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Czy NBP dotaczy do globalnego luzowania?

Wskazniki aktywnosci gospodarczej (% rir)
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B Niepokdj, ktory zapanowat na $wiatowych rynkach na poczgtku 2016 r., nie
ustaje. Ostatnio przyczynity sie do niego nie tylko obawy o rynki rozwijajace sie i
ogolny stan globalnej gospodarki, ale dodatkowo réwniez o kondycje sektora
finansowego. W atmosferze tak stabych nastrojéw rynkowych gtéwng role jako
czynnika stabilizujgcego (juz teraz bgdz w przysziosci) ponownie odgrywajg banki
centralne: gotebia retoryka EBC, luzowanie polityki pienieznej przez Bank Japonii i
zrewidowanie oczekiwan wobec dziatan Fedu (brak przewidywan dot. podwyzszenia
stop procentowych w marcu i niewielkie szanse na jakikolwiek ruch w catym 2016
roku). W tak skomplikowanym globalnym kontekscie, polskie lokalne czynniki nadal
przyczyniajg sie do niepewnosci, zamiast jg tagodzi¢. Choc¢ trzeba przyznaé, ze od
naszego ostatniego raportu nowych aktywnosci rzadu nie bylo zbyt wiele (dalsze
prace nad dodatkiem na dzieci, wcigz niepewny ksztatt tzw. podatku handlowego).

B Zioty nieznacznie odbit po stabym poczatku roku, a kurs EUR/PLN
tymczasowo spadt nawet do 4,37. Bylo to gtéwnie spowodowane gotebimi
sygnatami z globalnych bankéw centralnych. Okazato sie to jednak krétkotrwate,
jako ze kolejna fala awersji do ryzyka znéw pchneta ztotego powyzej 4,40 za euro,
co sprawito, ze radzit sobie stabiej, niz inne waluty z naszego regionu. Wzrosta
réwniez réznica pomiedzy rentownosciami polskich i niemieckich obligaciji,
sugerujgc wiekszg premie za ryzyko. Mimo to, na lutowej aukcji dlugoterminowych
obligacji skarbowych zanotowano bardzo duzy popyt (réwniez ze strony inwestoréw
zagranicznych), przy nieco wyzszych rentownosciach.

B Wptywajgca na ztotego niepewnosé, ktore panuje na rynkach globalnych, jak
rowniez lokalne ryzyka i luzniejsza polityka fiskalna bedg dla nowej RPP waznymi
argumentami za utrzymaniem stop procentowych bez zmian. Z drugiej jednak
strony, prognoza inflacji bardzo sie ostatnio zmienita i deflacja utrzyma sie znacznie
dtuzej niz oczekiwano. Bedzie to miato odzwierciedlenie w projekcji inflacji banku
centralnego, ktéra zostanie przygotowana przed nastepnym posiedzeniem w marcu.
Nastawienie nowych cztonkéw RPP okazato sie niezbyt gotebie i wskazuje na
kontynuacje polityki pienieznej. Czionkowie zwracajg jednak uwage na duze
znaczenie projekcji NBP. Co ciekawe, data marcowego posiedzenia RPP zostata
zmieniona i odbedzie sie ono po posiedzeniu EBC, a nie - jak wczes$niej zaktadano -
przed nim. Istotne sygnaty ze strony EBC mogg mie¢ wptyw na dziatania RPP.
Rzecz jasna, bilans argumentow dla EBC jest inny niz dla RPP (szczegolnie biorgc
pod uwage lokalne czynniki ryzyka).

B Jedng z obaw dotyczgcych polskich aktywéw byta kondycja systemu
bankowego w kontek$cie pomystéw na rozwigzanie problemu kredytéw frankowych.
W marcu KNF opublikowa¢ ma swoje szacunki strat, na jakie narazone bedg banki
w przypadku, jedli w zycie wejdzie przewalutowanie kredytoéw przedstawione przez
prezydenta Andrzeja Dude. Ostatni raport NBP wykazat, ze bezposrednie koszty
ustawy dla sektora bankowego mogg wynies¢ 44 mld PLN, stanowigc zagrozenie
dla stabilnosci sektora. KNF prawdopodobnie potwierdzi te szacunki, co bedzie
waznym argumentem do poddania projektu istotnej rewizji.

Na rynku finansowym 10 lutego 2016 r.:

Stopa depozytowa NBP 0,50  WIBOR 3M 1,69  EURPLN 4,4366
Stopa referencyjna NBP 1,50  Rentowno$¢ obligacji skarbowych 2 lata 1,47  USDPLN 3,9383
Stopa lombardowa NBP 2,50  Rentowno$c obligacji skarbowych 5lat 2,32~ CHFPLN 4,0445

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 10.02.2016 r.



http://skarb.bzwbk.pl/
http://www.nbp.pl/systemfinansowy/rsf022016.pdf
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Podsumowanie roku 2015

= Wedlug wstepnego szacunku, wzrost polskiego PKB w 2015 r.
wynidst 3,6% wobec 3,3% w 2014 r. Konsumpcja indywidualna wzrosta
0 3,1% r/r, a inwestycje zwiekszyty sie o 6,1% r/r. Popyt krajowy
ogotem wzrdst o 3,4% r/r. Wkiad eksportu netto do wzrostu PKB w
catym roku wynioést 0,3 pkt. proc.

= Dane te sugeruja, ze dynamika PKB w ostatnim kwartale 2015 roku
przyspieszyta do ok. 3,8% r/r wobec 3,5% r/ir w 3 kw. 2015. W naszej
ocenie, przyspieszenie to wynikalo gtéwnie ze wzrostu inwestycii.
Jednakze potencjalny btgd prognozy jest dos¢ duzy, i faktyczne dane
moga waha¢ sie w przedziale 3,7% - 4,0%.

= Produkcja przemystowa wzrosta w grudniu o 6,7% r/r. Po
uwzglednieniu czynnikow sezonowych wzrost ten wyniést 4% r/r
(najnizej od sierpnia). Dane potwierdzajg, ze ogolnie kondycja
polskiego sektora przemystowego pozostaje dobra, wspierana przez
rosnacy popyt zagraniczny. W IV kw. wzrost produkcji wyniést srednio
6,0% r/r i byt to najlepszy kwartat w 2015 roku (roczny wynik 4,9% r/r).

= Dane o sprzedazy detalicznej zaskoczyly bardzo pozytywnie,
pokazujgc wzrost sprzedazy w cenach statych o 7% r/r (najwyzej od
kwietnia 2014 r.). Wysokg dynamike sprzedazy zanotowano m.in. w
przypadku pojazdéw mechanicznych, mebli i RTV, odziezy i obuwia, a
takze prasy i ksigzek. Ozywieniu popytu konsumentéw sprzyja dobra
sytuacja na rynku pracy. W kolejnych miesigcach nalezy sie, naszym
zdaniem, spodziewaé kontynuacji pozytywnych tendencji w zakresie
popytu konsumpcyjnego. Podobnie jak w przypadku produkcji, IV kw.
2015 byt réwniez najlepszym kwartatem dla sprzedazy detalicznej,
ktdra rosta 0 4,4% r/r w ujeciu realnym i 0 3,7% srednio w catym 2015r.

