017 r. m.in. w wyniku rosngcych
obaw o wzrost gospodarczy na Swiecie. Z drugiej strony, nie
oczekujemy aby bank centralny powrdcit do obnizek stép procentowych
mimo, ze rynek zaczat dyskontuje juz taki scenariusz. Stawki FRA
powinny wiec pozosta¢ zmienne nie tylko w wyniku oczekiwanego
scenariusza dla Polski, ale réowniez globalnych nastrojéow (gtéwnie
decyzji Fed). Brak podwyzki stép przez FOMC we wrzesniu mogiby
wzmocni¢ obawy o globalne spowolnienie, a tym samym rozbudzi¢
oczekiwania na obnizki stép w Polsce. Przy takim scenariuszu stawki
pieniezne mogtyby obnizy¢ sie na koniec miesigca.

= Czynniki globalne pozostang w centrum uwagi w nadchodzgacym
miesigcu. Krajowy rynek obligacji, podobnie jak w poprzednich
miesigcach, bedzie pod wptywem nastrojdow na rynkach bazowych.
Kluczowym wydarzeniem bedzie posiedzenie FOMC. W naszej ocenie
podwyzka stop we wrzesniu (jest to wcigz nasz bazowy scenariusz)
moze spowodowac fale wzrostéw rentownosci na globalnych rynkach
dtugu. Po pierwsze, inwestorzy oczekujg raczej przetozenia w czasie
terminu zaciesniania polityki monetarmej przez Fed ze wzgledu na
sytuacje w Chinach. Po drugie, podwyzka stop bedzie oznaczata wiare
w site gospodarki USA i moze zmniejszy¢ obawy inwestorow o wzrost
gospodarki swiatowej. Jesli retoryka Fed ostabi oczekiwania rynkowe
na kolejne podwyzki stép to reakcja rynku moze by¢ ograniczona.

= Jesli Fed pozostawi stopy bez zmian to globalne rynki dtugu, w tym
polski powinny umocni¢ sie. Widzimy jednak ryzyko, ze krajowy rynek
moze zachowywac sie gorzej niz pozostate rynki, gdyz taka decyzja
moze wzmocni¢ obawy o globalny wzrost, a wzrost awersji do ryzyka
spowoduje ostabienie krajowych aktywéw, co miato miejsce w sierpniu.
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Fed kluczowy dla ztotego...

= W lipcu wskazywalismy, ze w ostatnich czterech latach ztoty tracit
do euro w sierpniu i tym razem schemat ten powtorzyt sie. Impuls
wzrostowy EURPLN rozpoczat sie juz w potowie lipca i pod koniec
sierpnia kurs osiggnat chwilowo 4,26. Krajowa waluta tracita pod
wplywem Swiatowej awersji do ryzyka napedzanej przez obawy o
Chiny, stabszych od prognoz danych z Polski (PKB za Il kw. czy
lipcowych sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej) oraz
niepewnosci zwigzanej z polskim systemem bankowym. Na poczatku
wrzeénia globalny nastrdj poprawit sie, co pozwolito ztotemu odrobié
jednak tylko czes¢ strat (EURPLN spadt do ok. 4,20), bowiem
inwestorzy czekali na decyzje FOMC ws. stop procentowych.

= Nie zmieniliSmy znaczgco naszych prognoz EURPLN na kolejne
kwartaty, ale widzimy dla nich pewne ryzyko w gére w horyzoncie
do konca roku z powodu mozliwego ponownego zamieszania w
Chinach, co mogtoby wywota¢ wyprzedaz na rynkach wschodzgcych.
Perspektywa wyborow parlamentarnych w Polsce takze moze by¢
czynnikiem niekorzystnym dla ziotego, z kolei szanse na
wprowadzenie w najblizszej przysziosci ustawy o kredytach
walutowych w formie bardzo niekorzystnej dla bankéw wydajg sie
spadac, wiec znaczenie tego czynnika dla ztotego tez ostabto.

= Jesli zgodnie z wezwaniami MFW i Banku Swiatowego (ktére
obawiajg sie o kondycje globalnej gospodarki i rynkéw
wschodzgcych) Fed nie podniesie stop we wrzesniu, mogtoby to
wzmocni¢ popyt na ryzykowne aktywa bowiem korzysci z
utrzymania luznej polityki pienieznej mogtyby dominowac¢ nad
obawami o globalny wzrost gospodarczy. Przez chwile sadzilismy,
ze wrzesniowa podwyzka stép Fed mogtaby zosta¢ odczytana jako
oznaka wiary w ozywienie gospodarcze i wesprze¢ ziotego, ale
ostatnie zmiany na swiatowym rynku sugerujg, ze taki scenariusz
byly raczej mato prawdopodobny.

