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B Wstepny PKB za pierwszy kwartat byt znacznie stabszy niz nasze i rynkowe
oczekiwania. Spowolnienie z 4,3% r/r do IV kw. 2015 do zaledwie 3,0% r/r byto
prawdopodobnie skutkiem stabej aktywnosci inwestycyjnej, zwtaszcza w sektorze
publicznym. O ile stabe dane z budowlanki w | kw. 2016 byty negatywnym zwiastunem,
to potwierdzenie spowolnienia wzrostu PKB o ponad jeden punkt procentowy jest
bez watpienia sygnatem ostrzegawczym.

B Rada Polityki Pienieznej podkreslita w swoim komunikacie po posiedzeniu w maju, ze
sostabienie wzrostu gospodarczego na poczatku br. bylo prawdopodobnie przejSciowe,
cho¢ utrzymujgca sie niepewnosc¢ dotyczgca koniunktury za granicg jest czynnikiem ryzyka
dla krajowej aktywno$ci gospodarczej’. Réwniez uwazamy, Zze najwazniejsze ryzyka dla
polskiej gospodarki pochodzg z zewnagtrz, chociaz jesli inwestycje dalej bedg spowalniac,
wzrost konsumpcji prywatnej moze okazaé sie niewystarczajgcy, by zbilansowac ten efekt.
Jest to szczegdlnie wazne w obliczu stabego wyniku eksportu w | kw. 2016.
Podtrzymujemy jednak poki co nasza prognoze wzrostu PKB powyzej 3% w dalszej
czesci roku. Wsparciem dla naszej prognozy jest dobra sytuacja rynku pracy, poprawa
nastroju konsumentéw i relatywnie wysoki wzrostu kredytow.

B Rynek wrocit do wyceniania obnizek stép w dalszej czesci roku. Kolejng decyzje w
czerwcu (pozegnanie z prezesem Markiem Belkg) jest tatwo przewidzie¢. Nastepna, w
lipcu, juz nieco trudniej, bo Rada bedzie miata do dyspozycji nowg projekcje inflacyjna,
ktéra moze okaza¢ sie bardziej gotebia od poprzedniej. Jednak nie uwazamy, by nowy
prezes Adam Glapinski byt bardzo chetny do tagodzenia polityki juz na pierwszym
posiedzeniu w nowej roli. Zwtaszcza, ze jego ostatnie komentarze wskazywaty na
potrzebe kontynuaciji i stabilizacji w polityce pienieznej. Dlatego, uwazamy ze spotkania
po wakacjach (RPP nie spotyka sie w sierpniu) beda ciekawsze. Uwazamy jednak, ze
obnizka stop jest mozliwa tylko jesli wzrost PKB spadnie (wyraznie) ponizej 3% rir.

B Agencja ratingowa Moody's zdecydowata o utrzymaniu ratingu Polski bez zmian,
zmieniajgc jednoczesnie perspektywe ratingu na negatywng, co jest sygnatem
ostrzegawczym dla rzgdu. Jak mozna bylo sie spodziewa¢ w Swietle metodologii
Moody’s, gtéwne powody zmiany perspektywy to ryzyko fiskalne (mozliwo$¢é znaczgcego
zwiekszenia wydatkéw i obnizki wieku emerytalnego) oraz ,nieprzewidywalnos$é zmian
legislacyjnych” (pomoc ,frankowiczom” i konflikt wokét Trybunatu Konstytucyjnego). Data
kolejnej oceny polskiej wiarygodnosci kredytowej przez Moody's jest dos¢ bliska (9
wrzesnia) i wéwczas powinny by¢ znane dalsze kroki rzadu w wielu sprawach. Naszym
zdaniem, wiasnie dlatego agencja Moody's mogta poczeka¢ z obnizkg ratingu na
konkretne dziatania rzgdu (bgdz ich brak), a ryzyko wystgpienia niekorzystnych rozwigzan
zostato odzwierciedlone w negatywnej perspektywie

B Polski rynek zareagowat pozytywnie na decyzje Moody's, poniewaz niektorzy
uczestnicy rynku spodziewali sie (znacznie) bardziej krytycznej oceny, w zwigzku z czym
ztoty i obligacje umocnity sie¢ (EURPLN ponizej 4,37 za euro, rentownos$¢ 10-latki do blisko
2,90%). Naszym zdaniem przestrzen do dalszego umocnienia polskich aktywow bedzie
ograniczana przez szereg lokalnych czynnikéw ryzyka. Trzy kluczowe projekty, na ktore
trzeba zwrdci¢ uwage w najblizszych miesigcach to: 1. propozycje dot. kredytéw walutowych;
2. zmiany wieku emerytalnego (nie tylko obnizenie, ale tez dodatkowe warunki, jak np.
minimalny okres sktadkowy czy minimalna wypracowana emerytura); 3. budzet na 2017
(ktore z obietnic wyborczych zostang uwzglednione i jak bedg sfinansowane?).

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: N Dyl ey 6 mein AL
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

N ) S - ol Stopa depozytowa NBP 0,50 WIBOR 3M 167  EURPLN 43727
emal: ekonomia@bzwbkpl  Strona www: SkabLZWOKD! | i, referencyjna NBP 150  Rentownosc obligacji skarbowych 2 lata 1,49 USDPLN 3,8625
Maciej Reluga (gtowny ekonomista) 22 534 18 88 Stopa lombardowa NBP 250  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 2,11 CHFPLN 3,9577
Piotr Bielskd 225341887 Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 16.05.2016 r.
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzifski 225341885

Marcin Sulewski 22534 18 84



http://skarb.bzwbk.pl/

Gospodarka Polski

Bank Zachodni WBK

% rlr Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw
8 -

I'kw.08
11l kw.08

4 L
PKB ——Spozycie indywidualne —— Naktady inwestycyjne (prawa 0$)

-10

% rlr Produkcja w przemysle i budownictwie

i nastroje konsumentéw

i
«
wrz 13N
mar 14
wrz 14 3
mar 15
wrz 15
mar 16

—— Sprzedaz detaliczna, (% r/r, 3m $r.ruch., lewa o0$)
——Obroty w handlu detalicznym (% r/r, 3m $ér.ruch., lewa 0$)
—Biezacy Wskaznik Ufnosci Konsumentow (prawa o$)

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

Aktywnos¢ w polskim przemysle

-15
-20
25

—— GUS Przemyst ESl przemyst = PMI przetworstwo (prawa o0$)

60

r 35

r 30

25

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

Spowolnienie wzrostu PKB w | kw. 2016

= Wzrost PKB wyniést 3,0% r/r w | kw. 2016, wyraznie mniej od
oczekiwan (3,5% r/r). W ujeciu odsezonowanym zanotowano
spadek 0 0,1% kw/kw. i byt to najstabszy odczyt od konca 2012 r. O
ile ujemny wynik kw/kw wynika naszym zdaniem w znacznej mierze
z wysokiej bazy IV kw. 2015 (1,3% kw/kw), to jednak odczyt byt
bardzo rozczarowujacy. SpodziewaliSmy sie spowolnienia wzrostu,
m. in. pod wptywem nizszych inwestycji publicznych, ktére ztapaty
zadyszke ze wzgledu na okres przejsciowy miedzy dwoma
perspektywami unijnymi (stabe wyniki budownictwa w | kw. byly
mocnym argumentem wspierajgcym te teze). Nie znamy jeszcze
struktury wzrostu, ale tak stabe dane moga sugerowaé, ze
spowolnienie dotkneto takze inwestycji prywatnych — byly pewne
sygnaty, ze tak sie moze sta¢ (np. wyniki szybkiego monitoringu
NBP). Nic natomiast nie wskazuje na spowolnienie konsumpcii,
ktéra naszym zdaniem utrzymata sie na poziomie ok. 3% r/r.

