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Amunicja jest, ale nie chca strzelaé

Eksport do Wielkiej Brytanii jako % B Wzrost gospodarczy w Polsce utrzymuje sie na solidnym poziomie: w IV kw. 2015

PKB przyspieszyt do 3,9% r/r, a w 2016 r. powinien si¢ naszym zdaniem utrzymac $rednio na
poziomie 3,5%. Gtéwnym motorem wzrostu w kolejnych kwartatach bedzie zapewne
konsumpcja prywatna, wspierana przez niezty wzrost dochodéw z pracy i nowe dodatki
na dzieci (rzadowy program 500+). Jednoczes$nie, wzrost inwestycji moze spowolni¢ (za
sprawg nizszych wydatkéw sektora publicznego oraz wiekszej ostroznosci firm w
sektorze prywatnym), a kontynuacja szybkiego wzrostu eksportu moze byé zagrozona
jezeli wzrost gospodarczy w strefie euro zacznie hamowac. Niepewnos$¢ nt. perspektyw
gospodarki Swiatowej roénie i wydaje sie, ze to moze by¢ gtéwnym zagrozeniem dla
tempa wzrostu w Polsce. Ryzyko opuszczenia UE przez Wielkg Brytanie (tzw. Brexit) —
wiecej na ten temat piszemy w tym miesigcu na stronach 2-3 — dodatkowo komplikuje

55 2§ & B EF 2 przewidywanie przysztej sytuacji. OECD niedawno obnizyta prognozy dla gospodarki
o £ § é 8 = 2 a Swiatowej, a MFW zasygnalizowat, Zze moze zrobi¢ to samo w kwietniu. Jesli te
tendencje beda kontynuowane, moze to wptyng¢ negatywnie na popyt zagraniczny na
polskie towary i ustugi, obnizajgc wzrost gospodarczy.
% Stopy procentowe i inflacja

6 B Kompletowanie nowego sktadu Rady Polityki Pienieznej prawie dobiegto konca (na

5 stronie 7 prezentujemy krotkg charakterystyke czionkéw obecnej RPP). Nowa Rada w
marcu pozostawita stopy procentowe bez zmian, mimo iz nowa projekcja NBP wskazuje,

4 4 ze inflacja nie powréci do celu do konca 2018 r. i pomimo tego, ze Europejski Bank
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Centralny dzien przed decyzjg RPP ztagodzit swojg polityke pieniezng w wiekszej skali

\Hl‘ niz oczekiwano. Polski bank centralny najwyrazniej chce ,0szczedzi¢ amunicje” na

\ L| wypadek nieprzewidzianego pogorszenia sytuacji. Naszym zdaniem dwa czynniki, ktére

14 mogtyby spowodowac obnizenie stop procentowych w najblizszej przysztosci to: (1)

\I\'\1 znaczgce spowolnienie gospodarcze, (2) znaczny naptyw kapitatu portfelowego na polski

rynek (wyrazne umocnienie ztotego). Spodziewamy sie utrzymania solidnego wzrostu

gospodarczego i widzimy raczej ograniczong przestrzen do umocnienia polskiej waluty,

dlatego nie spodziewamy sie, aby stanowisko RPP zmienito sie istotnie w kolejnych

—— Stopa referencyina —— Cel inflacyiny ——CPI miesigcach. Nastepna projekcja banku centralnego bedzie dostepna w lipcu, kiedy

Marka Belke zastgpi na stanowisku nowy prezes NBP (zapewne Adam Glapinski).

Niemniej, biorgc pod uwage, ze tym razem wyniki projekcji nie byty zbyt wazne dla RPP i

W tym miesigcu: wiekszo$¢ cztonkéw Rady nie wydaje sie sktonna do zmiany pogladéw, nie sgdzimy, aby
ten czynnik miat sie sta¢ decydujgcy w dalszej czesci roku.

Brexit — co by byto, gdyby 2 . . o . . . . . .
Gospodarka Polski 4 B Polskie obligacje i ztoty umocnily sie do$¢ znacznie w ostatnich tygodniach, w
) . sytuacji gdy inwestorzy przygotowywali sie na znaczne ztagodzenie polityki pienieznej
Pod lupa: polityka pienigzna 6 . . . n
T ] przez EBC, a krajowe ryzyko polityczne i fiskalne zeszio na dalszy plan. Naszym
Pod lupa: polityka f's"a'”_a 8 zdaniem tempo aprecjacji ztotego bedzie trudne do utrzymania, poniewaz nastroje na
Rynek stopy procentowe; 9 $wiatowych rynkach pozostajg zmienne, w zwigzku z czym zaktadamy, ze EURPLN
Rynek walutowy 10 moze pozosta¢ w przedziale 4,25-4,35 na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu.
Monitor rynku 11 Jesli chodzi o rynek dtugu, naszym zdaniem oczekiwania obnizek stop w Polsce powinny
Kalendarz makroekonomiczny 12 ostabngc, ale krotki koniec krzywej rentownosci bedzie wspierany popytem ze strony
Dane i prognozy ekonomiczne 13 bgnk.éw (efekt podatku bankowegp). Jesli chodzi o §rodek i di’ugj k.or’li.ec k’rzngj,
widzimy pole do dalszego zawezenia spreadu do Bunddéw, szczegdlnie jesli na $wiecie
bedzie dominowat nastrdj ‘risk-on’ po posiedzeniach EBC i Fed.
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: Na rynku finansowym 15 marca 2016 ..
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40
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Gtowne obawy Brytyjczykéw wedtug badania
Eurobarometer (% wskazan)
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Szanse na Brexit
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Wielka Brytania - wskazniki wyprzedzajace
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Czemu moze dojs¢ do Brexitu?

= 23 czerwca 2016 r. obywatele brytyjscy zadecydujg, czy chca, zeby
ich kraj wystgpit z Unii Europejskiej. Tak zwany Brexit prawdopodobnie
miatby znaczny wptyw na gospodarke Wielkiej Brytanii, catej Unii i
Polski.

= Wielka Brytania zawsze byta dos¢ sceptyczna wobec idei integraciji
europejskiej, zaréwno jesli chodzi o politykow, jak i mieszkancow tego
kraju (udziat przeciwnikéw Unii fluktuowat w okolicach 50% od samego
wejscia Wielkiej Brytanii do UE od 1973). Brytyjczycy martwili sie
przede wszystkim o sprawy gospodarcze i utrate suwerennosci. Z tego
powodu zapewnili sobie specjalne zapisy traktatowe (np. w 1984 r.
obnizka wptat do budzetu, w 1992 r. mozliwo$¢ niewprowadzania euro i
przepisow socjalnych). Obecnie jednak co innego nurtuje mieszkancow
Wielkiej Brytanii — imigracja. Wedtug badania Eurobarometer, jest to ich
zdaniem najwazniejszy obecnie problem w ich kraju. Jest to do$¢ duza
zmiana nastawienia Brytyjczykéw, przeciez ich panstwo jako jedno z
niewielu w starej Unii od poczatku byto otwarte na imigracje z nowych
krajow czionkowskich. Ta zmiana pogladéw doprowadzita do
wzmochnienia gtosow za wyjsciem z UE i do zarzadzenia referendum w
sprawie Brexitu.

Czy Brexit jest prawdopodobny?

= Badania opinii wskazujg na przewage zwolennikdw pozostania
Wielkiej Brytani w UE, jest ona jednak nieduza. Bukmacherzy
wyceniajg prawdopodobienstwo Brexitu na ok. 30% i ta wycena jest
dos¢ stabilna co najmniej od 6 miesiecy. To pokazuje, ze
prawdopodobienstwo Brexitu jest znaczgce, ale nie jest on bazowym
scenariuszem.

Efekt przed referendum

= Okres przed referendum bedzie prawdopodobnie charakteryzowat
sie zwiekszong zmiennoscig rynkowa, a rynki bedg reagowaty na
wiadomosci wptywajace na prawdopodobienstwo Brexitu. Niektdre
aktywa bedg szczegodlnie podatne na informacje tego typu, na przyktad
kurs funta brytyjskiego, ktéry mocno zareagowat chociazby na decyzje
Borisa Johnsona (konserwatywnego burmistrza Londynu) o
przystagpieniu do obozu przeciwnikéw UE.

= Jesli za$ chodzi o aktywno$¢ gospodarczg, wskazniki wyprzedzajgce
dla Wielkiej Brytanii obnizyly sie ostatnio, ale wynikato to z nizszego
popytu z gospodarek wschodzacych (np. Brazylii i Rosji) i na razie brak
jest dowoddw na to, ze perspektywa referendum wptywa na aktywnosé
gospodarczg w Wielkiej Brytanii.

Efekt po referendum

= Zwyciestwo opcji wyjscia z UE spowodowatoby wzrost niepewnosci
na europejskich rynkach i w gospodarce. Mozliwe s3g rézne scenariusze
np. Brexit moze spowodowac referendum w Szkocji, co moze nawet
doprowadzi¢ do rozpadu Wielkiej Brytanii.