= W poprzednich trzech latach ztoty zyskiwat we wrzes$niu do euro.
W pewnym stopniu mogto to wynika¢ z faktu, ze na koniec tego
miesigca nastepuje ustalenie kursu przewalutowania doptat dla
rolnikow. W roku wyborczym moze by¢ jednak inaczej biorgc pod
uwage, ze rolnicy tracg z powodu panujgcej suszy.

= Z drugiej strony, analiza techniczna sugeruje wg nas, ze biezace
poziomy EURPLN mogg sie okazaC bliskie wrzesniowemu
szczytowi i na koniec miesigca kurs bedzie nizej niz obecnie.

... i dla EURUSD

= Okres wakacji nie przyniést przetomowych zmian w notowaniach
EURUSD i poza przejsciowym wzrostem do 1,17 z konca sierpnia,
kurs od maja w dalszym ciggu porusza sie w przedziale 1,08-1,15.
Wydaje sie, ze tylko decyzja FOMC moze zakonczy¢ trend boczny.
= Czwarty wykres pokazuje jak EURUSD poruszat sie na 3 miesigce
przed oraz 6 miesiecy po pierwszej podwyzce stop Fed w cyklu
zacie$niania polityki pienieznej. Sgdzimy, ze przypadek roku 2004
moze dawaé pewne wskazowki odnosnie kierunku dla kursu na
najblizsze miesigce. W czerwcu 2004 FOMC zaczgt podnosi¢ stopy
procentowe, ktore wzrosty z 1% do 5,25% tuz przed amerykanskim
kryzysem finansowym. Tymczasem, EBC zaczgt podnosi¢ stopy
dopiero pod koniec 2005 i wzrosty one w tym samym czasie z 2%
do 4,25%. Sytuacja ta przypomina, naszym zdaniem, to czego
obecnie rynek spodziewa sie dla polityki pienieznej w USA i strefie
euro. Oczekuje sie, ze FOMC zacznie podnosi¢ stopy juz w tym
roku, natomiast EBC nie zmieni ich przez caty 2016. Historyczne
doswiadczenie wskazuje wiec, ze nasz scenariusz rosngcego
EURUSD nie jest tak kontrowersyjne, jak mogtoby sie wydawac.

= Ryzykiem dla naszych prognoz sg greckie przedterminowe
wybory parlamentarne (po ktérych nasilic sie moze kontestacja
warunkow trzeciego pakietu pomocowego podpisanego w sierpniu)
i stabszy wzrost gospodarczy (ktéry moze sktoni¢ EBC do wiekszej
stymulacji monetarnej).
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66 % Rentownosci obligacji skarbowych mid PLN Podaz i faczna sprzedaz papieréw skarbowych

wrzesien 24.09

* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu

Do ogtoszenia

12
minne bony skarbowe 152-tyg. bony skarbowe mobligacje 2L
= obligacje 5L obligacie 10L mobligacje 20
pozostale obligacie modkup bonow/obligacii skarbowych ~laczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2014/2015 r. (min z})
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obligacje oferta  sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz  data Obligacje sprzedaz

2000-6000

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

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
7 wrzesnia 8 9 10 11
DE: Produkcja przemystowa (VII) | DE: Eksport (VII) CZ: CPI (V) US: Wstepny Michigan (IX)
CZ: Produkcja przemystowa (VII) | HU: CPI (VIII)
14 15 16 17 18
PL: Bilans pfatniczy (VII) PL: CPI (Vi) PL: Pface i zatrudnienie (VIIl) PL: Produkcja przemystowa
PL: Podaz pienigdza (VIll) DE: Indeks ZEW (IX) PL: Inflacja bazowa (VIll) (vin)
EZ: Produkcja przemystowa (VII) | US: Sprzedaz detaliczna (VIII) EZ: HICP (VIII) PL: PPI (VIll)
US: Produkcja przemystowa (VIII) | US: CPI (VIII) PL: Sprzedaz detaliczna (Vi)
PL: Minutes RPP
US: Pozwolenia na budowe (VIII)
US: Rozpoczete budowy doméw
(Vi
US: Indeks Philly Fed (IX)
US: Decyzja FOMC
21 22 23 24 25

US: Sprzedaz doméw (VIII)

HU: Decyzja banku centralnego

PL: Stopa bezrobocia (VIll)

CN: Wstepny PMI - przemyst (IX)
DE: Wstepny PMI — przemyst (IX)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (IX)

DE: Indeks Ifo (IX)

CZ: Decyzja banku centralnego
US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (VIII)

US: Sprzedaz nowych doméw (VIII)

US: Trzeci szacunek PKB (1l kw.)
US: Indeks Michigan (IX)