= Spodziewamy sie odbicia wzrostu do ok. 3,5% r/r w kolejnych
kwartatach. Spozycie indywidualne prawdopodobnie przyspieszy
pod wptywem mocnego rynku pracy i programu 500+. Najwiekszym
czynnikiem ryzyka dla wzrostu w Polsce jest obecnie sytuacja na
zagranicznych rynkach i obawy o spowolnienie wzrostu w strefie
euro, czyli u naszego najwiekszego partnera handlowego.
Przemyst i budownictwo sugerowaly stabszy | kw.

= Staby (cho¢ nie az tak) wzrost PKB w | kw. byt sugerowany przez
stabe wyniki przemystu i budownictwa: produkcja przemystowa
urosta o 3,0% r/r wobec 6,0% r/r w IV kw. 2015, a produkcja
budowlana obnizyta sie o 12,2% r/r wobec spadku o 1,5% r/r w IV
kw. 2015. Wzrost eksportu (w euro) byt tylko nieznacznie powyzej
zera w skali rocznej (a w IV kw. 2015 r. urést o 10% r/r).

= W samym marcu, produkcja przemystu wzrosta zaledwie o 0,5%
r/r. Wyniki sektora zostaly zaburzone przez efekt wysokiej bazy w
gornictwie (w lutym 2015 r. w jednej z duzych kopalni miat miejsce
strajk, potem odrabiany w marcu 2015 r.), ale i tak przetworstwo
urosto zaledwie o 1,8% r/r. Jeszcze bardziej rozczarowaty wyniki
budownictwa, gdzie produkcja spadta o 15,8% r/r. Budowa obiektéw
inzynierii ladowej pokazata spadek o 21,9%. Sektor ten jest pod
wptywem  spowolnienia inwestycji publicznych i projektow
infrastrukturalnych  wspoétfinansowanych przez fundusze UE.
Spodziewamy sie poprawy produkcji budowlanej w dalszej czesci
roku jako ze wydatki srodkéw UE nabiorg rozpedu, a budownictwo
mieszkaniowe powinno przyspieszac (szczegoty na stronie 4).

Dane o sprzedazy sugerujg stabilny wzrost konsumpcji

= Sytuacja w handlu detalicznym nie zmienita sie znacznie: realna
sprzedaz detaliczna wzrosta o 4,4% r/r (tyle samo co w IV kw.
2015), a realne obroty w handlu detalicznym o 6,4% r/r (wobec
6,6% rir w IV kw. 2015), co sugeruje, ze wzrost konsumpc;ji
prywatnej byt podobny jak we wczesniejszych kwartatach. Struktura
wzrostu byla dos¢ ciekawa, jako ze efekt Wielkanocy wspart
sprzedaz zywnosci i w niewyspecjalizowanych sklepach, ale
pogorszyt sytuacje w sprzedazy odziezy oraz sprzetéw AGD i RTV.

Co bedzie w Il kw.?

= JesteSmy dos¢ optymistyczni jesli chodzi o perspektywy dla
konsumpcji i budownictwa w nadchodzacych kwartatach. Wiecej
jest znakéw zapytania jesli chodzi o przemyst, zwilaszcza po
ostatnim spadku indeksu PMI (51,0 pkt.), ktéry wrécit do poziomu
ze stycznia po dobrym wyniku w lutym i marcu. Trudno wyciggac
twarde wnioski na podstawie danych z jednego miesigca. Niemnigj
raport nie napawat optymizmem, spadfa warto$¢ indeksu produkcji,
nowych zamoéwien i zatrudnienia. Naptyw nowych zamoéwien byt
najnizszy od 19 miesiecy. Réwniez inne wskazniki wyprzedzajgce
(ESI, wskazniki koniunktury GUS) odnotowaty pogorszenie.
Poczatek roku byt staby dla przemystu, a powtarzajgce sie sygnaty
stabosci zwiekszajg niepewnosé co do dalszej czesci roku.
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Brak sygnatéw ostabienia popytu na prace

= W marcu zatrudnienie w sektorze firm urosto o 2,7% r/r, powyzej
oczekiwan. W ujeciu miesigcznym w sektorze przybyto az 15,5 tys.
miejsc pracy i byt to najlepszy marzec od 2007 r. Dane pokazujg, ze
popyt na prace nie stabnie, a wrecz ulegt wzmocnieniu w pierwszym
kwartale 2016 r. Place urosty o 3,3% r/r. Spowolnienie tempa
wzrostu ptac w poréwnaniu do lutego (3,9% r/r) prawdopodobnie
wynikato gtéwnie ze stabszego efektu dni roboczych.

= Ministerstwo Pracy podato, ze stopa bezrobocia rejestrowanego
obnizyla sie w kwietniu do 9,6%. Byt to najnizszy odczyt w tym
miesigcu od 1991 r. Warto podkresli¢, ze Ministerstwo Pracy zwykle
szacuje stope bezrobocia na podstawie liczby pracujgcych z
poprzedniego miesigca. Naszym zdaniem, w kwietniu Ministerstwo
postuzyto sie nawet liczbg pracujacych sprzed dwoch miesiecy (nie
wiemy dlaczego). Biorgc pod uwage szybkie tempo zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw, spodziewamy sie, ze faktyczna liczba
pracujgcych jest wyzsza niz zatozona przez Ministerstwo, w
zwigzku z tym finalny odczyt, ktéry zostanie opublikowany przez
GUS 25 maja, moze wynies¢ 9,5%. Nasz szacunek odsezonowane;j
stopy bezrobocia pokazat spadek do 9,3% z 9,4% w marcu.
JesteSmy juz bardzo blisko przedkryzysowego rekordu z
pazdziernika 2008 r. (9,2%).