= Brexit oznaczatby konieczno$é renegocjacji uméw handlowych, a to
bytby czasochtonny proces, ktéry mogtby spowodowaé zaburzenia w
wymianie handlowej. Ok. 43% eksportu Wielkiej Brytanii trafia do UE
(dane za 2014 r.), wiec taki rozwdj wydarzen na pewno zawazytby na
brytyjskiej gospodarce, ktéra ucierpiataby zresztg mocniej niz UE, ktéra
wysyta ok. 7% swoich towaréw na Wyspy. Jednak naszym zdaniem
catkowite przerwanie wiezéw handlowych nie jest zbyt prawdopodobne
i zaktadamy, ze Wielka Brytania dogada sie z UE w sprawie uméw
handlowych przed faktycznym Brexitem. Jednak nawet jesli zatozymy,
ze nie dojdzie do powazniejszych zaburzen w handlu, to wzrost
niepewnosci moze przetozy¢ sie na spowolnienie gospodarcze w
Wielkiej Brytanii, co rykoszetem uderzy w inne kraje.

= Ponadto, Wielka Brytania to istotny odbiorca inwestycji
bezposrednich z krajow UE, ktére sg wiascicielami az 48% wartosci
BIZ w tym kraju (520,6 mid euro w 2013 r.). Jednym z giéwnych
odbiorcow inwestycji z UE i jednoczesnie filarem wzrostu PKB w
Wielkiej Brytanii (8% wartosci dodanej w 2014 r.) sg ustugi finansowe.
Nie mozna wykluczy¢, ze ta dziatalno$¢ wyprowadzi sie z londynskiego
City i przeniesie sie do innego kraju UE w razie Brexitu.

Zrédta: Eurobarometer, What UK Thinks, oddschecker.com, Bloomberg, Eurostat, Markit, BZ WBK
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= Nawet przy zatozeniu braku istothnego wptywu na handel, wysoka
niepewnos¢ po Brexicie oznaczataby zawieszenie planow
inwestycyjnych i wstrzymanie zatrudniania, co skutkowatoby
spowolnieniem gospodarczym w Wielkiej Brytanii, ktére czesciowo
przeniostoby sie na catg Unie Europejskg. Naszym zdaniem, w
krétkim okresie Brexit miatby ujemny wptyw na brytyjska
gospodarke, w zwigzku z czym spowodowatby deprecjacje
brytyjskiego funta wobec dolara. Brexit prawdopodobnie
spowodowatby takze wzrost obaw, ze kolejne panstwa bedg
chciatby wyjs¢ z Unii Europejskiej, wiec ostabitby euro wobec
dolara. Wyzsza awersja do ryzyka miataby tez ujemny wptyw na
ztotego.

Handel migdzy Polska a Wielka Brytania

= Wielka Brytania to jeden 2z najwazniejszych partnerow
handlowych Polski i trzeci najwiekszy odbiorca polskich towaréw
(10,6 mlid euro w 2014 r.). Ekspozycja polskiego eksportu na Wielka
Brytanie jest powyzej $redniej w UE i wynosi 2,6% polskiego PKB
oraz 6,4% polskiego eksportu ogétem (dane za 2014 r.). Polska ma
tez silnie posrednie zwigzki z Wielkg Brytania, na przyktad poprzez
Niemcy, ktdre wysylajg az 7% swoich towaréw na Wyspy. Polski
import z Wielkiej Brytanii to rownowarto$¢ 1,1% PKB (4,6 mid euro
w 2014 r.). Polska kupuje w Wielkiej Brytanii sporo débr posrednich
i kapitatowych, ktére sg kluczowe dla przetworstwa i dziatalnosci
inwestycyjne;.

= Polski bilans handlowy z Wielkg Brytanig jest dodatni i wynosi
1,5% PKB (pigta najwyzsza warto$¢ w catej UE). Powyzsze liczby
pokazuja, ze zerwanie wiezow handlowych z Wielkg Brytanig
odjetoby kilka punktéw procentowych z polskiego wzrostu PKB,
zwlaszcza, ze znalezienie nowych rynkéw nie bytoby takie tatwe,
biorgc pod uwage mozliwos¢ spowolnienia w calej Unii
Europejskiej.

= Sektory polskiej gospodarki, ktére procentowo eksportujg
najwigecej do Wielkiej Brytanii, to: samochody, zywnos$¢ (zwtaszcza
mieso, warzywa i czekolada) oraz dobra konsumpcyjne (zwtaszcza
trwate). Polski przemyst zywnosciowy jest skoncentrowany przede
wszystkim na rynku krajowym (ok. 20-25% produkcji przetworstwa
zywnosci jest sprzedawane za granice), w dodatku popyt na
zywnos$¢ jest acykliczny, wiec ten sektor jest dos¢ odporny na
zaktocenia. Jednakze pozostate dwa sg mocno zalezne od popytu z
zagranicy i procykliczne — przemyst samochodowy uzyskuje az 75%
przychodu z eksportu, a przemyst urzgdzen elektrycznych ponad
60%.

Co z budzetem UE?

= Wskutek Brexitu Wielka Brytania wypadtaby z budzetu UE, co
oznaczatoby koniecznos¢ przebudowy perspektywy finansowej na
lata 2014-2020. Polska to istotny odbiorca srodkéw z EU, ponizej
prébujemy zatem oszacowaé potencjalny efekt takiej przebudowy
na podstawie danych o budzecie UE w 2014 r.

= W 2014 r. roczne sktadki panstw cztonkowskich do budzetu UE
byty warte tgcznie 133 mld euro, z czego prawie 10% pochodzito z
Wielkiej Brytanii. Jesli zatozymy, ze UE po wyjsciu Wielkiej Brytanii
bedzie chciata utrzyma¢ wydatki bez zmian i sfinansowaé je
wyzszymi sktadkami, ktére musiatyby urosng¢ o 6% (zachowujgc
dotychczasowe proporcje poszczegolnych krajow), to saldo Polski
netto z UE obnizytoby sie do 13,2 mid euro z 13,5 mid (czyli o 1,8%
lub 0 0,06% PKB). W innej wersji, UE moze pozostawi¢ skiadki bez
zmian i obcig¢ wydatki, tez o 6%. W takim scenariuszu saldo Polski
netto obnizytoby sie do 12,5 mld euro (7,4% czyli 0,24% PKB). W
takim przypadku, Polska stracitaby najwiecej w ujeciu nominalnym
w catej Unii Europejskiej. Niezaleznie od tego, ktéry wariant jest
bardziej prawdopodobny, wyjscie Wielkiej Brytanii z UE oznaczatoby
potrzebe renegocjacji budzetu na 2014-2020. Kluczowa bedzie zatem
sita negocjacyjna kazdego z panstw, co w praktyce oznacza, ze
Polska mogtaby sporo stracié.
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% Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB

Zmiana zapasow Eksport netto —PKB
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% rlr Produkcja w przemysle i budownictwie

Przemyst —— Przemyst (wyr.sezonowo)
Budownictwo —— Budownictwo (wyr.sezonowo)
% i Sytuacja w handlu detalicznym

—— Sprzedaz detaliczna
Sprzedaz detaliczna z wyt.samochodoéw i paliw
——Obroty w handlu detalicznym, ceny state

pkt. Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)

—— GUS Przemyst ——— GUS Budownictwo
——GUS Handel detaliczny ESI przemyst
——PMI przemyst (prawa 0$)

Zrodta: GUS, NBP, Markit, Komisja Europejska, BZ WBK

Mocny wzrost na koniec 2015...

= W IV kw. 2015 PKB wzrést 3,9% r/r, potwierdzajgc wstepny
szacunek z potowu lutego. Wzrost gospodarczy napedzany byt
popytem krajowym (ktory wzrést o 4% r/r, najmocniej w ub.r.),
gtdwnie dzieki przyspieszeniu inwestycji (+4,9% r/r) i rosngcym
zapasom. Wzrost konsumpcji prywatnej ustabilizowat sie na 3,1%
r/r, podczas gdy wkiad eksportu netto byt neutralny (przyspieszyt
zaréwno eksport, jak i import).

= Grudniowe dane o bilansie ptatniczym potwierdzity dobre wyniki
handlu zagranicznego. Eksport zaskoczyt pozytywnie, siegajac 13,8
mld € (wzrost 0 12,1% r/r), a import byt ponizej prognoz i wyniost
13,5 mld € (wzrost 0 3,8% r/r). W styczniu tempo wzrostu eksportu i
importu obnizyto sie (odpowiednio do -0,4% r/ri 0,1% r/r), ale mogto
to wynika¢ w duzym stopniu z efektéw kalendarzowych, wiec
spodziewamy sie ozywienia dynamiki obrotéw w handlu
zagranicznym w kolejnych miesigcach.

... ale umiarkowane spowolnienie mozliwe na poczatku 2016

= Miesieczne dane wskazujg, ze poczatek 2016 r. przynidst pewne
spowolnienie wzrostu. W styczniu produkcja przemystowa
wyhamowata do 1,4% r/r z 6,8% r/r w grudniu, a produkcja
budowlana skurczyta sie o 8,6% r/r wobec -0,3% r/r na koniec roku.
Aktywnos$¢ w przemysle byta pod negatywnym wptywem mniejszej
liczby dni roboczych, ale nawet po uwzglednieniu tego efektu
styczniowe odczyty pokazaty pewne spowolnienie. Wg nas dane o
produkcji budowlanej mogly by¢ zaktécone przez czynniki
jednorazowe.