28 29 30 1 pazdziernika 2
US: Dochody osobiste (VIII) US: Indeks nastrojow PL: Bilans ptatniczy (Il kw.) PL: PMI - przemyst (IX) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
US: Wydatki konsumentow (VIIl) | konsumentow (IX) PL: Oczekiwania inflacyjne (IX) | CN: PMI - przemyst (IX) (IX)
US: Niezakoriczona sprzedaz PL: Wstepny CPI (IX) DE: PMI - przemyst (IX) US: Stopa bezrobocia (IX)
doméw (VIII) EZ: Wstepny HICP (IX) EZ: PMI — przemyst (IX) US: Zaméwienia przemystowe
CZ: PKB (Il kw.) US: ISM - przemyst (IX) (Vi
US: Raport ADP (IX)
5 6 7 8 9
DE: PMI - ustugi (IX) PL: Decyzja RPP DE: Produkcja przemystowa (VIIl) | DE: Eksport (VIII) CZ: CPI (IX)
EZ: PMI - ustugi (IX) DE: Zaméwienia przemystowe CZ: Produkcja przemystowa (VIII) | HU: CPI (IX)
US: ISM — ustugi (IX) (Vi US: Minutes FOMC
12 13 14 15 16
DE: Indeks ZEW (X) PL: Bilans pfatniczy (VIl) PL: CPI (IX) PL: Inflacja bazowa (IX)
PL: Podaz pieniadza (IX) US: CPI (IX) PL: Pface i zatrudnienie (IX)

EZ: Produkcja przemystowa (VII)
US: Sprzedaz detaliczna (IX)
US: Bezowa ksiega Fed

US: Indeks Philly Fed (X)

EZ: HICP (IX)
US: Produkcja przemystowa (1X)
US: Wstepny Michigan (X)

Zrédfa: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, 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 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
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 30
Bilans ptatniczy 13 13 16 13 15 15 14 13 14 14 13 14
Podaz pienigdza 14 13 13 14 14 12 14 13 14 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

sie14 wrz14 paz14 lis14 gru14 sty15 Iut15 mar15 kwi15 maj15 cze15 lip15 sie15 wrz15

PMI pkt. 49,0 495 51,2 53,2 52,8 55,2 55,1 54,8 54,0 524 54,3 54,5 51,1 54,0
Produkcja przemystowa % rir -19 4,2 1,7 0,3 8,1 1,6 5,0 88 24 2,8 74 38 71 57
Produkcja budowlano- %or | 36 56 40 16 50 13 03 29 85 13 25 01 40  -d
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rlr 1,7 1,6 2,3 0,2 18 0,1 -1,3 3,0 -15 18 38 12 1,3 2,8
Stopa bezrobocia % 117 115 11,3 114 115 12,0 12,0 11,7 11,2 10,8 10,3 10,1 10,0 9,9

Place brutto w seklorze %rr | 35 34 38 27 37 36 32 49 37 32 25 33 36 34

przedsigbiorstw 2

e %or | 07 08 08 09 141 12 12 14 11 11 09 09 09 09
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) % | 12 58 47 35 43 44 102 139 92 94 109 11 110 110
Import (w euro) %or | 07 70 56 50 98 21 26 78 78 02 100 69 70 70
Bilans handlowy mnEUR| 215 492 42 10 792 766 721 702 119 92 5 1071 235 1098
Rachunek biezacy mnEUR | -1063 14  -374 24 1245 60 7 1743 1120 1225 849 -1660 443 60
Rachunek biezacy %PKB | 14 42 43 41 43 40 09 06 04 01 01 03 01 -0

Saldo budzetu (narastajgco) midPLN | -246  -224  -272 -248 -29.8 0,6 -13 167 167 -196 -261  -281 280 -346
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 51,9 471 574 52,1 62,7 13 24,6 36,2 36,2 42,6 56,7 60,9 60,7 751

Inflacja (CPI) % tlr 0,3 0,3 0,6 0,6 -1,0 -14 -1,6 -1,6 -11 0,9 0,8 0,7 0,8 0,8

Inflacja bazowa po wyt.