= Produkcja budowlano-montazowa rozczarowata w grudniu, spadajgc
o 0,3% r/r, i to pomimo pozytywnego efektu dni roboczych i
sprzyjajacych warunkoéw pogodowych. Mogto to wynikaé m.in. z
ostabienia dynamiki inwestycji infrastrukturainych. W IV kwartale
produkcja budowlana obnizyta sie o 1,5% r/r, co oznacza, ze czwarty
kwartat okazat sie najgorszym w 2015 r. (Sredni wzrost o +0,3% r/r).

Pierwsze sygnaty w roku 2016

= Sygnaly pltyngce z danych o produkcji i sprzedazy detalicznej
wskazuja, ze sektory te rozwijaly sie w przyzwoitym tempie, a koniec
2015 r. przyniést przyspieszenie dynamiki wzrostu. Te tendencje
powinny rowniez utrzymac sie w 2016 r. Jednakze, gtéwne wskazniki
koniunktury obnizyly sie na poczatku 2016 r. (indeks PMI jest na
najnizszym poziomie od 16 miesiecy i ksztaltuje sie tylko nieco
powyzej poziomu 50 pkt.). Naszym zdaniem, moze to wynika¢ z
wyzszej niepewnosci dotyczacej otoczenia regulacyjnego i polityki.

= Podsumowujac, nie zmieniamy naszej ogdlnej oceny perspektyw
dla polskiej gospodarki. Nadal uwazamy, ze wzrost gospodarczy w
Polsce powinien w 2016 r. utrzymaé sie na solidnym poziomie ok.
3,5%, wcigz napedzany przez trzy gtéwne czynniki: konsumpcje,
inwestycje i eksport. Widzimy ryzyko w goére dla konsumpcji
prywatnej (ktéra bedzie wspierana m.in. przez nowy dodatek na
dziecko), ale jednoczesnie ryzyko w dét dla inwestycji i/ lub popytu
zagranicznego z uwagi na niepewng prognoze globalnego wzrostu i
wigksze ryzyko polityczne (ktére moga schtodzi¢ nastroje
gospodarcze; inwestycje publiczne moga by¢ nizsze).

= Pfatnosci z tytutu programu 500+ wyniosg 17 mid zt w 2016 r.,
zgodnie z wyliczeniami rzadowymi. Bazujac na szacunkach
transferow do réznych grup gospodarstw domowych oraz ich
sklonnosci do konsumpcji, naszym zdaniem, konsumpcja moze
wzrosng¢ maksymalnie o 14 mid zt (1,3 pp do wzrostu konsumpgiji
indywidualnej w 2016 r.). Jednak w scenariuszu bazowym
przyjmujemy ostrozniejsze zatozenie, dodajgc do konsumpcji 8,5
mld zt. Wyzsza konsumpcja to w czesci bedg dobra importowane
(historyczna importochtonnos¢ na poziomie 40-50%), co w
konsekwencji moze oznacza¢ wkitad do wzrostu PKB w 2016 r. na
poziomie 0,3 pp. Kolejne 0,1 pp bedzie dodane w 2017 r. kiedy
nastapi peten efekt tego programu.
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2016 powinien by¢ pomysiny dla rynku pracy

= 2015 byt dla rynku pracy Swietny i wszystkie dostepne wskazniki
byty w tej kwestii zgodne. Zatrudnienie w sektorze firm zwiekszylo sie
0 1,3% r/r, a wg BAEL 0 1,2% r/r. Stopa bezrobocia rejestrowanego
spadta o 1,6pp, a stopa BAEL o 1,1pp (grudziehn do grudnia). W
styczniu 2016 r. stopa bezr. rej. wyniosta 10,3% i byt to najnizszy
odczyt w styczniu az od 1991 r. Spodziewamy sie, ze popyt na prace
i trendy w zatrudnieniu pozostang silne, chociaz za kilka kwartatow
dojdzie do spowolnienia, jako ze wyczerpuje sig¢ podaz pracy.

= Wzrost ptac byt umiarkowany (3,5% r/r) i naszym zdaniem presje
na wynagrodzenia mogt tagodzi¢ naptyw imigrantow (gtdwnie z
Ukrainy). Z drugiej strony, dzieki deflacji obserwowaliSmy mocny
realny wzrost ptac, o 4,5% rir. W 2016 r. spodziewamy sie
przyspieszenia wzrostu wynagrodzen wobec nizszej podazy pracy
zaréwno ze strony Polakéw, jak i imigrantow.

Deflacja moze utrzymac sie do Ill kw. 2016r.

= Wskaznik CPl wyniost w grudniu -0,5% r/r. Niski odczyt byt
spowodowany cenami zywnosci, ktére spadly o 0,1% m/m,
prawdopodobnie z uwagi na bardzo niskie ceny globalne (nie jest to
typowe dla tej pory roku, jako ze zimg ceny zywno$ci zazwyczaj idg
w gore). Ceny benzyny zanotowaty silny spadek (-2,6% m/m) i ten
trend byt prawdopodobnie kontynuowany, a nawet pogtebit sie w
styczniu, kiedy $rednie ceny benzyny spadly wedlug naszych
szacunkow o 4%m/m. Ceny odziezy i obuwia rowniez spadty (-1,0%
m/m) z uwagi na poczatek sezonowych wyprzedazy. W pozostatych
kategoriach nie zanotowano wigkszych zmian.

= Szacujemy, ze CPI pozostanie w nadchodzacych miesigcach na
bardzo niskim poziomie, m.in. z uwagi na benzyne i Zywno$¢.
Podtrzymujemy naszg prognoze dotyczgca deflacji, ktéra wedtug
nas moze sie utrzymac do Il kw. 2016 r.

Stabilny wzrost kredytow

= Kredyty dla firm (dane skorygowane o wplyw kursu walutowego)
wzrosty 0 8,3% r/r w grudniu 2015 r. wobec 5,6% r/r w grudniu 2015 .
Przys$pieszenie wzrostu kredytowania rozpoczeto sie w Il kw. 2015r.,
gtéwnie dzieki przyspieszeniu wzrostu kredytow na nieruchomosci
(6,6% r/r w grudniu 2015r. wobec 0,8% w grudniu 2014 r.) i, w
mniejszym stopniu, kredytéw biezgcych (6,5% r/r w grudniu 2015 r.
wobec 5,0% r/r rok wczesniej). Kredyty inwestycyjne rosty przez caty
rok w do$¢ stabilnym tempie, na koniec roku osiggajac 10% r/r.

= Wzrost akcji kredytowej dla gospodarstw domowych byt wolniejszy
i wyniést 4,0% r/r w grudniu 2015 r. (wobec 4,2% r/r w grudniu
2014r.). Lekkie przyspieszenie zanotowaty kredyty konsumpcyjne
(6,8% r/r na koniec 2015 r. vs. 4,4% na koniec 2014 r.), natomiast
wzrost kredytéw hipotecznych spowolnit do 2,7% r/r z 3,8% rir.