= Styczniowa sprzedaz detaliczna tez rozczarowata rosnac realnie
0 3,1% r/r, wolniej niz 7% r/r w grudniu. GUS ponownie dokonat
zmian w kategoriach ,zywnos$¢” i ,pozostate” i po dwdch miesigcach
powrdcit do pierwotnej klasyfikacji. W efekcie, sprzedaz zywnosci
wzrosta 0 2,9% r/r z -6% r/r, a ,pozostate” spadty o 1,4% r/r po
wzroscie o0 33,5% r/r. Co wiecej, sprzedaz samochodow zanotowata
istotne spowolnienie do 4,6% r/r z 19,7% r/r w grudniu. Ogdlnie,
uwazamy, ze spowolnienie sprzedazy w styczniu to jedynie wynik
czynnikow jednorazowych.

= Wskazniki wyprzedzajgce sugerujg dos¢  optymistyczne
perspektywy dla wzrostu w kolejnych miesigcach. Indeksy nastroju
w przemysle i budownictwie odbity nieco w lutym po serii spadkéw.
Lutowy PMI dla przemystu zaskoczyt mocno na plus rosngc
pierwszy raz od pazdziernika i osiggajac 52,8 pkt, najwyzszy
poziom od lipca. Tak istotna poprawa mozliwa byta dzieki odbiciu
nowych zaméwien i produkcji (oba subindeksy znalazty sie najwyzej
od siedmiu miesiecy). Te dane wspierajg naszg prognoze wzrostu
produkcji 0 5,3% r/r (blisko konsensusu 5,5% r/r). Oczekujemy tez
pewnej poprawy w budownictwie ze skalg spadku mniejszg niz w
poprzednim miesigcu (nasza prognoza -6,1% r/r, konsensus -4,9%
rlr).

= Podsumowujgc, spodziewamy sie spowolnienia tempa wzrostu
PKB w | kw. do 3,4% r/r, ale i tak nadal bedzie to dos¢ solidny
wynik. Utrzymujemy nasze catoroczne prognozy bez zmian —
wzrost o $rednio 3,5% r/r w 2016 r. Gtéwnym silnikiem wzrostu
bedzie konsumpcja prywatna, ktéra prawdopodobnie przyspieszy w
kolejnych kwartatach (znacznie powyzej 4% r/r w drugiej potowie br.
z 3,5% rir prognozowanych na pierwszg potowe) dzigki silnemu
rynkowi pracy i programowi ,500+”. Tempo wzrostu inwestycji moze
nieco spowolni¢ (w skutek mniejszych nakltadow sektora
publicznego i wiekszej ostroznosci prywatnych przedsigebiorcéw),
podczas gdy wktad eksportu netto bedzie lekko negatywny (import
wzrosnie szybciej niz eksport). Wolniejszy wzrost gospodarczy w
strefie euro wydaje sie by¢ gtdbwnym czynnikiem ryzyka dla tempa
wzrostu polskiego PKB. Aktywnos¢ w Europie pogorszyla sie
istotnie na poczatku roku i kontynuacja tych tendencji moze ostabic¢
zagraniczny popyt na polskie towary.
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Rynek pracy coraz silniejszy

= W styczniu zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o
2,3% r/r z 1,4% r/r w grudniu. Co roku w styczniu GUS aktualizuje
populacje badanych przedsigebiorstw zatrudniajgcych w poprzednim
roku wiecej niz 9 oséb. Tym razem zatrudnienie zaskoczyto na plus
rosngc o 77 tys. m/m, co jest najlepszym wynikiem dla stycznia od
2011 i trzecim najlepszym w ostatnich 15 latach. Wynik pokazuje,
ze w 2015 popyt na pracownikéw rést nie tylko w duzych firmach,
ale takze w tych matych. Spodziewamy sie spowolnienia tempa
wzrostu zatrudnienia w dalszej czesci roku z powodu kurczenia sie
zasobow sity roboczej (naptyw imigrantéw, gtéwnie z Ukrainy, moze
ten proces nieco ostabi¢).

= Ptace w sektorze przedsigbiorstw wzrosty w styczniu o 4,0% r/r z
3,1% r/r w grudniu, blisko naszych oczekiwan. Oczekujemy
utrzymania styczniowego wyniku w kolejnych miesigcach lub nawet
pewnego przyspieszenia w zwigzku z rosngcg sitg negocjacyjng
pracownikow. Realne tempo wzrostu funduszu wynagrodzen
wyniosto w styczniu 7,3% r/r, najwyzej od marca 2015.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w styczniu do 10,3% i
wg szacunkéw MRPIPS nie zmienita sie w lutym. Byty(by) to
najnizsze wyniki dla stycznia i lutego od 1991 r. Odsezonowana
stopa bezrobocia wg BAEL spadta w styczniu do 6,9%, najnizej od
pazdziernika 2008. Liczba osOb szukajgcych pracy wyniosta 1,2
min, tj. 200 tys. mniej niz roku temu. Opierajgc sie na tych danych
szacujemy, ze zatrudnienie wzrosto w styczniu 2,3% r/r, najmocniej
od czterech lat. Jest to kolejny pozytywny sygnat z rynku pracy, po
2,3% ri/r wzroscie w sektorze przedsiebiorstw, sugerujgcy ze na
poczatku roku firmy nie tracg optymizmu i ze wzrost gospodarczy
pozostaje solidny.

Glebsza deflacja na poczatku roku

= Wskaznik inflacji ponownie zaskoczyt na poczatku roku. W
styczniu inflacja CPI wyniosta -0,9% r/r, a w lutym -0,8% r/r.

= Zmiany wag w koszyku inflacyjnym, ktére GUS publikuje co roku,
obnizyly wskaznik inflacji do$¢ znaczaco (przed publikacjg nowych
wag wstepny szacunek styczniowego wskaznika inflacji ksztattowat
sie na poziomie -0,7% r/r). W pordwnaniu z poprzednim rokiem
najbardziej spadta waga cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
(0 0,32pp), transportu (o0 0,30pp) oraz restauracji i hoteli (o0 0,2pp).
Najbardziej wzrosty wagi cen w kategorii zdrowie (0,25pp),
rekreacja i kultura (0,21pp), wyposazenie mieszkania (0,14pp).

= Na podstawie danych o CPI szacujemy, ze inflacja bazowa po
wylgczeniu cen zywnosci i energii wyniosta -0,1% r/r zaréwno w
styczniu, jak i w lutym br., tj. ksztattowata sie na najnizszym
poziomie od dekady. Tak niski poziom inflacji wskazuje, ze wcigz
jest brak presji inflacyjnej mimo silnego wzrostu popytu krajowego
oraz ostabienia ztotego w ostatnich miesigcach.

Podtrzymujemy prognoze, wg ktorej stopa inflacji pozostanie
ponizej zera do konca lll kwartatu br. Warto przypomnie¢, ze do
niedawna wiekszos$¢ prognozujgcych oczekiwata deflacji do konca
2015 r. czy tez do poczagtku 2016 r., a to oznacza, ze okres deflacji
wydtuzyt sie znaczgco. Inflacja bazowa moze réwniez pozostac¢ na
niskim poziomie na dluzej — wg naszych szacunkdéw moze przez
najblizsze pot roku oscylowaé w poblizu zera i dopiero pod koniec
roku przewidujemy jej lekki wzrost.
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Najwazniejsze fragmenty marcowego komunikatu RPP

Wzrost aktywnoéci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy czym w
ostatnim okresie wzrosta niepewno$¢ dotyczaca perspektyw $wiatowej gospodarki. W
strefie euro trwa ozywienie gospodarcze, cho¢ gtéwnym czynnikiem wzrostu pozostaje
popyt konsumpcyjny, przy niskiej dynamice inwestycji i eksportu. W Stanach
Zjednoczonych po kilku latach ozywienia gospodarczego, w Il potowie ub.r. dynamika
PKB obnizyta si¢ i utrzymuje sig ryzyko dalszego ostabienia aktywnosci w tej
gospodarce. W Chinach z kolei w dalszym ciagu obniza si¢ tempo wzrostu
gospodarczego, podczas gdy Rosja i Brazylia pozostaja w recesji. Obawy o mozliwo$¢
dalszego ostabienia aktywnosci w gospodarkach wschodzacych oraz ryzyko jego
przetozenia na aktywno$¢ w gospodarkach rozwinigtych sa obecnie gtownym
czynnikiem niepewnoéci dla $wiatowej koniunktury.

W Polsce utrzymuje sie stabilny wzrost gospodarczy, a dane za IV kw. potwierdzity
nawet nieznaczne przyspieszenie dynamiki PKB. Gtéwnym czynnikiem wzrostu PKB
pozostaje popyt krajowy, wspierany przez stabilny wzrost konsumpcji i rosnace
inwestycje. Wzrostowi popytu sprzyja korzystna sytuacja na rynku pracy, pozytywne
nastroje konsumentow, dobra sytuacja finansowa firm, wysokie wykorzystanie ich
zdolno$ci produkeyjnych oraz wzrost akcji kredytowej.

Ze wzgledu na wcigz ujemna luke popytowa, a takze jedynie umiarkowang dynamike
nominalnych wynagrodzen w gospodarce nie ma pres;ji inflacyjnej. Roczna dynamika
cen konsumpcyjnych oraz cen produkcji pozostajg ujemne. Gléwng przyczyng
utrzymywania si¢ deflacji jest jednak silny spadek cen surowcoéw energetycznych na
rynkach $wiatowych w ostatnich kwartatach. Oczekiwania inflacyjne sg nadal bardzo
niskie. Utrzymujaca si¢ deflacja nie wywiera jak dotychczas negatywnego wplywu na
decyzje podmiotéw gospodarczych.