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

Ceny produkcji (PPI) % tlr 16 -1,6 -13 -1,6 2,7 2,8 2,8 2,5 2,7 2,1 -14 1.7 -1,9 -14
Podaz pienigdza (M3) % tlr 74 79 77 84 8.2 8,6 8,7 8,9 72 7,6 8,3 8,6 73 73
Zobowigzania % rir 8,5 8,1 8,4 9,0 9,0 9,1 9,0 9.2 78 78 8,7 8,8 79 79
Naleznosci % tlr 55 52 6,5 6,8 72 8,0 7.7 78 6,4 7,7 79 79 76 8,0
EUR/PLN PLN 4,19 4,19 421 421 421 4,28 4,18 4,13 4,02 4,08 4,16 4,15 4,19 4,22
USD/PLN PLN 3,15 3,25 3,32 3,38 342 3,68 3,68 3,81 3,73 3,66 3,71 3,78 3,77 3,73
CHF/PLN PLN 3,46 347 3,48 3,50 3,50 3,96 3,93 3,89 3,88 3,93 3,98 3,96 3,89 3,98
Stopa referencyjna % 2,50 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 2,65 2,45 2,07 2,03 2,06 2,03 1,92 1,67 1,65 1,67 1,70 1,72 1,72 1,72
Rentownos¢ obligacji 2L % 2,30 2,02 1,77 1,78 1,84 1,60 1,60 1,62 1,60 1,74 1,91 1,82 1,79 1,79
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,73 2,40 2,12 2,04 2,16 1,82 1,88 1,99 1,98 2,38 2,68 2,45 2,40 2,48
Rentowno$¢ obligacji 10L % 3,23 2,98 2,63 2,54 2,55 2,21 2,20 2,32 2,36 2,83 3,20 3,00 2,88 3,03

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

2013 2014 2015 2016 | 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1016 2Q16  3Q16  4Q16
PKB mdPLN | 16621 17287 17944 18879 | 4178 4338 4434 4994 4395 4577 4660 5248
PKB % rir 17 34 35 35 36 33 35 36 33 36 36 36
Popyt krajowy % rir 0.2 49 33 36 26 33 32 39 33 36 36 36
Spozycie indywidualne % rir 11 3,1 32 32 3,1 3,0 34 815 33} 3,2 3,1 3,1
Naklady brutto na srodki % rir 0,9 9.2 6,9 6,0 114 6,4 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
trwate

Produkcja przemystowa % rlr 2,3 34 49 48 53 39 515 48 3,7 56 49 49
Produk.qa budowlano- % tir 403 43 0.9 26 14 19 0,8 0,0 1,1 32 2,7 29
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rlr 2,6 31 1,7 38 0,7 14 1,9 2,7 2,0 25 51 54
Stopa bezrobocia ® % 134 15 10,0 9,5 "7 103 9.9 100 104 9,2 9,0 95
Place brutto w gospodarce o\ | 44 36 34 49 41 31 32 34 3.2 5.1 56 55
narodowej

Zalrudnienie w gospodarce o, |y 4 02 06 06 08 06 06 05 05 06 07 07
narodowej

Eksport (w euro) % rir 57 56 106 10,7 95 9.8 11,0 120 110 110 105 103
Import (w euro) % rir 0.2 72 59 108 28 59 7.0 8,0 100 110 110 110
Bilans handlowy mnEUR| 635  -1620 5500 6071 | 2189 1007 1582 722 2830 1218 1538 485
Rachunek biezacy mnEUR | -5148  -5250 1213 2137 | 1648 1505 723 1217 2414 1549 758  -1068
Rachunek biezacy %PKB | -13 43 03 05 06 0,1 0.2 03 04 05 04 05
Wynik general government % PKB -4,0 -3,2 -2,7 -29 - - - -

Inflacja (CPI) % rir 0.9 0,0 08 18 45 09 08 0.1 14 17 19 21
Inflacja (CPI) ® % rir 07 4.0 06 21 A5 08 08 06 15 18 22 24
Inflacja bazowa po wf. % rir 1.2 06 06 13 04 03 05 1,0 12 14 13 12
cen Zywnoscl | energil

Ceny produkgji (PPI) % rir 43 A5 4.9 06 27 21 A7 A4 A1 09 06 0.2
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 6.2 8,2 76 77 8.9 8,3 73 76 76 76 77 77
Zobowigzania b % rlr 6,6 9,0 6,9 8,1 9,2 8,7 79 6,9 7,2 75 78 8,1
Naleznosci b % rir 35 72 6,5 55 78 7.9 8,0 6,5 6.3 6,0 57 55
EUR/PLN PLN 420 4,18 4,15 408 | 420 409 419 412 404 406 409 410
USD/PLN PLN 3,16 3,15 3,69 343 | 372 370 376 358 344 344 343 342
CHF/PLN PLN 341 345 3,90 353 | 393 393 394 379 365 359 350 339
Stopa referencyjna ® % 2,50 2,00 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
WIBOR 3M % 3,02 2,52 175 175 187 167 172 173 174 175 175 175
Rentownos¢ obligacj 2L % 2,98 246 175 2,02 161 175 180 181 18 195 207 217
Rentownos¢ obligacii 5L % 346 2,96 2,30 2,69 190 235 245 253 258 263 272 282
Rentownosc obligacii 10L % 404 349 279 343 | 224 279 297 315 323 335 350 365

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

& Grupa Santander

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 14.09.2015 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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