= Ankieta NBP nt. rynku kredytéw pokazata, ze kryteria kredytowe
dla duzych firm mocno sie zaostrzyty w IV kw. 2015r. z uwagi na
oczekiwane zmiany sytuacji kapitatowej bankow oraz ryzyko branzy.
Banki spodziewajg sie dalszego zaostrzenia kryteriow dla duzych firm
w | kw. 2016 r. Warunki kredytowania MSP nie zmienity sig i
oczekiwany jest stabilny popyt na kredyty w tym sektorze.

= Jesli chodzi o gosp. domowe, warunki kredytéw hipotecznych
zostaly znacznie zaostrzone (marze w goére) z powodu zmian
regulacji i prognozowanej sytuacji gospodarczej. Warunki dla
kredytow konsumpcyjnych nie ulegly zmianom oprécz nieznacznych
podwyzek kosztéw pozaodsetkowych. Spodziewane jest dalsze
zaostrzanie warunkéw udzielania kr. hipotecznych i zmniejszenia na
nie popytu, przy wzroscie popytu na kredyty konsumpcyjne.

= Wzrost depozytow w 2015 r. byt stabilny. Depozyty gospodarstw
wzrosty w grudniu 2015 r. 0 9,7% r/r wobec 10,1% r/r w grudniu
2014r. Kredyty dla przedsiebiorstw poszly w gére o 8,1% rir w
grudniu 2015r. wobec. 7,4% r/r w grudniu 2014 r.
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Najwazniejsze fragmenty lutowego komunikatu RPP

Nasilajg sie obawy o mozliwo$¢ dalszego ostabienia aktywnosci w gospodarkach
wschodzacych, co jest gtownym ryzykiem dla $wiatowej koniunktury. Z tego wzgledu w
ostatnim okresie obnizyly sie ceny wielu aktywoéw na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Ostabily sie takze waluty rynkéw wschodzacych, w tym kurs zlotego.

Ceny ropy naftowej i innych surowcéw energetycznych utrzymuja sie na bardzo niskim
poziomie. W efekcie, inflacja w wielu gospodarkach — w tym w strefie euro — pozostaje
zblizona do zera. Jednocze$nie w niektorych gospodarkach rozwinietych — w tym w
USA - inflacja bazowa jest wyraznie wyzsza od dynamiki cen konsumpcyjnych.

W tych warunkach nastepuje dywergencja polityki pienigznej pomigdzy Stanami
Zjednoczonymi a strefa euro. EBC kontynuuje zakupy aktywow finansowych,
sygnalizujac mozliwos¢ zwiekszania skali ekspansji monetamej w kolejnych
miesiacach. Jednoczesnie utrzymuija sie oczekiwania na dalsze podwyzszenie stop
procentowych przez Rezerwe Federalna.

W Polsce, wstepne dane o rachunkach narodowych za 2015 r. wskazujg na przyspieszenie
dynamiki PKB w IV kw. Gléwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego pozostaje popyt
krajowy, wspierany przez stabilny wzrost konsumpcji i rosnagce inwestycje. Wzrostowi popytu
sprzyja korzystna sytuacja na rynku pracy, pozytywne nastroje konsumentéw, dobra sytuacja
finansowa firm oraz wysokie wykorzystanie ich zdolnosci produkeyjnych.

Ze wzgledu na wcigz ujemna luke popytowa, a takze jedynie umiarkowana dynamike
wynagrodzen w gospodarce brak jest obecnie presji inflacyjne;j. (...) Gtéwna przyczyng
utrzymywania sig deflacji jest jednak silny spadek cen surowcow energetycznych na
rynkach $wiatowych w ostatnich kwartatach. Oczekiwania inflacyjne sg nadal bardzo
niskie. Utrzymujaca sie deflacja nie wywiera jak dotychczas negatywnego wptywu na
decyzje podmiotéw gospodarczych.

W ocenie Rady w najblizszych miesiacach dynamika CPI pozostanie ujemna ze
wzgledu na bardzo niski poziom cen surowcow na rynkach $wiatowych. Jednoczes$nie
oczekiwane jest stopniowe przyspieszenie inflacji bazowej, czemu sprzyja¢ bedzie
stabilny wzrost gospodarczy, nastepujacy w warunkach poprawy koniunktury w strefie
euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku pracy. Rada postanowita utrzymaé¢ stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie, uznajac, ze w $wietle dostepnych
danych i prognoz obecny poziom stop sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
Sciezce  zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ réwnowage
makroekonomiczna,

Petniejsza ocena perspektyw ksztattowania sie dynamiki cen oraz wzrostu
gospodarczego w kolejnych kwartatach bedzie mozliwa po zapoznaniu sie z marcowq
projekcig inflacji i PKB.

Prawdopodobienstwo obnizki stop NBP
(w oparciu o stawki FRA zdn. 10 lutego)
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Ostatnie komentarze nowych czlonkow RPP:

Marek Chrzanowski, Reuters, 8 lutego; Obecny poziom stép procentowych
gwarantuje rownowage makroekonomiczng i sprzyja stabilnoéci polskiej gospodarki.
Gdyby teraz RPP dokonata zmian w poziomie stép naruszytaby te réwnowage.
Powinni$my kontynuowa¢ dotychczasowa polityke pieniezna.

Eugeniusz Gatnar, Bloomberg, 8 lutego; Musimy poczeka¢ do nowej projekcji
inflacji NBP, ktéra bedzie w marcu. Bedziemy sie jej przygladac i ja analizowaé.
Musimy tez poczeka¢ na efekty stymulacji fiskalnej, ktora zapowiedziat rzad. (...)
Podazowy charakter deflacji w Polsce sprawia, ze nie jest ona szkodliwa dla
gospodarki, a wskazniki dotyczace sprzedazy detalicznej, wzrostu kredytu i
produkcji przemystowej sg dowodami na to, Zze koszt pienigdza jest wiasciwy. Nie
ma potrzeby niestandardowych dziatan NBP.

Jerzy Kropiwnicki, PAP, 19 stycznia; W najblizszym czasie nie widze
konieczno$ci zmiany ani celu inflacyjnego, ani stép procentowych (...) tendencje
deflacyjne beda w Polsce trwaly dos¢ diugo. W kontekscie redukcji stop NBP jest
ogromnie wazny argument. Wzrost gospodarczy w Polsce jest do$¢ stabilny. Na ten
moment deflacja nie jest szkodliwa dla gospodarki.

Zrédta: NBP, Reuters, Bloomberg, PAP, BZ WBK

RPP woli czekac¢.... Na projekcje?

= Na lutowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej pozostawita
stopy procentowe bez zmian, zgodnie z oczekiwaniami. Komunikat
nie ulegt duzym zmianom, ale wskazat, ze RPP jest mnigj
optymistyczna jesli chodzi o perspektywy wzrostu inflacji w
kolejnych miesigcach, sugerujac ztagodzenie nastawienia.
Najprawdopodobniej znajdzie to odzwierciedlenie w nowej projekciji
inflacji, ktéra bedzie wkrétce przygotowana przez Instytut
Ekonomiczny NBP i bedzie dostepna przed marcowg decyzjg RPP.