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach dynamika CPI pozostanie ujemna ze
wzgledu na wczesniejszy silny spadek cen surowcdéw na rynkach $wiatowych.
Jednoczesnie oczekiwane jest stopniowe przyspieszenie inflacji bazowej, czemu
sprzyjaé bedzie stabilny wzrost gospodarczy, w tym oczekiwany wzrost dynamiki
popytu konsumpcyjnego wspierany rosnacym  zatrudnieniem, prognozowanym
przyspieszeniem ptac oraz zwigkszeniem $wiadczen spotecznych. Jednoczesnie
Zzrodtem niepewnosci dla gospodarki jest ryzyko pogorszenia koniunktury na $wiecie.

Rada podtrzymuje ocene, ze w $wietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom
stdp sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowa¢ réwnowage makroekonomiczna.

Prognoza inflacji wg NBP
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Nowa RPP kontynuuje starg polityke

= Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian
(stopa referencyjna na poziomie 1.50%), pomimo znacznie nizszej
Sciezki inflacyjnej w nowej projekcji NBP (szczegdty nizej).

= RPP powtérzyla stwierdzenie, ze ,obecny poziom stép sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu
oraz pozwala zachowa¢ réwnowage makroekonomiczng”. Prezes
NBP Marek Belka potwierdzit przy tym, ze RPP nadal stosuje
strategie bezposredniego celu inflacyjnego, pomimo tego, ze nowa
projekcja nie przewiduje powrotu inflacji do celu do korica 2018 r., a
RPP nie podjefa w zwigzku z tym zadnych dziatan.

= Widzimy dwa czynniki, ktére mogg w przysziosci spowodowac
zmiane polityki pienieznej (obnizke stép): 1. Istotne spowolnienie
gospodarki (Belka przyznat, ze ,dobrze jest mie¢ troche amunicji” na
taka okolicznos¢), 2. Konsekwencje decyzji EBC dla polskiego rynku
finansowego (mocniejszy ztoty, ktéry obnizytby perspektywy inflacji).
Jako ze wecigz spodziewamy sie solidnego wzrostu PKB (co jest
zgodne z projekcjg NBP) i nie widzimy zbyt wiele miejsca dla dalszej
aprecjacji ztotego, w zwigzku z tym nie spodziewamy sie zmiany
nastawienia RPP w kolejnych miesigcach. Uwazamy takze, ze rynek
powinien wycofac sig¢ z wyceniania obnizki stop w 2016 r.

= Kolejna projekcja bedzie dostepna w lipcu, kiedy w NBP bedzie juz
nowy prezes (Marka Belke zastgpi najprawdopodobniej Adam
Glapinski, do niedawna cztonek RPP). Jednak biorgc pod uwage, ze
obecna projekcja nie byta zbyt istotna dla cztonkéw RPP i nie sg oni
chetni do zmiany swojego stanowiska, nie uwazamy, ze bedzie to
istotny argument w lipcu.

Raport o Inflacji: wyzsze PKB, nizsza inflacja

= Projekcja NBP pokazata nieznacznie wyzszg centralng Sciezke
PKB i nizszg inflacji CPl. W ocenie NBP, wzrost gospodarczy
przyspieszy do 3,8% w latach 2016-2017 (gtéwnie w wyniku
implementacji rzgdowego programu 500+, ktéry moze doda¢ ok. 0,3
pp do wzrostu w 2016 r. oraz 0,5 pp w 2017 r.), a nastgpnie spowolni
w 2018 r. Inflacja bedzie stopniowo rosta, ale nie przekroczy 2%
przed IV kw. 2018, wiec pozostanie znaczaco ponizej celu przez
najblizszych kilka lat. Raport wskazuje, ze bilans ryzyk dla prognozy
CPI jest symetryczny, podczas gdy dla PKB asymetryczny w doét
(efekt rosngcego ryzyka spowolnienia za granicg).

= Czynnikami ryzyka w goére dla inflacji w latach 2017-18, w
poréwnaniu ze sciezkg z projekcji NBP, sg niepewna obnizka VAT
w 2017 r. (moze na to nie pozwoli¢ sytuacja fiskalna) oraz
ewentualny wptyw podatku od handlu na ceny detaliczne.

Nowa RPP prawie w komplecie

= W marcowym posiedzeniu RPP wzieto udziat siedmioro nowych
czlonkéw Rady, plus Jerzy Osiatynski (ktorego kadencja trwa do
2019 r.) oraz prezes NBP Marek Belka (kadencja do czerwca 2016).
Nadal do obsadzenia pozostaje jeden wakat w RPP. Sejm
najprawdopodobniej wybierze brakujgcego czionka Rady na swoim
najblizszym posiedzeniu (gtosowanie zaplanowano na 18 marca) i
zapewne bedzie to poset PiS Jerzy Zyzynski, ktory otrzymat juz
pozytywng rekomendacje od komisji finanséw publicznych.

= Na nastepnej stronie prezentujemy obecnych czionkéw RPP z
krotkim podsumowaniem ich pogladéw w oparciu o ostatnie
wypowiedzi i komentarze.

= Wydaje sie, ze tradycyjny podziat na gotebi i jastrzebi, jaki
stosowaliSmy ostatnio, jest poki co trudny do okreslenia dla
obecnej RPP. Szczegélnie, ze poza funkcjg reakcji cztonkéw RPP
na odchylenie inflacji do celu (i pozgdang szybko$¢ jej powrotu do
celu) istotna wydaje sie obecnie kwestia stabilnosci finansowej,
ktéra moze by¢ dla nich argumentem przeciw dalszemu luzowaniu
polityki monetarnej. Na wykresie po lewej stronie przedstawiliSmy
wskaznik restrykcyjnosci poszczegodlnych czionkéw Rady wg
naszej subiektywnej oceny, ktdra przy dos¢ ograniczonej informac;ji
dawata duzy margines swobody tej oceny.
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Pod lupa: polityka pieniezna — nowa RPP w skrocie

= Grazyna Ancyparowicz, zaprzysiezona przez Sejm, kadencja: 9.02.2016 — 9.02.2022

= Wyksztalcenie/ doswiadczenie zawodowe: doktor hab. nauk ekonomicznych, wyktadowca na Uniwersytecie Ekonomicznym w Katowicach, cztonek Narodowej Rady Rozwoju

= Zainteresowanial specjalizacja: ekonomia polityczna, finanse

Poglady: Program 500+ i inne plany rzadowe w potaczeniu z dosy¢ wysokim deficytem budzetowym tworza ryzyka inflacyjne. Polityka pieniezna powinna by¢ stabilna i
konserwatywna. Nie powinno sie eksperymentowa¢ i nie ma powodéw do wprowadzania w niej zmian. Na tym etapie ciecie stop procentowych nie pobudzitoby wzrostu
gospodarczego. Poglad ten moze jednak ulec zmianie za kilka miesiecy po tym, kiedy beda znane skutki wprowadzenia planéw rzadowych. Przeciwna podatkowi bankowemu oraz
podatkowi od supermarketow. Rezerwy walutowe musza by¢ wysokie, Polska jest zagrozona ruchami spekulacyjnymi z uwagi na to, ze ma wysokie zadtuzenie walutowe. Gospodarka
polska i wegierska réznia sie od siebie, dlatego wegierskie rozwigzania nie pomoga Polsce. Bank centralny powinien by¢ niezalezny, jest to kluczowe i nie powinno ulec zmianie.

= Marek Chrzanowski zaprzysiezony przez Senat, kadencja: 25.01.2016 — 25.01.2022

= Wyksztalcenie/ do$wiadczenie zawodowe: doktor nauk ekonomicznych, adiunkt w Szkole Gtéwnej Handlowej, cztonek Narodowej Rady Rozwoju

= Zainteresowanial specjalizacja: finanse publiczne i polityka pieniezna

Poglady: Obecny poziom stop procentowych gwarantuje réwnowage i stabilno$¢ ekonomiczng. Zmiana stopy procentowej (w gore lub w dot) zagrozi stabilnosci. Deflacja przedtuza
sig, ale nie jest powaznym zagrozeniem. RPP powinna ostroznie podchodzi¢ do zmian stép procentowych. Ciecia stop moga nie mie¢ znaczacego wptywu. Nowe projekcje NBP bedg
bardzo wazne dla decyzji RPP. Nie ma potrzeby rozwaza¢ zmian celu inflacyjnego. Ostabienie zlotego poprawia konkurencyjnos¢ polskiego eksportu. Niezalezno$¢ banku
centralnego nie jest zagrozona. Nie ma potrzeby korzystania z niekonwencjonalnych narzedzi polityki pienigznej. Polska nie jest gotowa na przyjecie euro i na razie byloby to
niekorzystne, jednak ostatecznie powinni$my wejs¢ do strefy euro.

= Eugeniusz Gatnar, zaprzysi¢zony przez Senat, kadencja: 25.01.2016 — 25.01.2022

= Wyksztatcenie/ doswiadczenie zawodowe: profesor nauk ekonomicznych, profesor w Zaktadzie Analizy Danych Statystycznych na Uniwersytecie Ekonomicznym w Katowicach,
cztonek zarzadu NBP w latach 2010-2016, cztonek Polskiej Akademii Nauk.