= Realny fundusz ptac w sektorze firm wzrést w marcu o 7,0% r/r.
Solidne tempo wzrostu dochodéw gospodarstw domowych sprzyja
wzrostowi konsumpcji prywatnej w | kw. 2016 r. Sadzimy, ze dobra
koniunktura w krajowej gospodarce bedzie dalej wspierata popyt na
prace, cho¢ tempo wzrostu zatrudnienia moze spowalnia¢ pod
wplywem wyczerpujgcych sie zasobow wykwalifikowanej sity
roboczej, co powinno mie¢ dodatni wptyw na tempo wzrostu ptac.
Efekt ten moze zosta¢ czesciowo ztagodzony przez nasilenie
imigracji, ktére juz od pewnego czasu mozna zaobserwowac.
Spodziewamy sie, ze tempo wzrostu zatrudnienia moze jeszcze
przyspieszy¢, cho¢ powinno spowolni¢ pod koniec roku. W tym
czasie tempo wzrostu ptac moze przyspieszy¢ do ok. 4-5% r/r.
Deflacja sie szerzy

= Inflacja CPI wyniosta w kwietniu -1,1% r/r, zgodnie ze wstepnym
odczytem i wobec -0,9% r/r w marcu. W ujeciu m/m ceny wzrosty o
0,3%. Ceny towaréw konsumpcyjnych obnizyty sie o 1,6% r/r, a
ceny ustug wzrosty 0 0,3% r/r.

= Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych wzrosty o 0,3%,
gtéwnie pod wptywem sezonowej podwyzki cen warzyw oraz
rosngcych cen cukru (chociaz ogdlnie ceny zywnosci wzrosty w
kwietniu stabiej niz zwykle). Ceny odziezy i obuwia wzrosty o0 2,7%
m/m i miato to zwigzek z wprowadzaniem nowych kolekcji do
sklepéw. Wzrosty takze ceny transportu (0 1,5% m/m), co wynikato
przede wszystkim z drozszych paliw (2,3% m/m). Obnizki
zanotowano natomiast w kategorii rekreacja i kultura (o 0,8% m/m),
co byto skutkiem kontynuacji promociji telewizji cyfrowej, w kategorii
tgcznos¢ (o 0,6% m/m) oraz w kategorii uzytkowanie mieszkania i
nosniki energii (0,3% m/m) ze wzgledu na obnizke cen gazu.

= Inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie
w kwietniu do -0,4% r/r, najnizszego poziomu od momentu kiedy
dostepne sg te dane, tj. od 2001 roku. Wszystkie inne miary inflacji
bazowej réwniez sg ponizej zera.

= W marcu ceny producentéw spadty o0 1,7% r/r (po spadku o 1,5%
r'r w lutym — dane po rewizji). W skali miesigca spadek cen
producentéw wyniost 0,1%. Co ciekawe, w poprzednich miesigcach
inflacja PPI byla obnizana gtdwnie przez spadki cen ropy i innych
surowcow. Tymczasem, w marcu spadku cen zanotowano w innych
kategoriach: w produkcji chemikaliow (-1,3%), produkcji papieru
(-1,2%), komputerow (-0,9%) czy samochoddw (-0,8%).

= Wyglada na to, ze tendencje deflacyjne nasilajg sie w sektorach,
w ktérych dotychczas pozostawaty stabe lub umiarkowane. Nie
widac¢ presji na wzrost cen.
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Podaz mieszkan mocno w goére...

= Podaz nowych mieszkan rosnie w szybkim tempie: liczba
ukonczonych mieszkan (suma z 12 miesigcy) osiagneta 153 tys. w
marcu 2016 r., najwyzej od trzech lat. Ta liczba zapewne jeszcze
sie zwiekszy, o czym sSwiadczy wysoka liczba rozpoczetych budow
(171 tys., najwigcej od 2008 r.) i pozwolen na budowe (192 tys.,
najwiecej od 2009 r.). Naszym zdaniem, rosnacy trend w liczbie
oddawanych mieszkah moze utrzymac sie przez co najmniej 1-2
lata, na co wskazuje analiza opdznienia miedzy momentem
uzyskania pozwolenia, rozpoczecia budowy i oddania mieszkania.
Najnowsze dane o pozwoleniach na budowe sugerujg stabilizacje,
ale na razie nie mozemy powiedzie¢, czy jest to zapowiedz
odwrécenia trendu. Wzrost podazy jest szczegdlnie widoczny w
najwigkszych miastach (Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Tréjmiasto,
Poznan, £6dz): miedzy marcem 2015 r. a marcem 2016 r. oddano
tam w sumie 54,4 tys. nowych mieszkan (najwiecej od 2007 r.) a w
samym | kw. 2016 r. 13,7 tys. (+21,7% r/r).

... popyt réwniez ...

= Popyt na mieszkania roéwniez pozostaje mocny. W szesciu
najwiekszych miastach sprzedano tgcznie 14,3 tys. mieszkan w |
kw. 2016 (+24,8% r/r) i 54,7 tys. w okresie Il kw. 2015 — | kw. 2016
(najwiecej w historii). Sita popytu czesciowo wynika z doptat w
ramach programu MdM i az 25% transakcji w | kw. 2016 opierata
sie na wsparciu z tego projektu. Zakupy w ramach MdM byly
szczegolnie mocne w tych miastach, gdzie ostatnio podnoszono
limity cenowe, czyli we Wroctawiu, Krakowie i Warszawie. Mozliwe
tez, ze niektérzy zdecydowali sie przyspieszy¢ decyzje o kupnie
mieszkania, by zdazy¢ przed 1 kwietnia, kiedy limity cen znowu
pdjdg w dot. Program MdM zostat rozszerzony 1 wrzesnia 2015 r.
na rynek wtorny (wczesniej dotyczyt tylko rynku pierwotnego), co
zwiekszyto rozmiary finansowania z 111 min zt w Il kw. 2015 r. do
391 min zt w IV kw. 2015 r. Sytuacja gospodarcza jest korzystna dla
kupujacych, jako ze rosngce ptace i spadajgce bezrobocie wspiera
ich dochody i zdolno$¢ kredytowg. W zwigzku z tym spodziewamy
sie utrzymania popytu na wysokim poziomie, chociaz moze on
nieco stabngé w zwigzku z obnizeniem limitéw cen w ramach MdM
oraz wykorzystaniem catej puli Srodkéw na 2016 r.

... wiec ceny sg dos¢ stabilne a dostepnos¢ finansowa rosnie

= Jak pokazaliSmy powyzej, podaz rosnie i towarzyszy temu wzrost
popytu. W szesciu najwiekszych miastach rozmiar dostepnej oferty
oscyluje wokot 50 tys. juz od kilku kwartatéw. Ustabilizowanie relaciji
popytu do podazy skutkowato ograniczeniem presji na wzrost cen.
Ceny transakcyjne na rynku pierwotnym i wtérnym lekko rosng, ale
korekta o jako$¢ mieszkan (indeks hedoniczny) sugeruje, ze trend
jest nawet stabszy, a ceny urosty zaledwie 0 0,3% r/r w | kw. 2016 r.
Ceny mieszkan sg przy tym wcigz znaczgco ponizej szczytu z 2008
r. Uwazamy, ze mozliwo$¢ pewnego ostabienia popytu przy wcigz
wysokiej podazy moze wywrze¢ ujemng presje na wzrost cen.