= Rada w komunikacie lutowym powtdrzyta sformutowanie z
poprzedniego miesigca, ze ,pehlniejsza ocena perspektyw
ksztattowania sie dynamiki cen oraz wzrostu gospodarczego w
kolejnych kwartatach bedzie mozliwa po zapoznaniu sie z marcowg
projekcjg inflacji i PKB”. Prezes NBP Marek Belka powiedziat, ze
obecnie nie widzi wzrostu szans na zmiany stép NBP zaréwno w
gore jak i w dot. Jego zdaniem, otoczenie zewnetrzne jest niepewne,
wiec lepiej wstrzymacé sie ze zmianami w polityce pienieznej, aby nie
narazac polskiej gospodarki na dodatkowe szoki. Belka przyznat, ze
mylit si¢ kiedy oczekiwat szybkiego zakonczenia deflacji. Dodat, ze
wprowadzenie podatku bankowego bedzie wziete pod uwage przy
przygotowywaniu Raportu o Inflacji i moze skutkowac ostabieniem
akcji kredytowej i nizszymi inwestycjami.

= Uwazamy, ze obnizenie $ciezki inflacji i wydtuzenie
oczekiwanego okresu trwania deflacji moze przemawia¢ za
delikatnym dostosowaniem stép procentowych. Wcigz mozliwa jest
obnizka o 25 pb w marcu, a nastepnie stabilizacja stop do konca
roku. Warto pamieta¢, ze w marcu RPP ogtosi decyzje dzieh po
posiedzeniu EBC i poluzowanie polityki pienieznej w strefie euro
moze by¢ argumentem za podjeciem takiej decyzji takze w Polsce.
Z drugiej strony, istotnym argumentem w przeciwnym kierunku jest
podwyzszona zmienno$¢ na polskim rynku finansowym i w jej
rezultacie stabszy ztoty, czy to na skutek czynnikdow globalnych
(awersja do ryzyka) czy lokalnych (decyzja S&P).

Komplet nowych cztonkéw w marcu

= Trzech nowych cztonkéw RPP wybranych przez Senat — Marek
Chrzanowski, Eugeniusz Gatnar i Jerzy Kropiwnicki — wzieto udziat
w lutowym posiedzeniu Rady. Nie wypowiadali sie na konferencji
po posiedzeniu, ale wyrazili swoje zdanie nt. polityki pienieznej w
mediach. Pozostatych dwoje cztonkéw — Eryk ton i Grazyna
Ancyparowicz, wybrani przez Sejm — nie zostali zaprzysiezeni
przed lutowym posiedzeniem. Trzeci kandydat z Sejmu miat by¢
wybrany przed koncem kadencji Anny Zielinskiej-Gtebockiej (9
lutego), ale nieoczekiwanie PiS wycofat poparcie dla Henryka
Whnorowskiego. Najbardziej prawdopodobnym kandydatem w jego
miejsce jest Jerzy Zyzynski, poset PiS.

= P6ki co nie ma zadnych informacji nt. kandydatéw jakich
zaproponuje prezydent Andrzej Duda (termin uptywa 19 lutego).
Wszyscy nowi cztonkowie powinny by¢ jednak wybrani do
marcowego posiedzenia RPP (przesunietego na 11 z 9 marca z
powodu wyjazdu Marka Belki). Niezaleznie od tego czy zmiana
terminu jest tylko zbiegiem okolicznosci, Rada Polityki Pienieznej
spotka sie dzieh po decyzji EBC, a nie dzien przed, jak byto
planowane wczesnie;j.

= Biorgc pod uwage wypowiedzi nowych cztonkéw (w tabeli po
lewej), nie jest zaskoczeniem, ze — jak powiedziat Belka na lutowej
konferencji — ,obecnos¢ nowych cztonkéw nie zmienita konsensusu
w Radzie”.

= Chrzanowski, Gatnar i Kropiwnicki wydajg sie by¢ zgodni, ze
polityka pieniezna powinna by¢ prowadzona podobnie jak przez
poprzednig Rade (nie ma potrzeby zmiany celu inflacyjnego, stopy
procentowe sg na odpowiednim poziomie). Jednakze, podkreslajg
jednoczesnie istotnos¢ nowej projekcji NBP przy podejmowaniu
decyzji odnosnie polityki pienieznej.
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Pod lupa: polityka fiskalna

Bank Zachodni WBK

Prognozy Komisji Europejskiej dla Polski

2015 2016 2017
Wzrost PKB @ 35 35 3,5
Spozycie indywidualne @ 3,0 4,0 39
Naktady na $rodki trwate @ 71 41 45
Stopa bezrobocia ®) 75 7,0 6,5
Inflacja HICP @ -0,7 0,6 1,7
Saldo obrotow biezacych © -0,2 0,7 -14
Saldo finanséw publicznych © -3,0 2,8 -3.4
Strukturalne saldo fin.publ. © 2,7 -3,2 34
Dtug publiczny © 514 52,5 53,5
() % rir; (b) %, (c) % PKB
% PKB Polski dtug publiczny
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Realizacja salda budzetu panstwa (narastajaco)
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Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
10.02 zmiana od | zmiana od 10.02 zm;zna zmc::na
15.01.16 31.12.15 15.01.16 | 311245
Polska 286 37 56 91 8 16
Czechy 29 6 32 46 -4 -4
Wegry 334 45 55 164 -3 0
Grecja 1091 267 320 1323 286 332
Hiszpania | 149 23 34 100 10 14
Ilandia 79 14 26 48 10 11
Portugalia | 328 105 138 278 100 119
Wiochy 140 34 43 134 39 44
Francja 37 -2 2 35 11 12
Niemcy 19 7 7

Zrodta: Ministerstwo Finanséw, Reuters, Eurostat, BZ WBK

KE prognozuje wyzszy deficyt pomimo silnego wzrostu PKB

= Komisja Europejska (KE) opublikowata zimowg edycje swoich
prognoz gospodarczych. W przypadku Polski, Komisja przewiduje,
ze wzrost gospodarczy pozostanie na wysokim, stabilnym poziomie
(3,5% zaréwno w 2016, jak i w 2017 r.). Wediug prognoz, prywatna
konsumpcja bedzie gtéwnym czynnikiem napedzajacym wzrost
gospodarczy i bedzie wspierana przez wcigz poprawiajgce sie
wyniki na rynku pracy, jak réwniez przez wzrost transferow
rzgdowych, szczegdlnie w odniesieniu do nowego dodatku na
dziecko. Komisja spodziewa sie rowniez umiarkowanego wzrostu
inwestycji, jednak dostrzega ryzyko spowolnienia inwestycji, jesli
nowy podatek od aktywow bankowych spowoduje wzrost kosztow
kredytow.