= Zainteresowanial specjalizacja: zastosowanie metod ekonometrycznych i statystycznych w analizie finansowej

Poglady: Nie ma potrzeby zmienia¢ celu inflacyjnego. Nie ma potrzeby zwigkszania akcji kredytowej, brak miejsca dla banku centralnego na dziatanie na tym polu. Nie nalezy stara¢
sig osiagnag celu inflacyjnego za wszelkg ceng. Obecny poziom stop procentowych jest odpowiedni i nie wymaga zmian. Polityka pienigzna dziata dobrze, decyzja o zmianach stop
procentowych bedzie zalezna od prognoz inflacji i PKB opublikowanych w marcu oraz tego, jak gospodarka zareaguje na nowa polityke gospodarcza rzadu. By¢ moze program 500+
zwigkszy krajowy popyt i napedzi inflacje. Eksporterzy nie potrzebuja dodatkowej deprecjacji ztotego, elastyczny kurs wymiany dziata w Polsce dobrze. Nie ma potrzeby wykorzystania
niestandardowych narzedzi polityki pienigznej. Przeciwko wejsciu do strefy euro w ciagu najblizszych lat.

= ltukasz Hardt, zaprzysigzony przez Prezydenta, kadencja: 20.02.2016 - 20.02.2022

= Wyksztatcenie/ doswiadczenie zawodowe: doktor hab. nauk ekonomicznych, wyktadowca na Wydziale Nauk Ekonomicznych na Uniwersytecie Warszawskim, byty cztonek rady
nadzorczej Warszawskiej GPW, cztonek Narodowej Rady Rozwoju.

= Zainteresowanial specjalizacja: historia mysli ekonomicznej, nowa gospodarka instytucjonalna, integracja europejska,

Poglady: ,Absolutnie” brak powodu do obnizenia w tym momencie stop procentowych, nawet o 25 pp. Polska wyjdzie w tym roku z deflacji, a rzadowy plan dodatkéw rodzinnych to
przyspieszy. Stopy powinny zosta¢ niezmienione, poniewaz musimy mie¢ dodatkowg przestrzen na wypadek, gdyby zewnetrzne czynniki zagrozity ztotemu lub naszemu wzrostowi
gospodarczemu. Jesli tempo wzrostu akcji kredytowej znacznie przekroczy wzrost PKB, rada bedzie musiata rozwazy¢ zaostrzenie polityki, jednak nie odnosi sie to do obecnej
sytuacii.

= Jerzy Kropiwnicki, zaprzysiezony przez Senat, kadencja: 25.01.2016 — 25.01.2022

= Wyksztatcenie/ doswiadczenie zawodowe: doktor nauk ekonomicznych, wieloletni pracownik Uniwersytetu todzkiego; byly poset na Sejm, minister pracy, minister rozwoju
regionalnego i budownictwa, kierownik Rzadowego Centrum Studiéw Strategicznych, prezydent Lodzi, doradca prezesa NBP w latach 2010-2016

= Zainteresowanial specjalizacja: makroekonomia, polityka gospodarcza i spoteczna, finanse publiczne

Poglady: Sceptyczny odnosnie do mozliwosci wsparcia wzrostu gospodarczego politykg pienigzna, W polityce pienieznej nalezy dziata¢ ostroznie i bez po$piechu. Nastgpna
prognoza inflacyjna by¢ moze pokaze przediuzajaca sie deflacje, jednak "nie ma powodu do zmiany status quo” w polityce pienigznej, biorac pod uwage solidny wzrost gospodarczy.
Nie ma potrzeby zmienia¢ celu inflacyjnego. Nie nalezy rozwaza¢ zastosowania niestandardowych narzedzi polityki pienigznej. Na obecnym etapie deflacja nie jest grozna dla
polskiej gospodarki. Ostabienie ztotego nie jest szczegéinym powodem do zmartwien, poniewaz wspiera polski eksport.

= Eryk ton, zaprzysigzony przez Sejm, kadencja: 9.02.2016 - 9.02.2022

= Wyksztalcenie / doswiadczenie zawodowe: doktor hab. nauk ekonomicznych, absolwent Wydziatu Ekonomii Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, cztonek Narodowej Rady
Rozwoju

= Zainteresowania / specjalizacje: rynki kapitatowe i bankowo$¢, polityka monetarna, prawo finansowe, finanse miedzynarodowe

Poglady: Jest niewielkie miejsce na obnizenie stop w Polsce. W aktualnej sytuacii ciecie stop raczej nie miatoby istotnego wptywu na realng gospodarke. Deflacja nie stanowi jeszcze
istotnego problemu dla polskiej gospodarki. Czynnikiem, ktéry sktonitby go do wsparcia fagodzenia polityki monetarnej bytby na przyktad krach na gietdzie w Nowym Jorku. Uwaznie
przyglada sig sytuacji na rynkach. Obnizenie stop bytoby bardziej prawdopodobne w przypadku istotnego umocnienia PLN. Umiarkowane ostabienie PLN nie bytoby powodem do
zmartwien. Brak uzasadnienia do stosowania niestandardowych narzedzi polityki monetarnej. Sceptyczny wobec wejécia Polski do strefy euro, autor raportu ,Dlaczego Polska nie
powinna wchodzi¢ do strefy euro” opublikowanego w 2010r.

= Jerzy Osiatynski, zaprzysiezony przez Prezydenta, kadencja: 20.12.2013 - 20.12.2019

= Wyksztalcenie / doswiadczenie zawodowe: profesor nauk ekonomicznych, profesor w Szkole Gtéwnej Handlowej, cztonek Polskiej Akademii Nauk, byt ministrem finanséw,
postem na Sejm, konsultantem Banku Swiatowego,

= Zainteresowania / specjalizacje: teoria ekonomii, finanse publiczne, historia mysli ekonomicznej, transformacja gospodarcza

= Poglady: Biorac pod uwage perspektywe inflacyjna, jest jeszcze miejsce do obnizek stop procentowych, deflacja utrzyma sig diuzej niz oczekiwano. Jednak, decyzja o kolejnym
cieciu bedzie btedna i nieefektywna. Dalsze obnizenie stdp nie przyczynitoby sie do wzrostu gospodarczego; moglyby negatywnie wptynaé na stabilno$¢ systemu bankowego,
przyczyniajac sig do wzrostu spekulacji. Nizsze stopy nie wptyng do stworzenie dodatkowego popytu. Rada powinna zmieni¢ swoje nastawienie na bardziej jastrzebie w kontekscie
silnego wzrostu gospodarczego i mozliwej wyzszej presji ptacowej. Finanse publiczne od 2017 wydaja si¢ trudne do utrzymania pod kontrola. Nie ma pewnosci, czy cztonkowie RPP
beda sktonni do tagodzenia polityki pienieznej w odpowiedzi na zbyt ekspansywna polityke fiskalna.

= Kamil Zubelewicz, zaprzysigzony przez Prezydenta, kadencja: 20.02.2016 - 20.02.2022

= Wyksztalcenie /| doswiadczenie zawodowe: doktor nauk ekonomicznych, absolwent Szkoly Gtéwnej Handlowej w Warszawie oraz Wydzialu Prawa i Administracji na
Uniwersytecie Warszawskim, wspétpracuje z Collegium Civitas oraz Centrum im. Adama Smitha, byt adiunktem w Instytucie Studiéw Politycznych Polskiej Akademii Nauk.

= Zainteresowania / specjalizacje: finanse publiczne, studia strategiczne

= Poglady: Trudno oczekiwa¢ drastycznej zmiany w zakresie polityki RPP. Pieniadz musi kosztowa¢. Polityka monetarna najpewniej pozostanie konserwatywna, stabilizacja to
najlepszy kierunek. Przy znaczacym wzro$cie PKB uruchamianie kolejnego bodzca w postaci cigcia stdp lub innych niestandardowych narzedzi przez bank centralny nie ma sensu.
Stopa referencyjna 1,5% daje nam bufor bezpieczenstwa, z ktérego mozemy skorzysta¢. Powinnismy by¢ o wiele bardziej ostrozni, jesli chodzi o wzrost inflacji powyzej celu 2,5%, niz
w przypadku ruchu w druga strong. Bank centralny musi przewidywac¢ skutki polityki rzadu. Nic nie wskazuje na to, ze w najblizszym czasie znajdziemy sie w strefie euro.

= Jerzy Zyzyniski, kandydat proponowany przez Prawo i Sprawiedliwos¢, ma zostaé zaprzysiezony przez Sejm 18 marca.

= Wyksztatcenie / doswiadczenie zawodowe: profesor nauk ekonomicznych, profesor na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, cztonek Polskiej Akademii Nauk,
poset na Sejm

= Zainteresowania / specjalizacje: finanse, matematyka finansowa, polityka fiskalna i monetarna

= Poglady: Jest jeszcze troche miejsca na obnizenie stop. Polityka w zakresie stop procentowych powinna wspiera¢ wzrost gospodarczy. Nalezy by¢é moze rozwazy¢ luzowanie
ilosciowe. Generalnie za obnizeniem stop, sa jednak pewne kontrargumenty. Obnizenie stép moze by¢ ryzykowne z punktu widzenia obnizajacych sie zyskéw matych bankéw i
stabilnosci bankow spétdzielczych. Nalezy przeanalizowa¢ skutki potencjalnego cigcia. Bank centralny nie powinien podejmowa¢ pochopnych decyzji.