= Dostepnosc¢ finansowa mieszkan wcigz rosnie, przede wszystkim
dzieki wzrostowi ptac, ktéry przewaza nad negatywnym efektem
wzrost cen. Spodziewamy sie kontynuacji tej tendencji. Jednak
warunki  kredytowania nieruchomosci mogg ulec pewnemu
pogorszeniu, ze wzgledu na obnizenie maksymalnego
dopuszczalnego LtV (do 85% w 2016 r. z 90% w 2015 r.) oraz
rosngce marze. Wzrost marz zostat zasugerowany przez ostatnig
ankiete NBP ws$réd przewodniczacych komitetow kredytowych.
Jednak jeszcze nie wida¢ tego zjawiska w danych: przecietne
marze dla kredytow hipotecznych wyniosty 274pb w marcu 2016 r.
wobec 263pb w listopadzie 2015 (lokalne minimum). Jak
napisaliSmy wczes$niej, srodki finansowe z programu MdM na 2016
r. sg juz wyczerpane. Kontynuacja programu stoi pod znakiem
zapytania (w przyszitosci mozliwe dofinansowanie tylko wynajmu),
jednak nie znamy jeszcze zadnych szczegoétow tych plandw.
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Pod lupa: polityka pieniezna

Bank Zachodni WBK

Najwazniejsze fragmenty majowego komunikatu RPP

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, cho¢ utrzymuje
sie niepewno$¢ dotyczaca jego perspektyw. W strefie euro trwa stopniowe ozywienie,
cho¢ na aktywno$¢ w tej gospodarce negatywnie oddzialuje staba koniunktura w
krajach rozwijajacych sie. W Stanach Zjednoczonych wzrost gospodarczy w | kw. br.
obnizyt sie, czemu jednak towarzyszyta postepujaca poprawa sytuacji na tamtejszym
rynku pracy. Z kolei w Chinach wzrost PKB w dalszym ciagu stopniowo spowalnia, a
Rosja i Brazylia pozostaja w recesji.

W Polsce zrewidowane dane o rachunkach narodowych wskazujg, ze wzrost PKB w IV
kw. ub.r. byt wyzszy niz weczeéniej szacowano. W | kw. br. nastapito prawdopodobnie
pewne obnizenie dynamiki PKB. Wzrost aktywno$ci jest nadal wspierany przez wzrost
zatrudnienia, poprawe nastrojow konsumentéw, dobra sytuacie finansowa firm, wysokie
wykorzystanie ich zdolnosci produkcyjnych, a takze stabilny wzrost kredytu. Ostabienie
wzrostu gospodarczego na poczatku br. bylo wigc prawdopodobnie przej$ciowe, cho¢
utrzymujaca sie niepewno$¢ dotyczaca koniunktury za granica jest czynnikiem ryzyka
dla krajowej aktywnosci gospodarczej.

Ze wzgledu na ujemng luke popytowa, a takze umiarkowang dynamike przecietnych
nominalnych wynagrodzen, w gospodarce nie ma obecnie presji inflacyjnej. Roczna
dynamika cen konsumpcyjnych oraz cen produkcji pozostaja ujemne. Do spadku cen
przyczyniajg si¢ nadal gtéwnie czynniki zewnetrzne, w szczegdlnosci wczesniejszy
silny spadek cen surowcow na rynkach $wiatowych oraz niska dynamika cen w
otoczeniu polskiej gospodarki. Towarzyszq temu bardzo niskie oczekiwania inflacyjne.
Utrzymujaca sie deflacja nie wywiera jak dotad negatywnego wplywu na decyzje
podmiotéw gospodarczych.

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach dynamika CPI pozostanie ujemna ze
wzgledu na wczedniejszy silny spadek cen surowcow na rynkach $wiatowych.
Jednoczesnie, po przejsciowym spowolnieniu dynamiki PKB na poczatku roku, w
kolejnych kwartatach oczekiwane jest utrzymanie stabilnego wzrostu gospodarczego.
Gtéwnym czynnikiem wzrostu pozostanie popyt konsumpcyjny wspierany rosnacym
zatrudnieniem, prognozowanym przyspieszeniem ptac oraz zwigkszeniem $wiadczen
spotecznych. Jednocze$nie Zzrédtem niepewnosci dla gospodarki — w tym dla
ksztattowania si¢ cen — pozostaje ryzyko pogorszenia koniunktury na $wiecie oraz
wahania cen surowcow.

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

Indeks ‘jastrzebiosci' cztonkéw RPP
oparty na wynikach gtosowan

AN :

Rzorca 1.29
Winiecki 1.27
Kazmierczak 1.19
Glapinski 1.15
Hausner 113
Osiatynski 1.00
Zielinska-Glebocka 0.94
Belka 0.92

Chojna-Duch 0.65

Bratkowski 0.63

v

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za gtosowanie zgodne z podjeta przez RPP decyzja
przyznawany jest 1 pkt, za glosowanie za bardziej ‘jastrzebig’ decyzjg niz podjgta (mniej
‘gotebi’) przyznawane sq 2 pkt., a za gtosowanie za mniej ‘jastrzebig’ decyzjg niz podjeta
(bardziej ‘gotebig’) przyznawane jest 0 pkt. Srednia punktow za wszystkie glosowania w czasie
trwania kadencji to warto$¢ indeksu dla danego bankiera centralnego.

Zrodta: NBP, BZ WBK

Stopy procentowe wcigz bez zmian

= Decyzja RPP o utrzymaniu stop procentowych bez zmian byta
zgodna z oczekiwaniami. Ponadto, komunikat po posiedzeniu nie
ulegt duzym zmianom.

= Rada spodziewa sie, ze po zaskakujgco mocnym wzroscie
gospodarczym w Polsce w IV kw. 2015 r. (4,3% r/r), w | kw. 2016 r.
mozna oczekiwa¢ pewnego spowolnienia ale bedzie ono zapewne
tymczasowe. W kolejnych kwartatach NBP oczekuje stabilnego i
solidnego wzrostu, wspieranego giéwnie przez konsumpcje prywatng.
= Prezes NBP Marek Belka powiedziat podczas konferencji, ze
ostatnie stabsze dane z gospodarki nie zmienity poglagdéw RPP na
polityke pieniezng i nie zwigkszyly jej sktonnosci do obnizania stop.
Co wiecej, inny cztonek Rady, Eryk ton, ktéry wczesniej byt wsrod
oséb  sugerujgcych mozliwos¢ obnizek stép jesli wzrost
gospodarczy spowolni powiedziat, ze obecnie nie wida¢ zadnych
zagrozen, ktére uzasadniatyby poluzowanie polityki pienieznej.

= Nasze prognozy pozostajg bez zmian — sadzimy, ze obnizki stop
mogtyby mie¢ miejsce tylko w przypadku silnego ostabienia dynamiki
PKB (ponizej 3% w Il kw.) lub znacznego umocnienia ztotego, co nie
jest jednak naszym scenariuszem bazowym. Dalej sadzimy, ze stopy
NBP pozostang niezmienione w najblizszych miesigcach.