= Jesli chodzi o prognozy fiskalne, eksperci Komisji spodziewajg
sie deficytu sektora finansoéw publicznych na poziomie 3,0% PKB w
2015 r. (wzrost z 2,8% w prognozach opublikowanych jesienig
2015 r.), a nastepnie spadku do 2,8% w 2016 r. Na 2017 r. Komisja
przewiduje wzrost deficytu fiskalnego do 3,4% PKB, chociaz w
scenariuszu bazowym nie zostalo ujete wdrozenie dwoch
kosztownych propozycji rzadu: wyzsza kwota wolna od podatku dla
PIT-6w i nizszy wiek emerytalny. Wejscie tych planéw w zycie
mogtoby skutkowa¢ dalszym pogarszaniem prognoz fiskalnych.

= Ministerstwo Finanséw wydato komunikat, w ktérym stwierdzito,
ze rzad bedzie respektowac limit deficytu 3% PKB. Dodano, ze
szacunki Komisji nie uwzgledniajg planowanych dziatan jakie
zostang podjete w celu zwiekszenia wplywow podatkowych.
Ministerstwo poinformowato, ze szczegdtowe informacje nt. planéw
rzgdu odnosnie polityki fiskalnej zostang przedstawione w
kwietniowej aktualizacji Programu Konwergenciji.

Brak powaznych zagrozen dla budzetu na 2016 r.

= Nie ma jeszcze finalnych danych o wykonaniu budzetu za 2015 r,
ale wg wstepnych informacji w Ministerstwa Finanséw deficyt nie
przekroczyt 47 mid zt. Wyglada wiec na to, ze byt on tylko 1 mid zt
powyzej pierwotnych plandéw i tak jak pisaliSmy miesigc temu
grudniowa rewizja ubiegtorocznego budzetu nie byta tak naprawde
potrzebna.

= Wedtug prasowych doniesien, wplywy z VATu byty dos¢ mocne
na poczatku 2016 r. co moze by¢ skutkiem wzmocnienia popytu
wewnetrznego — dane z rynku pracy pokazujg kontynuacje
pozytywnych trendéw. W dalszej czesci roku wptywy z VATu beda
dodatkowo wsparte przez wieksze wydatki dzigki programowi
,000+”. Ogolnie, nie sgdzimy, aby realizacja deficytu budzetowego
na ten rok byta zagrozona.

= Znacznie wigksza niepewnosé dotyczy roku 2017, kiedy znikng
jednorazowe dochody (aukcja LTE, wysoki zysk NBP), a koszty
rzgdowych propozycji wzrosna.

Wociaz wysoki popyt na bezpieczne aktywa

= Przetom stycznia i lutego przynidst globalny wzrost awersji do
ryzyka. W konsekwencji popyt ponownie skierowat sie w strone
bezpiecznych aktywow. W konsekwencji rentownosé 10L Bunda
spadia do prawie 0,20%, a amerykanskiej 10-latki do 1,70% po raz
pierwszy od roku. Dlug krajow peryferyjnych ostabit sie na kolejnej
fali wzrostu awersji do ryzyka. W konsekwencji spread wobec
niemieckich papieréw rozszerzyt sie znaczgco, gtéwnie dla Grecji i
Portugalii.

= Krétki koniec krzywych na rynkach bazowych jest dobrze
zakotwiczony przez gotebig retoryke bankéw centralnych i
oczekiwania na dziatania EBC w marcu. O ile rentownosci na
dtugim koncu krzywych powinny porusza¢ sie w trendzie bocznym
(wspierane przez popyt na bezpieczne aktywa), diug peryferii
pozostanie bardziej zmienny. Sadzimy, ze w $rednim i diugim
terminie  dalsze poluzowanie polityki monetarnej przez EBC |
poprawa fundamentéw powinny sprzyjac¢ zaciesnieniu spreadéw.
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Rynek stopy procentowej
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Zrodta: Ministerstwo Finansow, Reuters, Bloomberg, BZ WBK

Otoczenie globalne wspierajace dla obligaciji

= Gotebia retoryka EBC, dalsze poluzowanie monetarne przez
Bank Japonii, ale rowniez mniej gotebi Fed miaty korzystny wptyw
na polskie obligacje, ktore odrobity cato$¢ strat poniesionych w
potowie stycznia w wyniku obnizenia ratingu przez S&P. Dodatkowo
trend spadkowy rentownosci wsparty wyniki aukcji krajowego dtugu.
W efekcie, rentownos¢ 10-letniego benchmarku (DS0726) spadta
tymczasowo ponizej 3,10% (vs 3,14% po decyzji S&P).

= W skali miesigca, rynek obligacji zachowywat sie stabiej niz IRS,
co spowodowato rozszerzenie asset swap spreadow (dla sektora
10L spread ten wzrést powyzej 80 pb po raz pierwszy od stycznia
2012 r.). Krzywe obligacji i IRS sptaszczyly sie, w $lad za rynkami
bazowymi. Jednakze premia za ryzyko mierzona spreadem do
Bunda w sektorze 10L zwiekszyta sie znaczgco na poczatku lutego.
Spread ten rozszerzyt sie do ok. 290 pb, najwyzszego poziomu od
lutego 2014 r.

» Na rynku pienieznym, stawki WIBOR spadly nieznacznie w skali
miesigca (0 2-6 pb wzdtuz krzywej), podczas gdy stawki FRA spadty
0 7-22 pb. Inwestorzy wycofali sie ze swoich oczekiwan na szybkie i
znaczgce poluzowanie monetarne w pierwszych miesigcach 2016 r.
po niezbyt gotebich wypowiedziach nowych cztonkéw RPP. Obecnie
rynek wycenia obnizke stop procentowych w perspektywie 6 miesiecy
i nie spodziewa sie obnizki stop o 50 pb.

Sfinansowanie 50% potrzeb pozyczkowych po marcu realne

= Plany emisyjne na luty sg umiarkowane. W tym miesigcu resort
finansow planuje uplasowa¢ obligacje o wartosci do 14 mid zi.
Pierwszg lutowa aukcje mozna uzna¢ za duzy sukces. Ministerstwo
sprzedato 2-latke OK1018 i 10-latke DS0726 o tgcznej wartosci 9
mld zt (na aukcji regularnej i dodatkowej, nieco wigcej niz pierwotnie
planowana oferta). Zgtoszony popyt na aukcji byt solidny i na obu
aukcjach wynidst prawie 15 mid zt (w tym 3 mld zt na aukcji
uzupetniajgcej). Znaczny popyt na 10-latke potwierdza, ze
obnizenie ratingu nie miato drastycznego wptywu na popyt na
polskie obligacje ze strony nierezydentéw (chociaz miato wptyw na
ceny polskich obligacji, ktére zachowywaly sie stabiej niz inne rynki
rozwijajgce sie). Szacujemy, ze po pierwszej aukcji w lutym
tegoroczne potrzeby pozyczkowe netto sg pokryte w ok. 36%.

= Biezace otoczenie rynkowe jest wcigz sprzyjajace dla rynku
obligacji. W zwigzku z tym wuwazamy, ze sfinansowanie
tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto na poziomie 50% na
koniec | kw. jest realistyczne.

Banki centralne wcigz w centrum uwagi

= Uwazamy, ze wcigz istnieje mozliwos¢ poluzowania polityki
monetarnej przez RPP w marcu, cho¢ obecne ostabienie ztotego jest
gldwnym czynnikiem ryzyka dla takiego scenariusza. Spodziewamy
sig, ze stawki WIBOR pozostang wzglednie stabilne w nadchodzacych
tygodniach.