Zrodta: NBP, Reuters, Bloomberg, PAP, BZ WBK
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Pod lupa: polityka fiskalna

Bank Zachodni WBK
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Potrzeby pozyczkowe brutto i ich finansowanie

Potrzeby
pozyczkowe brutto

182,7 mid zt, w tym:

Potrzeby
netto

74,7

Stopien sfinansowania potrzeb

Wykup diugu pozyczkowych budzetu panstwa
zagraniczneg na poziomie 44%
Wykup dtugu
krajowego
Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
zmiana od | zmiana od A | Al
B8 00216 | 3a21s | 1P o8 e
Polska 256 -31 25 90 -1 15
Czechy 9 -20 13 46 0 5
Wegry 299 -35 21 157 -6 -7
Grecja 851 -240 80 1162 -161 172
Hiszpania 120 -29 5 78 -18 -9
Ilandia 60 -19 7 59 12 22
Portugalia | 249 -79 59 225 -56 65
Wiochy 105 -36 8 101 -30 1
Francja 27 -10 -8 29 6 5
Niemcy - - - 18 2 5

Zrodta: Ministerstwo Finanséw, Reuters, Eurostat, BZ WBK

Wyzsze wplywy podatkowe na poczatku roku

= W styczniu nadwyzka budzetowa wyniosta 1,76 mid zt, nieco
wiecej niz zatozono w harmonogramie realizacji dochodéw
i wydatkéw na 2016 r. (1,69 mid zt). Lepsza od oczekiwan realizacja
to gtéwnie efekt nizszej realizacji wydatkéw w poréwnaniu do
poprzednich lat (7,9% rocznego planu wobec 9,6% $rednio w latach
2012-2015) we wszystkich kategoriach. Po stronie dochodowej,
taczna warto$¢ dochodéw budzetowych okazata sie nieznacznie
nizsza od zatozonych (30,7 mld zt vs 30,9 mid zI) w wyniku nizszych
wptywdw niepodatkowych.

= W tym samym czasie wptywy z podatkéw okazaty sie znacznie
lepsze od prognozy Ministerstwa, w szczegodlnosci wptywy z VAT. W
styczniu wyniosty one 17,5 mid zt i byly o 18,4% wyzsze niz rok
wczesniej. Jednakze, znaczgcy wzrost w ujeciu rocznym w gtéwnej
mierze byt wynikiem stabych danych za styczen 2015 r. w zwigzku z
wprowadzeniem zmian w zakresie rozliczania VAT z importu przez
upowaznionych przedsiebiorcow (AEQO). Wedlug Ministerstwa
Finanséw, tempo wzrostu VAT oczyszczone z tego efektu.
uksztattowato sie na poziomie ok. 9-10% r/r w styczniu 2016 r.

= Dobre wyniki finansowe przedsigbiorstw przyczynity sie do lepszej
realizacji dochodow z CIT. W styczniu dochody te wyniosty 2,4 mid
zt (przewyzszajgc prognozy ministerstwa) i byty o 12% wyzsze niz w
styczniu 2015 r. Minister finanséow Pawel Szalamacha szacuje, ze
pozytywny trend w dochodach z CIT powinien réwniez utrzymac sie
w lutym.

Realizacja potrzeb pozyczkowych blisko 50% na koniec marca

= Ministerstwo Finansow nie miato probleméw z plasowaniem emisji
obligacji na rynku pierwotnym. Z aukcji na aukcje rost popyt na
oferowane papiery, co spowodowato wzrost wskaznika relacji
popytu do podazy w kierunku 2 z ok. 1,5 na poczatku roku. Byt to
wynik silnego popytu nie tylko ze strony krajowych, ale rowniez i
zagranicznych inwestorow. W naszej ocenie, nierezydenci, ktorzy w
styczniu zmniejszyli swoje zaangazowanie w polskie aktywa o ok.
13 mid zt (przede wszystkim w wyniku wykupu OK0116), stali po
stronie kupujgcych w lutym.

= Uwazamy, ze osiggniecie zatozenia Ministerstwa Finansow, ze
realizacja potrzeb pozyczkowych na koniec marca wyniesie 50%,
jest bardzo realistyczne. Jednakze uwazamy, ze resort finanséw nie
chce osiggngc¢ tego celu po kazdej cenie. Warto jednak zauwazyc,
ze realizacja potrzeb pozyczkowych na koniec | kwartatu na
poziomie ok. 50% bedzie nizsza niz w analogicznym okresie 2015 r.
(57% planu), ale niezbyt odlegta od sredniego poziomu realizacji w
latach 2010-2015 (ok. 52%).

= Spodziewamy sie, ze plany emisyjne na kwiecien wzrosng, biorgc
pod uwage sytuacje ptynnosciowg na rynku. W przysztym miesigcu
na rynek wptyng srodki w fgcznej wysokosci 21,4 mid zt z wykupu
obligacji PS0416 i ptatnosci odsetkowych.

Znaczace poluzowanie monetarne przez EBC wspiera peryferia

= W drugiej potowie lutego i na poczgtku marca europejski i
amerykanski diug zyskat na wartosci m.in. w wyniku rosngcych
obaw o wzrost gospodarczy, braku presji inflacyjnej oraz zmian
odnosnie przysztej polityki monetarnej (dalszego poluzowania przez
EBC oraz braku podwyzek stop przez Fed w nadchodzgcych
miesigcach). W efekcie rentownosci spadaly, a w niektorych
przypadkach zblizyty sie do tegorocznych miniméw. Premia za
ryzyko dla krajow peryferyjnych, ale réwniez i CEE spadifa dosé
znaczaco na poczatku marca.

= Wyzszy program QE i nowe TLTRO po marcowym posiedzeniu
EBC powoduje, Ze strategia ,szukania rentownosci” bedzie
kontynuowana. W zwigzku z tym spodziewamy sie dalszego spadku
rentownosci dtugu peryferii, a takze zawezenia spreadu wobec
Bunda jesli nie naptyng negatywne informacje z tych krajow.
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Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK
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Zrodta: Ministerstwo Finansow, Reuters, Bloomberg, BZ WBK

Zmiennos$¢ na POLONII ze wzgledu na podatek bankowy

= Na koniec lutego odnotowano znaczny spadek stawki POLONIA,
ktéra odzwierciedla wahania cen depozytdw O/N na rynku
miedzybankowym. Spadek okazat sie bardziej trwaty niz to miato
miejsce w poprzednich miesigcach, kiedy to stawka POLONIA
spadata ponizej poziomu stopy referencyjnej na dzien-dwa przed
rozliczeniem rezerwy obowigzkowej. Co wiecej, znaczaco na koniec
miesigca spadty réwniez obroty (do 155 min zt w ostatnim dniu
lutego). W naszej ocenie byt to jeden z efektdw wprowadzenia
podatku bankowego. Pomimo ze rynek krotkich stawek (do miesigca)
powrdcit juz do normalnosci, spodziewamy sie, Ze obserwowana na
koniec lutego sytuacja bedzie powtarzata sie w przysztosci.

= Pozostate stawki WIBOR w lutym i na poczatku marca
kontynuowaty nieznaczne spadki (o 1-4 pb wzdtuz krzywej). W tym
samym czasie stawki FRA odzwierciedlaty zmiany na rynku IRS i
okazaty sie do$¢ odporne na komentarze nowych czionkéw RPP,
sugerujgcych brak koniecznosci obnizek stop NBP. Stawki FRA
obnizyty sie dos¢ znaczaco (o 4-13 pb) w tym czasie, wskazujgc na
silng wiare rynku w przyszte poluzowanie polityki monetarnej.
Marcowa decyzja RPP utrzymujgca stopy procentowe na
niezmienionym poziomie przyczynita si¢ do nieznacznego wzrostu
stawek FRA do roku (o 1-2 pb wzdtuz krzywej).

Umocnienie dlugu w oczekiwaniu na dziatania EBC

= Po znaczacym wzroscie awersji do ryzyka na poczatku lutego,
polskie obligacje cieszyly sie duzym zainteresowaniem w kolejnych
tygodniach lutego i na poczatku marca. Inwestorzy przetrawili
krajowe czynniki i skierowali uwage na czynniki globalne, co
umozliwito obnizenie oceny ryzyka kredytowego dla Polski. To
wynikato z oczekiwan na kolejne poluzowanie polityki monetarnej
przez EBC i stabych perspektyw na zacienienie polityki monetarnej
w USA. Silny popyt na krajowy diug na rynku pierwotnym rowniez
wspierat trend spadkowy rentownosci.

= Obie krzywe wyptaszczyty sie dosé znaczgco, gtdwnie w wyniku
wiekszego umochnienia na $rodku i dlugim kohAcu krzywych niz na
krotkim koncu. Co wigcej, premia za ryzyko zmniejszyta sie o czym
Swiadczy zawezenie spreadu wobec niemieckich obligacji do ok.
260 pb dla sektora 10L na poczatku marca (z tegorocznego
maksimum na 294 pb osiggnietego na poczatku lutego).

= Ministerstwo Finanséw z sukcesem plasowato obligacje na rynku
pierwotnym. W lutym i na poczatku marca sprzedano obligacje o
tacznej wartosci 24,6 mid z. Silny popyt na aukcjach $wiadczy o
tym, ze obnizka ratingu nie wywarta dlugofalowego negatywnego
wpltywu na popyt ze strony zagranicznych inwestoréw na polskie
aktywa. Podsumowujgc obecnie tegoroczne potrzeby pozyczkowe
brutto sg sfinansowane w ok. 44%.