Adam Glapinski — nowy prezes, stara polityka

= W pierwszych dniach maja Kancelaria Prezydenta
poinformowata, ze Andrzej Duda wskazat Adama Glapinskiego,
bytego cztonka RPP, na stanowisko nowego szefa NBP. Kadencja
Marka Belki konczy sie 10 czerwca. Kandydatura ta musi zostac
przyjeta przez Sejm, ale bedzie to zapewne tylko formalnosc¢.
Przestuchanie Adama Glapinskiego przed Sejmowg Komisjg
Finanséw Publicznych zaplanowane jest 18 maja.

= Marek Belka pozytywnie ocenit kandydature Adama Glapinskiego,
ktérego po zakonhczeniu jego kadencji w RPP powotat do zarzgdu
NBP. Na konferencji prasowej po ostatnim posiedzeniu RPP Belka
powtorzyt, ze Adam Glapinski to dobry kandydat i ze w tej sytuaciji
kontynuacja w polityce pienieznej to naturalna kolej rzeczy. W
jednym z ostatnich wywiadow Glapinski podkreslit réwniez, ze
Zarzad NBP jest ustabilizowany na wiele lat.

= Glapinski podkresla istotno$¢ utrzymania niezaleznosci banku
centralnego i zadeklarowat, ze nie bedzie pod wptywem politycznych
naciskow. Jest réwniez zwolennikiem konserwatywnej, tradycyjnej i
klasycznej polityki pienieznej, ktéra bedzie stabilizowa¢ gospodarke i
pozwoli unikngé narastania nieréwnowag. Sugerowat tez, iz obecny
poziom stép procentowych jest odpowiedni i powinien pozosta¢ bez
zmian tak ditugo jak to mozliwe. W zasadzie to wspomniat, ze
kolejnym ruchem moze byé podwyzka stop, ale jest bardzo ciezko
okresli¢ kiedy to mogtoby mie¢ miejsce.

= Konserwatyzm Glapinskiego widoczny byt tez w tym jak gtosowat
w trakcie swojej kadencji w RPP. W latach 2014-2015 nie popart
zadnego wniosku o obnizke stép, a za poluzowaniem polityki
pienieznej w catej kadencji gtosowat tylko trzy razy, co sprawito, ze
byt jednym z najbardziej jastrzgbich czlonkéw Rady. Nasza
syntetyczna miara nastawienia czionkdw RPP potwierdza, ze
Srednio byt on bardziej jastrzebi niz wiekszo$¢ w Radzie — widac¢ to
na wykresie po lewej.

= Adam Glapinski jest zwolennikiem utrzymania ptynnego kursu
walutowego, ktéry postrzega jako efektywne narzedzie. Jesli
chodzi o kwestie kredytow walutowych, to jego zdaniem z punktu
widzenia banku centralnego kluczowe jest, aby rozwigzanie
zapewniato stabilno$¢ systemu bankowego. Powiedziat réwniez, ze
na obecnym etapie nie warto dyskutowac czy i w jakim zakresie w
te operacje bedzie wigczony NBP.

= W kwestii polityki fiskalnej, Glapinski widzi szanse wyzszych
wydatkéw tylko jesli rzad zwiekszy dochody (np. poprzez lepszg
$ciggalnos¢ VAT-u), tak by utrzymac deficyt ponizej 3% PKB.
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jednorazowych w 2016, obnizki VAT i
zwigkszenia Sciggalnosci podatkow*

41
44
44

1,9

1,6

6.4
5,6
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8,1

Gtowne zatozenia Programu Konwergenciji na rok 2016 (% rir)

4,7
71

71

6,1

TEIED
5,6 6,0 6,5

47
6,5

6,5

57

aukeji LTE (9,2 mid Zt).

* Szacunki BZWBK; do zdarzen jednorazowych zaliczono: zysk NBP (9,7 mld) oraz wptywy z

Prognozy Ministerstwa Finanséw dla proponowanych zmian w budzecie
(wptyw na saldo DS w mld Zt, skumulowana zmiana w poréwnaniu z 2016)

oo oo ] o]

czastkowych.

emerytalnego

Obnizka VAT 7,2 -7,6 -8,1
Obecne w Min. 6,5 11,9 21.7
scenariuszu  Lepsza
bazowym PK $ciagalno$¢  Zatozona™ 10,0 18,0 26.0

podatkow

Maks. 16,7 27,0 334

Nieobecne w \;\g/dz:&aukwota wolna od -4,0 -8,0 -12,0
scenariuszu Obnizenie wieku
bazowym PK -8,6 -102 11,9

** Wptywy przyjete w PK oszacowane przez BZWBK na podstawie dostepnych danych

Zrédta: Ministerstwo Finanséw, Reuters, Eurostat, GUS, BZ WBK

Brak istotnych zagrozen dla budzetu na 2016

= Wg danych Ministerstwa Finansow deficyt budzetu panstwa
wyniost po marcu 9,6 mid zt, lekko powyzej planu (9,3 mid z).
Przychody siegnety 76,8 mid zt (95% planu na | kw.), natomiast
wydatki - 86,4 mld zt (96% planu). W marcu przychody z VAT spadty
0 4% r/r do ok. 6 mid zt i byt to drugi z rzedu staby miesigc po
zaskakujgco dobrym styczniu. Wptywy z podatku bankowego
wyniosty 394 min zt. Jedli w przyszltych miesigcach pozostang na
podobnym poziomie, fgczne przychody z podatku mogg na koniec
roku wynies¢ ok. 1,5 mld zt mniej niz planowano. Takze prognozy
dla przychodéw z podatku od handlu detalicznego i aukcji LTE
mogg okazac sie zawyzone (o min. 1 mid zt dla kazdego z tych
zrodet). Na obecnym etapie nie stanowi to jednak duzego
zagrozenia dla budzetu, poniewaz jednorazowy przychod z tyt.
zysku NBP powinien by¢ o min. 5 mld zt wyzszy niz planowano.
Jezeli jednak przychody z VAT nie wzrosng znaczaco w przysztych
miesigcach, strefa komfortu Ministerstwa Finanséw mocno sie
skurczy. Na chwile biezgca podtrzymujemy naszg opinie o braku
znaczacego ryzyka dla budzetu.

Deficyt budzetowy wzrosnie w 2017, a nastepnie zacznie spadac¢

= Przyjety przez rzad Program Konwergencji (PK) na 2016 zaktada
ze realny wzrost PKB przyspieszy z 3,8% w 2016 r. do 4,1% w 2019
(prognozy do 2018 sg takie same, jak w PK na 2015 poprzedniego
rzadu). Uwazamy, ze prognozy te sg optymistyczne.

= Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych ma spas¢ do
1,3% PKB w 2019 (w zesztym roku taki cel przyjeto dla 2018), co jest
planem ambitniejszym, niz przewidywalismy. Zanim jednak luka w
budzecie zacznie sie zamyka¢, PK przewiduje jej wzrost w 2017 do
2,9% PKB, gtéwnie przez wigksze wydatki, tylko w czgsci pokryte
wyzszg $ciggalnoscig podatkow. Stosunek diugu publicznego do PKB
takze ma przekroczy¢ szacunki z 2015, osiggajgc w okresie objetym
prognozg ponad 50%.