= Uwazamy, ze jest miejsce na umocnienie na krotkim koncu
krzywych. Taki scenariusz wspierajg perspektywy inflacyjne
(wydtuzajacy sie okres deflacji) i mozliwos¢ obnizki stop NBP.
Dodatkowo, stopniowa zamiana przez banki komercyjne bonéw
NBP na bony skarbowe, krotkoterminowe obligacje o statym
oprocentowaniu i/lub obligacje o zmiennym oprocentowaniu
powinna réwniez wspiera¢ umocnienie krotkiego konca.

= Srodek i diugi koniec krzywych pozostang bardzo zmienne i wrazliwe
na czynniki globalne. Nastroje na rynkach $wiatowych sg bardzo
kruche i presja ze strony podwyzszonego ryzyka politycznego w kraju
utrzymuje sie. Jednakze w krétkim terminie jest mozliwo$¢ umocnienia
jesli nastroje poprawig sie. Wcigz obowigzujgcym scenariuszami na
najblizsze tygodnie/miesigce sg dos¢ stroma krzywa i wysoka premia
za ryzyko. W $rednim terminie $rednio i diugoterminowy dtug
pozostang pod presjg niepewnosci politycznej oraz ryzyka kolejnych
obnizek ratingu Polski przez inne agencje ratingowe.
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Rynek walutowy
EURPLN Ztoty w tyle za innymi walutami wschodzacymi

ﬁg ] T = Po stabym poczatku roku ztoty odrobit czesé strat do euro i kurs
444 1 EURPLN spadt przejsciowo do 4,37 dzieki gotebim sygnatom z EBC
4,40 N i dalszemu poluzowaniu polityki pienieznej przez bank centralny
4,36 - Japonii. Co ciekawe, pierwszy wykres pokazuje, ze juz po raz trzeci
4,32 1 EURPLN nie zdotat obnizy¢ sie bardziej niz o 14-15 groszy i zosta¢
428 nizej na diuzej.
2;3 ] = Od poczatku roku waluty regionu CEE radzg sobie lepiej niz te z
416 1 w Ameryki Potudniowej, ale jednoczesnie ztoty pozostaje w tyle za
4,12 A forintem, czeskg korong czy rumunskim lejem. Deprecjacji krajowej
4,08 4 waluty towarzyszy rozszerzanie sie¢ spreadu do Bunda i spreadéw
4,04 4 asset swap, co sugeruje ze rosngca premia za ryzyko ogranicza
ggg 1 potencjat do umocnienia ziotego w warunkach lepszego nastroju na
To © L o ® L oL oL L oL L B e © globalnym rynku. 10-letnie spready do Bunda rozszerzyly sie takze
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, Bloomberg, Markit, BZ WBK

pb dla Wioch, 26 pb dla Irlandii vs. 56 pb dla Polski — co sugeruje,
ze ostatnie wydarzenia na scenie politycznej i obnizka ratingu przez
S&P mogta zmieni¢ postrzeganie polskich aktywow przez
inwestorow zagranicznych. Warto zauwazyé dywergencje w
trendach aktywnosci ekonomicznej Polski i Niemiec. Indeksy PMI
dla przemystu podazajg w przeciwnym kierunku, a szczegotowe
dane dla Polski pokazujg stabszy popyt wewnetrzny, podczas gdy
zamoéwienia eksportowe sg wcigz silne. Sgdzimy, ze pogorszenie
indeksow aktywnos$ci dla Polski moze by¢ tylko tymczasowe i w
naszej ocenie popyt krajowy i eksport powinny pozosta¢ w tym roku
mocne.

= W najblizszych tygodniach zaplanowano istotne wydarzenia w
kraju. RPP ogtosi decyzje ws. stép dzien po decyzji EBC o tym czy
zwiekszy¢ program stymulacji gospodarki. Ostatnie wypowiedzi
nowych cztonkéw RPP sprawity, ze jesteSmy mniej przekonani, ze
w marcu stopy NBP zostang obciete, ale jezeli EBC rozszerzy
zakres dziatan na poczagtku przysziego miesigca, wtedy Rada
dostataby kolejny — poza przedituzajacg sie deflacjg — argument za
obnizkami stop. Wg nas, efekt netto tych dwoch decyzji moze byc¢
na korzys¢ ziotego — wydaje sie, ze EBC zbyt mocno ostatnio
sugerowat koniecznos$¢ dalszych dziatan, aby teraz nie podjaé takiej
decyzji, podczas gdy krajowa RPP moze nie obnizyé stop NBP w
marcu, bowiem raczej nie sugerowata ostatnio takiej mozliwosci.

= W marcu KNF ma przedstawi¢ szacunki strat jakie banki mogg
ponies¢ wskutek przewalutowania hipotecznych kredytéw walutowych
wg obecnego projektu ustawy. Wg NBP, prezydencki propozycja
mogtaby kosztowaé banki 44 mld zt i bytaby zagrazaé stabilnoéci
systemu bankowego. Obawy o krajowe banki byly jednym z istotnych
powoddw ostabienia ztotego w ostatnich tygodniach wiec
ogtoszenie KNF bedzie z uwagg sledzone przez inwestorow.

= Nie spodziewamy sie dalszej deprecjacji ztotego i oczekujemy
raczej stabilizacji EURPLN ponizej ostatnich szczytéw. Wcigz silna
gospodarka (z mozliwym dalszym wzmocnieniem konsumpgciji
prywatnej w trakcie roku), nizsze szanse na obnizki stép NBP oraz
duze szanse na dalsze poluzowanie polityki pienieznej przez EBC
powinny pozwoli¢ ztotemu odrobi¢ czes¢ strat, chociaz by¢ moze w
mniejszym stopniu niz innym walutom z rynkéw wschodzgcych.
Mniejsze szanse na podwyzki stop Fed ostabiajg dolara

= EURUSD wzrést w lutym powyzej 1,13 w wyniku obawy o Chiny,
stabych danych z USA i stow szefa Fed w Nowym Jorku, ktory
powiedziat ze obecne warunki rynkowe sg duzo stabsze niz jeszcze
w grudniu, kiedy to FOMC podniost stopy procentowe.