Premia za ryzyko moze si¢ jeszcze zmniejszy¢

= Retoryka RPP po marcowym posiedzeniu schtodzita oczekiwania
na obnizki stop procentowych w dalszej czesci roku. W zwigzku z
tym, zaktadajac, ze stopy NBP pozostang stabilne dostosowalismy
sciezke WIBOR na nadchodzace miesigce. W naszej ocenie
WIBOR 3M pozostanie wzglednie stabilny w najblizszych
miesigcach, a dopiero koniec roku moze przynie$s¢ nieznaczny
wzrost tej stawki. Natomiast stawki FRA mogg wzrosngaé w wyniku
oddalenia oczekiwan na poluzowanie monetarne przez RPP.

= Podczas gdy oczekiwania na kolejne redukcje stop NBP ostabity
sie, to krotki koniec krzywych powinien pozosta¢ pod pozytywnym
wplywem podatku bankowego (ktéry zacheca banki do
zmniejszania zaangazowania w bonach NBP i wzrost popytu na
krétkoterminowe SPW, ktére tym podatkiem nie sg objete). Srodek i
dtugi koniec krzywych pozostanie pod wptywem czynnikéw
globalnych, dlatego tez decyzja Fed i dane makro za granicg beda
istotne dla kierunku rynku. Widzimy miejsce do zawezenia spreadu
wobec Bundoéw dla 10L, w szczegdlnosci jesli pozytywne nastroje
utrzymaija sie po decyzjach EBC i Fed.
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Niewielki potencjat do umocnienia

= Zioty zyskat do$¢ wyraznie do euro w lutym — spadek EURPLN
byt najwiekszy od marca 2015 — i w zesztym miesigcu byt 6sma
najmocniejszg walutg z panstw rozwijajgcych sie do euro i dolara.
Tylko rubel, chilijskie peso, indonezyjska rupia, meksykanskie peso,
potudniowoafrykanski rand, kolumbijskie peso i singapurski dolar
radzity sobie lepiej niz ztoty. Co ciekawe, pie¢ sposrdd tych 0$ miu
walut (ztoty, meksykanskie i kolumbijskie peso, rubel i rand)
zanotowato silne ostabienie w styczniu. Tak wiec, ich wyrdzniajgcy
sie wynik w lutym to, obok pozytywnego nastroju na globalnym
rynku, nadziei na dalsze poluzowanie polityki pienieznej przez EBC
w marcu i zwiekszenie skali dziatan przez Bank Japonii, skutek
stabszego poziomu startowego niz w przypadku innych walut.

= Wydaje nam sie, ze w najblizszej przysztosci moze by¢ trudno
ztotemu utrzymac takie tempo aprecjacji i nie spodziewamy sie, aby
EURPLN na trwate utrzymat sie ponizej 4,30 nawet w dalszej czesci
roku. Od 2011 byt tylko jeden rok (2015) kiedy ztoty zyskat do euro
w marcu, a okres wakacyjny réwniez nie jest zbyt korzystny dla
krajowej waluty. Z drugiej strony, fakt ze waluty z rynkow
wschodzgcych szybko odrabiajg straty po silnym ostabieniu
sugeruje, ze postrzeganie rynkow rozwijajacych sig nie jest takie zte
dopdki globalny nastrdj nie pogarsza sie zbyt mocno.

= KNF przedstawit szacunki strat jakie mogg ponie$¢ banki jesli
projekt ustawy o kredytach walutowych zostanie wprowadzony w
obecnej formie. Wg Komisji mozliwe straty sg jeszcze wieksze niz
szacowat NBP i moga wynies¢ nawet prawie 67 mid z, co
zmniejsza wg nas szanse na przyjecie projektu w obecnej formie.
Powinno to by¢ umiarkowanie pozytywna okolicznos¢ dla ztotego,
chociaz dyskusja nt. finalnego ksztattu ustawy bedzie zapewne
kontynuowana i niepewnosc¢ nie zniknie zupetnie. Warto pamietac,
ze obawy o polski system bankowy byty jednym z czynnikéw
wspierajgcych wzrost EURPLN w poprzednich miesigcach.

= Sadzimy, ze EURPLN moze pozosta¢ blisko 4,25-4,35 na
przetomie pierwszego i drugiego kwartatu.

Banki centralne wspierajg wahania EURUSD

= EURUSD byt do$¢ zmienny w lutym kiedy najpierw wzrést do 1,14
wskutek spadku szans na podwyzki stép Fed, a pdzniej spadt do
1,08 dzigki stabszym obawom o Chiny i nieztym danym z USA.
Poczatek marca tez przynidst spore wahania po decyzji EBC.

= Nadal oczekujemy aprecjacji euro w kolejnych miesigcach roku,
ale w krotkim terminie kursowi EURUSD moze by¢ trudno utrzymac
tempo wzrostow. Sadzimy, ze ostatnie niezbyt dobre dane z
Europy, istotne poluzowanie polityki pienieznej przez EBC i
pozytywne sygnaty z gospodarki USA mogg ograniczy¢ tempo
aprecjacji euro w pierwszej potowie 2016 r.

Drozsza ropa wspiera rubla

= Rubel byt najsilniejszg walutg wschodzgcg w lutym, gtéwnie
dzieki odbiciu ceny ropy Brent powyzej 40$ za barytke, ale takze
dzieki czynnikom wewnetrznym. Pod koniec stycznia bank centralny
Rosji utrzymat stopy procentowe bez zmian, gtéwng na 11%.
Komunikat wskazat, ze znaczny spadek cen surowcéw generuje
ryzyko w gére dla inflacji i jesli surowce odbijg, bank moze
rozwazy¢ podwyzki stop. Ostatnie sygnaty z banku potwierdzajg, ze
CPIl jest gtdwnym zmartwieniem banku centralnego, ktérego
retoryka stata sie ostatnio bardziej jastrzebia. Jeszcze w grudniu
sugerowat on bowiem, ze mozliwe sg obnizki stop procentowych.
Mniejsze szanse na luzowanie polityki pienieznej moga wspierac
rubla i ogranicza¢ szanse do wznowienia deprecjac;ji.

= W przypadku danych makro, roczne dynamiki produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej pozostajg na niskich
poziomach, ale nie pogarszajg sie (od potowy 2015 wida¢ nawet
lekka poprawe). PMI dla przemystu zblizy sie do 50 pkt dajgc
nadzieje, ze sytuacja w rosyjskiej gospodarce ustabilizuje sie.
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Monitor rynku

Bank Zachodni WBK
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%E %Q%E %§ %E E‘E%E %Q%E %§ %E %‘5%5 gg‘g‘ ine bony skarbowe #52-tyg. bony skarbowe mobligaie 2L = obligacje 5L = obligacje 10L wabligacje 20L
—2L —5L 10L
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
Marzec15 | 503 SOV 1O 500min§ 4006min$ 1203  OKOTITPSO420 30004000 46390 26,03 PSO41SIOKOTISDSI0NS  WZ0120/PS0420
kwiecien 9.04 WZz0124/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 WZz0120/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** Do1mld€ 730min€ 19.11 0K0116/PS0416 Wz0120/PS0421/DS0726
grudzien 10.12 0K0116/PS0416 OK0717/PS0421/DS0726
styczen 16 | 7.01 PS0421 2500-4500  4555,0 |28.01 OK1018/WZ0120/WZ0126 5000-8000  8074,0
luty 4.02 0K1018/DS0726 4500-7500  9011,2 [18.02 WZ0120/PS0421 4000-6000  7210,0
marzec 3.03 OK1018/DS0726 4000-7000  8387,5 24.03 PS0416/0K0716/PS1016 Do ogtoszenia
* 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

14 marca 15 16 17 18

PL: Podaz pienigdza (1) PL: CPI () PL: Place i zatrudnienie (I) PL: Produkcja przemystowa (ll) | US: Wstepny Michigan (Ill)
EZ: Produkcja przemystowa (1) PL: Bilans pfatniczy (I) PL: Inflacja bazowa (1) PL: PPI (Il)

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

US: Rozpoczete budowy doméw (I1)
US: Pozwolenia na budowe (1)
US: CPI(Il)

US: Produkcja przemystowa (1)
US: Decyzja FOMC

PL: Sprzedaz detaliczna (1)
PL: Minutes RPP

EZ: HICP (Il)

US: Indeks Philly Fed (IIl)

21
US: Sprzedaz doméw (1)

22

DE: Indeks Ifo (IIl)

DE: Indeks ZEW (1ll)

HU: Decyzja banku centralnego

23
PL: Stopa bezrobocia (1l)
US: Sprzedaz nowych doméw ()

24

DE: Wstepny PMI — przemyst (1ll)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (1ll)
US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (1)

25
US: Trzeci szacunek PKB (IV kw.)

28

US: Dochody osobiste (II)

US: Wydatki konsumentow (I1)
US: Niezakoriczona sprzedaz
domdw (1l)

29
US: Indeks nastrojow
konsumentow (1ll)

30
US: Raport ADP (IIl)

3

PL: Wstepny CPI (1ll)

PL: Oczekiwania inflacyjne (1ll)
EZ: Wstepny HICP (lll)

CZ: PKB (IV kw.)