= Sadzimy, ze prognozy na 2017 sa ryzykowne, poniewaz zakiadajg
spory wzrost przychodéw: wg naszych szacunkéw, po odliczeniu
jednorazowych dochodéw i zmian dyskrecjonalnych (obnizka VAT i
wyzsza $ciggalnos¢ podatkéw), planowane przychody majg w 2017
wzrosngc o 8,1% (wobec 5,6% wzrostu nominalnego PKB). Zatozenia
mogg czesciowo wynika¢ z oczekiwanego wzrostu wptywdw z funduszy
UE w 2017 (przewidzianego w wiosennej prognozie gospodarczej KE).

= Program zaklfada wzrost Sciggalnosci podatkow i obnizke VAT w
2017, z ktorej jednak minister finanséw chciatby zrezygnowaé. Taka
decyzja jest wg nas prawdopodobna, cho¢ bedzie ona zaleze¢ od
poziomu przychodéw budzetowych w | potowie 2016.

= Scenariusz bazowy rzadu nie przewiduje jednak realizacji obietnic
wyborczych: wyzszej kwoty wolnej od podatku i nizszego wieku
emerytalnego (program podaje mimo to ich szacowane koszty). Koszt
pierwszej z obietnic mogiby zosta¢ zredukowany przy jej stopniowej
realizacji albo nawet zneutralizowany, jesli dojdzie do reformy podatku
PIT (co ostatnio sugerowata premier Szydto).

Wociaz brak szczegotéw nt. obnizenia wieku emerytalnego

= Znacznie grozniejszym pomystem jest obnizenie wielu
emerytalnego, ktére mogloby skutkowaé nie tylko kosztami dla
budzetu, ale takze obnizeniem potencjatu rozwojowego Polski
poprzez nasilenie niedoboréw sity roboczej, co zaszkodzitoby
wzrostowi gospodarczemu w najblizszych latach. Czotowi dziatacze
PiS w dalszym ciggu deklarujg, ze do obnizenia dojdzie w 2017.

= Skutki tej decyzji dla gospodarki i budzetu bedg jednak zaleze¢ od
dodatkowych warunkoéw okreslonych w projekcie ustawy (minimalny
staz pracy i poziom zgromadzonych sktadek emerytalnych itd).
Rada Dialogu Spotecznego (skupiajaca przedstawicieli zwigzkéw
zawodowych, pracodawcow i rzadu) nie wypracowata wspélnego
stanowiska. Nalezy uwaznie $ledzi¢ dalsze dyskusje w tej sprawie,
ktére przeniosa sie teraz do parlamentu.
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Rynek stopy procentowej
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Rynek diugu pod wptywem Moody’s i rynkéw bazowych

= Na poczgtku maja rentownosci obligacji i stawki IRS pozostawaty
na podwyzszonym poziomie po znaczgcym wzroscie w kwietniu (o 20
pb $rednio na dtugim koncu krzywych). Byt to efekt obaw o decyzje
agencji Moody’s odnosnie ratingu Polski. Jednakze przed publikacjg
tej decyzji oba rynki umocnity sie do$¢ znaczaco, w $lad za spadkami
rentownosci na rynkach bazowych. W rezultacie rentowno$c¢ krajowej
10-latki spadta ponownie ponizej 3% (po osiggnigciu 3,14% na
poczatku maja), po raz pierwszy od trzech tygodni.

= W tym samym czasie, obie krzywe obligacji i IRS nieznacznie sig
sptaszczyly, gtownie w wyniku znacznego zawezenia spreadu 2-5L.
Co wiecej, premia za ryzyko nieznacznie spadta, co byto widoczne w
zawezeniu spreadu polskiej 10L wobec Bunda 10L do 285 pb w
oczekiwaniu na decyzje Moody's (z okoto 295 pb, najwyzszego
poziomu od lutego, osiggnietego na poczatku maja).

= Decyzja Moody’s utrzymujgca rating Polski na poziomie A2 i
zmiana perspektywy ratingu na negatywny ze stabilnego poziomu
byta zgodna z naszymi przewidywaniami. Ta decyzja wsparta krajowe
aktywa, gdyz rynek wyceniat obnizenie ratingu Polski o jeden stopien.
W efekcie rentownos$¢ 10-letniego benchmarku obnizyta sie do prawie
2,90%. Widzimy jednak ograniczong przestrzen do dalszego spadku
rentownoéci w najblizszych tygodniach ze wzgledu na wiele
czynnikéw ryzyka tak krajowych, jak i zagranicznych. Nalezy do nich
zaliczy¢ m.in. nowa propozycje ustawy o konwersji kredytow
walutowych na przetomie maja i czerwca, projekt ustawy o zmianie
wieku emerytalnego, ale takze zblizajgcy sie termin referendum w
Wielkiej Brytanii. W konsekwencji premia za ryzyko powinna pozostac
na relatywnie wysokim poziomie.

= Sadzimy, ze obie krzywe obligacji i IRS moga kontynuowac dalsze
wyptaszczenie w krétkim terminie, co bedzie raczej wynikiem
osfabienia na krotkim koncu niz dalszego umocnienia na dtugim
koncu krzywych. JesteSmy mniej optymistyczni jesli chodzi o
perspektywe dla rynku stopy procentowej na dalszg cze$¢ roku i
oczekujemy wzrostu rentownosci i IRS w kolejnych miesigcach.
Gtownym wsparciem dla tego trendu beda podwyzki stop Fed oraz
stabilny wzrost gospodarczy w strefie euro.

= Polskie obligacje przyciagajg duze zainteresowanie inwestorow
tak krajowych, jak i zagranicznych na rynku pierwotnym.
Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje OK1018 i DS0726 za
4,7 mld zt, nieco wiecej niz maksymalna oferta na poziomie 4,5 mid
zt, w tym ponad 3 mld zt pochodzity ze sprzedazy 10L benchmarku.
Popyt byt solidny i wyniést 7,1 mid zi. Szacujemy, Zze po aukciji
potrzeby pozyczkowe na ten rok sg juz sfinansowane w ok. 65%.
Brak niespodzianek w danych makro moze pchnaé¢ FRA w gore
= Na rynku pienieznym w pierwszej potowie maja stawki WIBOR
pozostawaly stabilne (tylko stawka 1M wzrosta o 1 pb), podczas gdy
stawki FRA spadty o 1-11 pb, w tym najmocniej stawki najdiuzsze.
Wynikato to gtéwnie ze znaczgco stabszych wstepnych danych o
PKB, ktdre na nowo ozywity oczekiwania na poluzowanie monetarne
w kolejnych miesigcach. Obecnie rynek FRA widzi prawie 90% szans
na obnizke stép o 25 pb w perspektywie dziewieciu miesiecy (wobec
ok. 70% na koniec kwietnia).