= Obecnie rynek nie widzi zbyt duzych szans na podwyzki stép
Fed w tym roku (ponizej 30% szans na podwyzke o 25 pb do
grudnia) i wg nas potencjat do dalszej deprecjacji dolara z tego
powodu jest ograniczony. Wyglada tez na to, ze rynek wycenit juz
podjecie dodatkowych dziatan przez EBC w marcu, wiec sgdzimy,
ze EURUSD moégitby teraz sie lekko obnizy¢. Dalej jednak
oczekujemy aprecjacji euro w dalszej czesci roku.
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Monitor rynku

Bank Zachodni WBK

42 - Notowania ztotego wobec gtéwnych walut 52
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Podaz i taczna sprzedaz papieréw skarbowych

inne bony skarbowe

52-yg. bony skarbowe

moblgacie 2L

obligacie 5L obligacje 10L mobligacie 20

pozostel obligacie modkup bondwiobligaci skarbowych ~igczna spreedaz

Przetargi obligacji skarbowych w 2015/2016 r. (min zf)

miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz data Obligacje sprzedaz
Luty ‘15 5.02 Wz/DS/WS 3000-5000  5980,0 |12.02 0K0717/PS0420 3000-5000
marzec 503 (SOROUI S00ming 4006min$ 1203 OKOTITPSO420 30004000 46390 26,03 PSO41SIOKOTISDSI0N  WZ0120/PS0420
kwiecien 9.04 WZ0124/DS0725 2500-4500  3788,0 23.04 OKO0717/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 OKO0717/WZz0120 2000-4000  4236,5 25.06 0K0715/DS1015 PS0420/DS0725
lipiec 9.07 WZ0120/WZ0124 1000-2000  2430,3 |23.07 PS0420/DS0725 3000-6000  5852,7
sierpien 6.08 DS0725/WZz0126 1000-4000  4655,9
wrzesien 10.09 WZz0126/DS0726 2000-4000  3019,0 |24.09 0KO0717/PS0420 4000-6000  7214,0
pazdziernik | 29.10  OK/PS/DS 5000-8000  8082,0 8.10 DS1015/0K0116 PS0421/DS0726
listopad 26,11 EUR20160201* Do1mid€ 730min€ 19.11  OKO116/PS0416  WZ0120/PS0421/DS0726
grudzien 10.12 0K0116/PS0416 OK0717/PS0421/DS0726
styczen 16 | 07.01 PS0421 2500-4500  4555,0 |28.01 OK1018/WZ0120/WZ0126 5000-8000  8074,0
luty 04.02 OK1018/DS0726 4500-7500  9011,2 |18.02 Do ogtoszenia 2000-6000
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu
Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
8 MAKROskop Luty 2016




Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
8 lutego 9 10 11 12
DE: Produkcja przemystowa (XIl) | DE: Eksport (XII) HU: CPI (1) PL, DE, HU: Pierwszy szacunek
CZ: Produkcja przemystowa (XII) PKB (IV kw.)
PL: CPI (l)
PL: Bilans pfatniczy (XII)
CZ: CPI(I)
EZ: Produkcja przemystowa (XII)
US: Sprzedaz detaliczna (I)
US: Wstepny Michigan (1)
15 16 17 18 19
PL: Place i zatrudnienie (1) PL: Produkcja przemysfowa (I) | PL: Minutes RPP US: CPI(I)
CZ: Pierwszy szacunek PKB (IV PL: Sprzedaz detaliczna (I) US: Indeks Philly Fed (1)
kw.) US: Rozpoczete budowy doméw (1)
DE: Indeks ZEW (II) US: Pozwolenia na budowe (1)
US: Produkcja przemystowa (1)
US: Minutes FOMC
22 23 24 25 26
DE: Wstepny PMI - przemyst (Il) | PL: Stopa bezrobocia (I) US: Sprzedaz nowych doméw (1) EZ: HICP (I) US: Drugi szacunek PKB (IV kw.)

EZ: Wstepny PMI — przemyst (1I)

DE: Indeks Ifo (1)

DE: PKB (IV kw.)

HU: Decyzja banku centralnego
US: Indeks nastrojow
konsumentéw (Il)

US: Sprzedaz doméw (1)

US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (1)

US: Dochody osobiste (1)
US: Wydatki konsumentéw (1)
US: Indeks Michigan (Il)

29

PL: PKB (IV kw.)

PL: Wstepny CPI (1)

PL: Oczekiwania inflacyjne (1)
EZ: Wstepny HICP (Il)

US: Niezakoriczona sprzedaz
domédw (1)

1 marca

PL: PMI - przemyst (1)
CN: PMI - przemyst (1)
DE: PMI - przemyst (1)

EZ: PMI - przemyst (1)

US: ISM - przemyst (1)

2
US: Raport ADP (I)
US: Bezowa ksiega Fed

3

DE: PMI - ustugi (1)

EZ: PMI - ustugi (1)

US: ISM — ustugi (1)

US: Zaméwienia przemystowe (1)

4

CZ: PKB (IV kw.)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(I

US: Stopa bezrobocia (Il)

7 8 9 10 11
DE: Zaméwienia przemystowe (I) | DE: Produkcja przemystowa (1) CZ: CPI(II) EZ: Decyzja EBC PL: Decyzja RPP
HU: CPI (Il) DE: Eksport (1)
HU: PKB (IV kw.)
14 15 16 17 18
EZ: Produkcja przemystowa (1) PL: CPI (1) PL: Place i zatrudnienie (I) PL: Produkcja przemysfowa (ll) | US: Wstepny Michigan (IIl)
PL: Podaz pieniadza (1) PL: Bilans pfatniczy (I) PL: Inflacja bazowa (1) PL: PPI (Il)

CZ: Produkcja przemystowa (1)
US: Sprzedaz detaliczna (Il)

US: Rozpoczete budowy doméw (1)
US: Pozwolenia na budowe (I)

PL: Sprzedaz detaliczna (1)
PL: Minutes RPP

US: CPI (Il) EZ: HICP (Il)
US: Produkcja przemystowa (1)

, US: Decyzja FOMC
Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2016 roku

| Il ] [\ \% Vi VIl VIl IX X XI XII
Posiedzenie EBC 21 - 10 21 - 2 21 - 8 20 - 8
Posiedzenie RPP 13-14 2-3 10-11 5-6 12-13 7-8 5-6 - 6-7 4-5 8-9 6-7
Minutes RPP 28 18 17 21 27 23 - 25 22 20 24 22
Szybki szacunek PKB* 12 13 12 15
PKB* 29 - - 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja CPI 15 122 150 11 12 13 11 12 12 11 14 12
Inflacja bazowa 18 16 12 13 14 12 16 13 12 15 13
Ceny producenta 21 17 17 19 19 17 19 18 19 19 21 19
Produkcja przemystowa 21 17 17 19 19 17 19 18 19 19 21 19
Sprzedaz detaliczna 21 17 17 19 19 17 19 18 19 19 21 19
Place brutto, zatrudnienie 20 16 16 18 18 16 18 17 16 18 18 16

Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*
Bilans ptatniczy
Podaz pienigdza

31
13 15 15
14 12 14

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

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

sty15 lut15 mar15 kwi15 maj15 cze15 lip15 sie15 wrz15 paz15 lis15 gru16 sty16 lut16

PMI pkt. 55,2 55,1 54,8 54,0 52,4 54,3 54,5 511 50,9 52,2 52,1 52,1 50,9 50,6
Produkcja przemystowa % rir 1,6 50 8,8 24 28 74 38 53 4,0 24 78 6,7 1,7 6,3
Produk.cja budowlano- % rir 13 03 29 85 13 25 0,1 48 25 5,2 1,2 0,3 54 5,5
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rir 0,1 -1,3 3,0 -1,5 1,8 38 1.2 0,3 0,1 08 33 49 48 5,0
Stopa bezrobocia % 11,9 119 15 1,1 10,7 10,2 10,0 9,9 9,7 9,6 9,6 98 10,3 10,3