CZ: Decyzja banku centralnego

1 kwietnia

PL: PMI - przemyst (ll)

CN: PMI - przemyst (I1l)

DE: PMI — przemyst (IIl)

EZ: PMI — przemyst (IIl)

US: ISM — przemyst (IIl)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(I

US: Stopa bezrobocia (IIl)

US: Indeks Michigan (IIl)

4 5 6 7 8
US: Zaméwienia przemystowe (Il) | DE: Zaméwienia przemystowe (Il) | PL: Decyzja RPP CZ: Produkcja przemystowa (1l) DE: Eksport (1)
DE: PMI - ustugi (1ll) DE: Produkcja przemystowa (1) HU: CPI (1lT)
EZ: PMI - ustugi (Ill) US: FOMC minutes
US: ISM — ustugi (1ll)
11 12 13 14 15
PL: CPI (Ilf) PL: Inflacja bazowa (Ill) PL: Bilans ptatniczy (1) PL: Podaz pienigdza (1ll) US: Produkcja przemystowa (1ll)
CZ: CPI(IlT) EZ: Produkcja przemystowa (1) EZ: HICP (Ill) US: Wstepny Michigan (IV)
US: Sprzedaz detaliczna (IIl) US: CPI (Il)
US: Bezowa ksiega Fed
18 19 20 21 22

PL: Pface i zatrudnienie (Ill)

PL: Produkcja przemystowa (1)
PL: PPI (Il)

PL: Sprzedaz detaliczna (1)

DE: Indeks ZEW (IV)

US: Rozpoczete budowy domoéw
{11}

US: Pozwolenia na budowe (Ill)

US: Sprzedaz dowmaw (1ll)

PL: Minutes RPP
EZ: Decyzja EBC
US: Indeks Philly Fed (IV)

DE: Wstepny PMI — przemyst (IV)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (IV)

Zrédfa: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2016 roku

| Il ] 1\ \% Vi VIl VI 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 1 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
Ptace brutto, zatrudnienie 20 16 16 18 18 16 18 17 16 18 18 16
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* 31
Bilans ptatniczy 13 15 15 13
Podaz pienigdza 14 12 14 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

lut15 mar15 kwi15 maj15 cze15 lip15 sie15 wrz15 paz15 lis15 gru16 sty16 Iut16 mar 16

PMI pkt. 55,1 54,8 54,0 52,4 54,3 54,5 511 50,9 52,2 52,1 52,1 50,9 52,8 53,0
Produkcja przemystowa % rir 5,0 8,8 24 28 74 38 53 4,0 24 78 6,7 1,4 53 58
Produk.cja budowlano- % rir 03 29 85 13 25 -0,1 4,8 25 5,2 1,2 04 -8,6 6,1 6,1
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rir 13 3,0 -1,5 1,8 38 12 0,3 0,1 08 33 49 0,9 33 43
Stopa bezrobocia % 11,9 15 1,1 10,7 10,2 10,0 9,9 9,7 9,6 9,6 98 10,3 10,3 10,1

Ptace brutto w sektorze % rir 32 49 37 32 25 33 34 4.1 33 40 3,1 40 43 43

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w sektorze % rir 12 11 11 1,1 09 0,9 1,0 10 11 1,2 14 23 24 24
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) % rlr 10,9 14,3 8,6 78 10,6 52 8,1 3,0 3,0 12,3 12,1 0,4 3,0 18,0
Import (w euro) % tlr 39 8,7 77 05 10,3 73 6,7 52 29 53 338 0,1 1,5 284
Bilans handlowy minEUR | 526 485 117 500 -165 -726 -150 19 499 "7 373 576 743 975
Rachunek biezacy minEUR | 93 1054 929 928 963 -1110 -654 -768 -163 582 -410 764 234 -345
Rachunek biezacy % PKB 15 -13 0,9 0,7 04 0,5 0,3 0,5 04 03 0,2 0,1 0,1 0,2

Saldo budzetu (narastajgco) midPLN | -113  -167 -167 -196 -261 -266 259 -311 -345 -361 473 18 2,2 9,3
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 24,6 36,2 36,2 42,6 56,7 57,7 56,1 67,6 74,8 784 1026  -32 4,0 17,0

Inflacja (CPI) % tlr -1,6 -15 -11 0,9 0,8 0,7 0,6 0,8 0,7 0,6 05 0,9 0,8 0,8

Inflacja bazowa po wyt.

X e . % tlr 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tlr 2,8 2,5 2,7 21 -14 -1.8 2,7 2,8 2,3 -1.8 0,8 -1,2 -14 -1.8
Podaz pienigdza (M3) % tlr 8,7 8,7 7,1 75 8.2 8,5 72 83 8,9 9,3 9,1 10,2 10,0 9,1

Zobowigzania % rir 9,0 9.2 78 78 8,7 88 7.7 8,9 9.2 9,7 9,1 9,9 10,3 9.2
Naleznosci % tlr 77 78 6,4 77 79 7.9 76 7.9 77 7,0 6,9 6,2 58 5,6
EUR/PLN PLN 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 4,35
USD/PLN PLN 3,68 3,81 3,73 3,66 3,71 3,78 3,77 3,75 3,78 3,96 3,95 4,06 3,96 3,97
CHF/PLN PLN 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 3,97
Stopa referencyjna % 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 1,50
WIBOR 3M % 1,92 1,67 1,65 1,67 1,70 1,72 1,72 1,72 1,73 1,73 1,72 1,71 1,69 1,67
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,60 1,62 1,60 1,74 1,91 1,82 1,79 1,79 1,65 1,58 1,71 1,46 1,46 1,40
Rentownos¢ obligacji 5L % 1,88 1,99 1,98 2,38 2,68 2,45 2,40 2,43 2,18 2,10 2,28 2,24 2,26 2,25
Rentowno$¢ obligacji 10L % 2,20 2,32 2,36 2,83 3,20 3,00 2,88 2,91 2,66 2,73 2,93 3,04 3,03 3,06

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 17194 17904 18514 | 4146 4322 4386 5048 4251 4442 4518 5209
PKB % rir 13 33 36 35 37 33 35 39 34 33 36 36
Popyt krajowy % rir 07 49 33 40 2.9 31 32 40 47 38 40 36
Spozycie indywidualne % rir 0,2 2,6 3,1 41 3,1 3,1 3,1 3.1 3,1 3,8 4,6 48
Naklady brutto na Srodki %t | -14 98 6.1 35 | 115 61 46 49 45 40 30 30
trwate
Produkcja przemystowa % rir 2,3 34 48 49 53 39 43 6,0 43 59 57 38
Produkcja budowlano- %rir | -103 43 03 42 14 19 05 15 68 41 43 30
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 2,6 31 1,5 54 0,7 14 0,4 3,2 29 3,7 73 73
Stopa bezrobocia ® % 134 114 9,8 9,0 15 102 97 9,8 10,1 9.1 8,8 9,0
Place brutto w gospodarce 34 36 33 54 4,1 3,1 30 32 42 57 56 6,1
narodowej
Zalrudnienie w gospodarce o, |y 4 0.2 08 16 0,8 0,8 07 08 17 17 16 14
narodowej
Eksport (w euro) % rir 57 6,4 8,2 9,2 9,8 9,0 53 8,9 75 9,0 10,0 10,3
Import (w euro) % rir 0.2 83 44 1,0 35 6.2 6,4 19 10 110 110 110
Bilans handlowy mnEUR | -335  -3255 2605 181 | 1651 216 851 1589 345 614  -1363 1451
Rachunek biezacy mnEUR | -5031  -8303 754  -3043 | 900 864 2527 9 403 100 -3044 513
Rachunek biezacy %PKB | -13 20 02 07 43 04 05 02 05 07 08 07
Wynik general government % PKB -4,0 -3,2 -3,1 -3,0 - - -
Inflacja (CPI) % rir 0.9 0,0 09 04 45 09 07 06 08 06 05 04
Inflacja (CPI) ® % rir 07 4.0 05 07 A5 08 08 05 07 05 02 07
Inflacja bazowa po wf. % rir 1.2 06 03 0,1 04 03 03 02 0,1 0,0 0,0 04
cen Zywnoscl | energil
Ceny produkgji (PPI) % rir 43 A5 22 A4 27 21 24 16 14 1.9 07 02
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 6.2 8,2 9.1 49 87 8,2 8,3 9.1 8,1 7.0 6,0 49
Zobowiazania ® % 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 7.9 7.9 6.9 6,6 6,2 58 54
EUR/PLN PLN 420 4,18 4,18 434 | 420 400 419 426 439 431 43 432
USD/PLN PLN 3,16 3,15 377 387 | 372 370 377 390 400 388 38 376
CHF/PLN PLN 341 345 3,92 379 | 393 393 390 393 400 38 373 362
Stopa referencyjna ® % 2,50 2,00 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
WIBOR 3M % 3,02 2,52 1,75 1,68 187 167 172 173 169 167 167 169
Rentownos¢ obligacj 2L % 2,98 246 170 147 161 175 180 165 144 143 145 155
Rentownos¢ obligacii 5L % 346 2,96 2,21 245 190 235 243 219 225 235 253 267
Rentownosc obligacii 10L % 404 349 269 324 | 224 279 293 277 304 315 330 345

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 15.03.2016 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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