= Rynek FRA, w naszej ocenie, wycenia do$¢ znaczne
prawdopodobienstwo redukcji stop w dalszej czesci roku/na poczatku
2017 r., co nie jest naszym bazowym scenariuszem. Dane za | kw.
potwierdzity spowolnienie w stosunku do mocnego konca 2015, ale
wg nas kluczowe dla polityki pienieznej bedg odczyty za Il kw.
Spodziewamy sie, ze nadchodzgce dane potwierdzg dos¢ solidng
aktywnos$¢ gospodarczg na poczatku Il kw. (nasze prognozy produkciji
przemystowej i sprzedazy detalicznej sg powyzej oczekiwan rynku).
Te dane moga przynajmniej czesciowo zneutralizowaé gotebi sygnat
ptynacy z danych o PKB, co mogtoby zainicjowac¢ realizacje zyskéw
na krétkim koncu i rynku FRA. Natomiast stawki WIBOR powinny
pozosta¢ wzglednie stabilne w najblizszych tygodniach.
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Rynek walutowy

EUR/PLN Ograniczony potencjat do umocnienia po decyzji Moody’s
52 7 = W kolejnych tygodniach po opublikowaniu kwietniowego raportu
444 ztoty dosé gwattownie tracit. Polska waluta byta pod presjg gtéwnie
czynnikow krajowych, takich jak rosngce obawy o obnizke ratingu
436 przez Moody’s czy powracajacg niepewnos$¢ dotyczgcg polskiego
sektora bankowego. W efekcie, EURPLN wzrdst do 4,43 i tym
4,28 - samym ztoty oddat znacznie wiecej niz 50% zyskéw odnotowanych
w kolejnych tygodniach po decyzji S&P z poczatku stycznia.
420 = Zgodnie z naszymi przewidywaniami agencja ratingowa Moody’s
412 1 potwierdzita rating Polski na poziomie A2 i obnizyta perspektywe do
negatywnej ze stabilnej. Decyzja ta umocnita zlotego i w naszej
4,04 - ocenie EURPLN moze jeszcze nieznacznie sie obnizyc.
= Jednoczesnie, uwazamy, ze potencjat do umocnienia ztotego jest
3’963 P O N S S raczej ograniczony. Warto zauwazyé¢, ze w ostatnich 10 latach ztoty
ZE2E T 8§28 LERRL2EEEEET umocnit sie¢ w maju do euro tylko dwa razy — w 2008 (kiedy
ryzykowne aktywa zyskiwaty przed kryzysem finansowym w USA) i
USD/PLN i GBP/PLN 2014 (dzieki oczekiwaniom na luzng polityke pieniezng w strefie
6,1 r42 euro). Sredni majowy wzrost EURPLN za ostatnie 10 lat to ok.
6,0 L 41 2,3%. Wg nas nastréj na gietldach nie jest na tyle silny, aby
59 L 4o zapewni¢ trwate wsparcie dla ziotego, a EBC powstrzyma sie
’ ' zapewne od dodatkowych dziatah w najblizszym czasie. Na poczatku
58 - 39 miesigca EURPLN byt blisko 4,37 i dlatego sgdzimy, ze potencjat
57 - 38 do umocnienia zlotego jest w krotkim terminie ograniczony.
56 37 = JesteSmy tez ostrozni jesli chodzi o miesigce wakacyjne i nie
55 | 26 oczekujemy aprecjacji krajowej waluty z powodu (1) niepewnosci
’ ' odnosnie dalszych dziatan rzadu i nowych propozycji ustaw (m.in.
54 " 35 | odnosnie konwersji kredytow walutowych, wieku emerytalnego); (2)
53 34 stabego nastroju wobec walut krajow rozwijajgcych sie; (3)
so 4 145 | 2zblizajgcego sie referendum w Wielkiej Brytanii (4) obaw o krajowy
LR R2ReeRRReeeeeee budzet na 2017, ktére mogg niebawem sig pojawic.
F2Eg2EH= 9 87592828 W krétkim terminie mozliwa konsolidacja EUR/USD
—— GBPPLN (lewa 08) ——USDPLN (prawa 08) . L. ) ., i ; .
= W ostatnim miesigcu pisaliSmy, ze kurs EUR/USD moze sie
EUR/USD obnizy¢, ale zamiast tego mieliSmy do czynienia z konsolidacjg w
1,22 - pasmie wahan z lekka tendencjg wzrostowg. Na poczgtku maja
120 | EUR/USD osiagnat 1,16, ale w potowie miesigca powrdcit do 1,13.
= Kurs EUR/USD jest obecnie wyraznie powyzej poziomu 1,10, na
118 1 ktorym byt w marcu, kiedy EBC zdecydowat sie rozszerzy¢ program
1,16 skupu aktywéw. To sugeruje, ze przedstawiciele banku centralnego
114 moga chcie¢ wptyngé na obnizenie poziomu Kkursu swoimi
wypowiedziami. Jednoczes$nie ostatnie dane z amerykanskiego
112 7 rynku pracy wskazywaty na wzrost zatrudnienia wyraznie ponizej
110 4 200 tys. miesiecznie. Rynek obecnie zaktada, ze Fed nie podniesie
108 stép procentowych do grudnia 2016 / lutego 2017, co moze
' wspiera¢ dolara. W sumie, sadzimy, ze EUR/USD moze pozostaé
1,06 4 blisko obecnych pozioméw Ilub nieco ponizej w najblizszych
1,04 e tygodniach, w czasie gdy rynek bedzie oczekiwat na wyniki
2L 2L 2R e LR eeeee e referendum w Wielkiej Brytanii i czerwcowe posiedzenie Fed. Nadal

spodziewamy sie, ze euro wznowi trend aprecjacyjny wobec dolara
w dalszej czesci roku.

Ceny ropy kluczowe dlarubla
— 2016 = Rosyjski rubel pozostat mocny w ostatnich tygodniach, w obliczu

15 - kontynuacji wzrostowego trendu cen ropy naftowej. Kurs USD/RUB
—2015 spadt do najnizszego poziomu od listopada 2015, ale naszym
101 zdaniem tendencja spadkowa traci stopniowo na sile i niedlugo
105 - moze nastgpi¢ realizacja zyskéw. Warto zwréci¢ uwage, ze cena
ropy Brent (jak rowniez USD/RUB) powtarzajg wzorzec widoczny w
100 9 2015 r. co jest kolejnym artefaktem statystycznym, ktéry naszym
95 - zdaniem zwieksza prawdopodobienstwo korekty w krotkim terminie
na rynku surowcow. To z kolei mogtoby doprowadzi¢ do realizacji
%0 1 zyskéw na rynku rubla, po jego ostatnim znacznym umocnieniu.
85