Ptace brutto w sektorze % rir 36 32 49 37 32 25 33 34 41 33 40 31 3,9 3,9

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w sektorze % rir 12 12 11 1,1 1,1 0,9 0,9 10 1,0 11 1,2 1,4 1,6 1,6
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) % rlr 44 10,9 14,3 8,6 78 10,6 52 8,1 3,0 3,0 12,6 9,8 29 6,3
Import (w euro) % tlr 2,1 39 8,7 77 05 10,3 73 6,7 5.2 29 54 57 9,3 10,8
Bilans handlowy minEUR | 639 526 485 117 500 -165 -726 -150 19 499 756 -160 -162 -34
Rachunek biezacy min EUR | -228 93 1054 929 928 963 -1110 -654 -768 -163 620 -1144  -888 -646
Rachunek biezacy %PKB | -17 -15 -13 0,9 0,7 04 0,5 03 0,5 0,4 0,3 0,3 0,5 0,7

Saldo budzetu (narastajaco) midPLN | -0,6 113 167 167 196 -261 266 259 -311  -345 361 473 1,7 2,2
Saldo budzetu (narastajaco) % planu 13 246 36,2 36,2 42,6 56,7 57,7 56,1 67,6 74,8 784 1026 -3,1 4,0

Inflacja (CPI) % tlr -14 -1,6 -15 -11 0,9 0,8 0,7 0,6 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5

Inflacja bazowa po wyt.

X e . % tlr 0,6 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2 0,4 04 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3 0,4
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tlr 2,8 2,8 2,5 2,7 21 -14 -1.8 2,7 2,8 2,3 -1.8 0,8 0,5 0,3
Podaz pienigdza (M3) % tlr 8,6 8,7 8,9 72 76 83 8,6 73 84 9,1 9.4 9,1 94 9,6
Zobowigzania % rir 9,1 9,0 9.2 78 78 8,7 88 7.7 8,9 9,2 9,7 9,1 9,5 10,0
Naleznosci % tlr 8,0 77 78 6,4 77 7.9 7.9 76 79 7,7 7,0 6,9 6,6 6,8
EUR/PLN PLN 4,28 4,18 4,13 4,02 4,08 4,16 4,15 4,19 4,22 4,25 4,25 4,29 4.4 4,40
USD/PLN PLN 3,68 3,68 3,81 3,73 3,66 3,7 3,78 3,77 3,75 3,78 3,96 3,95 4,06 4,03
CHF/PLN PLN 3,96 3,93 3,89 3,88 3,93 3,98 3,96 3,89 3,86 3,91 3,92 3,96 4,03 3,99
Stopa referencyjna % 2,00 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 2,03 1,92 1,67 1,65 1,67 1,70 1,72 1,72 1,72 1,73 1,73 1,72 1,71 1,68
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,60 1,60 1,62 1,60 1,74 1,91 1,82 1,79 1,79 1,65 1,58 1,71 1,46 1,45
Rentownos¢ obligacji 5L % 1,82 1,88 1,99 1,98 2,38 2,68 2,45 2,40 243 2,18 2,10 2,28 2,24 2,24
Rentowno$¢ obligacji 10L % 2,21 2,20 2,32 2,36 2,83 3,20 3,00 2,88 2,91 2,66 2,73 2,93 3,04 3,09

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 2016  3Q16  4Q16
PKB mdPLN | 16563 17191 17908 18522 | 4146 4322 4386 5055 4262 4451 4529 5280
PKB % rir 13 33 36 35 37 33 35 38 34 34 36 37
Popyt krajowy % rir 07 49 34 40 2,9 31 32 42 46 38 40 36
Spozycie indywidualne % rir 0.2 2,6 3,1 41 3,1 3,1 3,1 3,1 3.1 38 4,6 48
Naklady brutto na Srodki %t | -14 98 6.1 34 | 115 61 46 50 40 40 30 30
trwate
Produkcja przemystowa % rir 2,3 34 48 58 53 39 43 6,0 5,0 6,9 6,7 47
Produk.qa budowlano- % rir 103 43 03 35 1,4 19 05 -1,5 -54 -35 -3,6 24
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 2,6 31 1,5 7,3 0,7 14 0,4 3,2 54 55 9.1 9.1
Stopa bezrobocia ® % 134 14 98 9,0 15 10,2 97 98 10,0 9,1 838 9,0
Place brutto w gospodarce 34 36 33 5,1 4,1 3,1 30 32 40 54 53 58
narodowej
Zalrudnienie w gospodarce o, |y 4 02 08 10 08 08 07 08 14 10 10 07
narodowej
Eksport (w euro) % rir 57 6,4 8,1 9,2 9,8 9,0 53 8,3 75 9,0 10,0 10,3
Import (w euro) % rir 0.2 8,3 4,6 11,0 35 6,2 6.4 25 11,0 11,0 11,0 11,0
Bilans handlowy mnhEUR | -335  -3255 2111 728 | 1651 216 851 1095 345 614 1363 904
Rachunek biezacy mnhEUR | 5031  -8303 -1450 3931 | 900 864 2527 687 406 113 3048  -365
Rachunek biezacy %PKB | -13 20 03 09 43 04 05 03 06 09 4,0 09
Wynik general government % PKB -4,0 -3,2 -3,1 -3,3 - - - -
Inflacja (CPI) % rir 0.9 0,0 09 0,1 45 09 07 06 05 04 03 0.6
Inflacja (CPI) b % rir 07 4,0 05 1,0 45 08 08 05 06 03 00 10
Inflacja bazowa po wy. % rir 12 06 03 06 04 03 03 0.2 04 05 05 09
cen Zywnoscl | energil
Ceny produkgji (PPI) % rlr -1,3 -15 22 0,0 -2,7 -2,1 -2,4 -1,6 -0,5 -09 0,4 0,8
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 6,2 8,2 9.1 49 8,9 8,3 84 9.1 8,1 7.0 6,0 49
Zobowiazania b % rir 6,6 9,0 9.1 44 9,2 8,7 8,9 9,1 7.9 6,7 56 44
Naleznosci b % rir 35 72 6.9 54 78 79 79 6.9 6,6 6,2 58 54
EUR/PLN PLN 4,20 4,18 4,18 4,34 420 409 419 426 439 431 43 432
USD/PLN PLN 3,16 3,15 377 3,88 372 370 377 390 402 38 38 376
CHF/PLN PLN 341 345 392 378 393 393 39 393 398 380 373 362
Stopa referencyjna ® % 2,50 2,00 150 125 150 150 150 150 125 125 125 125
WIBOR 3M % 3,02 2,52 175 150 187 167 172 173 162 145 145 146
Rentownos¢ obligacj 2L % 2,98 246 170 147 161 175 1,80 165 144 143 145 155
Rentownos¢ obligacii 5L % 346 2,96 2,21 245 190 235 243 219 224 235 253 267
Rentownosc obligacii 10L % 404 349 269 325 | 224 279 293 277 308 347 330 345

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

& Grupa Santander

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 10.02.2016 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 spotka 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 krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ 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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