80

USD/RUB (2 stycznia = 100)
120 -

2sty
16 sty
30 sty

13 lut
27 lut
13 mar |

27 mar
10 kwi
24 kwi
8 maj
22 maj
5cze
19 cze

Zrédta: Reuters, Bloomberg, Markit, BZ WBK

8 MAKROskop Maj 2016



Monitor rynku

Bank Zachodni WBK

i A 0
42 - Notowania zlotego wobec gtéwnych walut 52 6.1 % IRS
4,0 5,0 55
3,8 48 49
3,6 43
46
34 A 37 1
44
3,2 31 1
3,0 42 25
28 - 40 19
26 ——————r—r—7r 7T T+ rr T r T+ r 7+ 71— 3,8 I3+
SEBJ=2=S2- o mHiooinaeoaTIaSTneenee C g3ggegesrCrryNNNnonnYITIILNLONED
FEOREEOREEOREEOREEOREEOREEOREE R R e
——USD (lewa 08) UR (prawa 0$) —2L —5L 10L
"é,s 1-miesigczne stawki rynku pienigznego 61 % 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
54 55
5,0
) -
46 | 49 -
42 - s 1MA w
38 1 37
34
30 - 311 X
26 25 1 i
22 4
18 191 —
1,4 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1,3 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
SSSI 22T T o oYY RIIIIROLROR SSSBRELCC oSNNI IIILRReeR
FESREEEEFESRNEEEREE SN BEE2RFEEHGE BESE B EES8REoRTEoRTEIRTE
——WIBOR 1M ——FRA 1x2 ——WIBOR 3M ——FRA 3x6 FRA 6x9
68 % Rentownosci obligacji skarbowych ” mid PLN Podaz i faczna sprzedaz papieréw skarbowych
6:4 e 24 ¢
6,0 21 I i e
56 -
52
48
44 4
4,0 4
36
32
28 -
24 1
2,0 A
16 1
12+ """"""""""" """
SSSBRRC o C SN RIIIILLRRRee 12
%—‘% g_§%§ %g%; gg%; %g%; g‘g%i %ggi %‘gg—s inne bony skarbowe  #52-tyg. bony skarbowe  obligacie 2L ®obligacje SL = obligacje 10L Wobligacje 20L * p¢ e wodkup
—2L —5L 10L
Przetargi obligacji skarbowych w 2015/2016 r. (min zf)
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obligacje oferta sprzedaz data obligacie oferta sprzedaz data Obligacje sprzedaz
Maj ‘15 7.05 OK/wz 3000-5000 odwotany 121.05 OK0717/PS0420 2000-4000  4056,0
czerwiec 11.06 OKO0717/WZ0120 2000-4000  4236,5 25.06 0OK0715/DS1015 PS0420/DS0725
lipiec 9.07 WZ0120/WZ0124 1000-2000  2430,3 |23.07 PS0420/DS0725 3000-6000  5852,7
sierpien 6.08 DS0725/WZ0126 1000-4000  4655,9
wrzesien 10.09 WZ0126/DS0726 2000-4000  3019,0 |24.09 OK0717/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 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 OK1018/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 WZ0120/PS0721/WZ0126
kwiecier 7.04 OK1018/DS0726 3000-6000  6356,6 [28.04 WZ0120/PS0721/WZ0126 5000-8000  8534,7
maj 5.05 OK1018/DS0726 2500-4500 47039 |25.05 Do ogfoszenia 2000-6000
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu
Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
16 maja 17 18 19 20
CZ: Wstepny PKB (I kw.) PL: Place i zatrudnienie (IV) PL: Produkcja przemystowa (IV) | US: Sprzedaz doméw (IV)
US: Rozpoczete budowy doméw EZ: HICP (IV) PL: PPI(IV)
(V) US: Minutes FOMC PL: Sprzedaz detaliczna (IV)
US: Pozwolenia na budowe (IV) US: Indeks Philly Fed (V)
US: CPI (IV)
US: Produkcja przemystowa (IV)
23 24 25 26 27
DE: Wstepny PMI - przemyst (V) | DE: Indeks ZEW (V) DE: Ifo indeks (V) US: Zaméwienia na dobra PL: Minutes RPP
EZ: Wstepny PMI - przemyst (V) | DE: PKB (I kw.) trwatego uzytku (IV) US: Drugi szacunek PKB (I kw.)
US: Sprzedaz nowych doméw (V) US: Niezakonczona sprzedaz US: Indeks Michigan (V)
HU: Decyzja banku centralnego doméw (IV)
30 31 1 czerwca 2 3
PL: PKB (I kw.) PL: PMI - przemyst (V) EZ: Decyzja EBC DE: PMI - ustugi (V)
PL: Oczekiwania inflacyjne (V) | CN: PMI - przemyst (V) US: Raport ADP (V) EZ: PMI - ustugi (V)
EZ: Wstepny HICP (V) DE: PMI - przemyst (V) CZ: PKB (I kw.)
US: Dochody osobiste (IV) EZ: PMI - przemyst (V) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
US: Wydatki konsumentow (IV) US: ISM - przemyst (V) (V)
US: Indeks nastrojow US: Bezowa ksigga Fed US: Stopa bezrobocia (V)
konsumentéw (V) US: ISM - ustugi (V)
US: Zaméwienia przemystowe (IV)
6 7 8 9 10
DE: Zaméwienia przemystowe (IV) | DE: Produkcja przemystowa (1V) PL: Decyzja RPP DE: Eksport (IV) US: Wstepny Michigan (VI)
CZ: Produkcja przemystowa (IV) | HU: CPI (V) CZ: CPI (V)
EZ: PKB (I kw.)
HU: PKB (I kw.)
13 14 15 16 17
PL: CPI (V) PL: Podaz pienigdza (V) US: Decyzja FOMC PL: Place i zatrudnienie (V) PL: Produkcja przemystowa (V)
PL: Bilans ptatniczy (IV) PL: Inflacja bazowa (V) US: Produkcja przemystowa (V) EZ: HICP (V) PL: PPI (V)
EZ: Produkcja przemystowa (1V) US: Indeks Philly Fed (VI) PL: Sprzedaz detaliczna (V)
US: Sprzedaz detaliczna (V) US: CPI (V) US: Rozpoczete budowy doméw (V)
US: Pozwolenia na budowe (V)

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 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
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 30
Bilans ptatniczy 13 15 15 13 13 13 14 12
Podaz pienigdza 14 12 14 14 13 14 14 12

*dane kwartalne; & dane wstepne za styczen, b dane za styczen i luty. Zrédta: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

kwi15 maj15 cze15 lip15 sie15 wrz15 paz15 lis15 gru16 sty16 [ut16 mar16 kwi16 maj16

PMI okt | 540 524 543 545 511 509 522 521 521 509 528 538 510 514
Produkcja przemystowa % rir 24 28 74 38 53 4,0 24 78 6,7 13 6,8 0,5 38 5,0

Produkcja budowlano- %or | 85 13 25 01 48 25 52 12 04 86 105 158 141 -141
montazowa

Sprzeda detaliczna » %or | 15 18 38 12 03 01 08 33 49 09 39 08 34 31

Stopa bezrobocia % 11 107 102 100 99 97 96 96 98 103 103 100 96 92

Ptace brutto w sektorze % rir 37 32 25 33 34 41 33 4,0 31 40 3.9 33 37 42

przedsigbiorstw 2

e %er | 11 11 09 09 10 10 11 12 14 23 25 27 28 29
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %or | 86 78 106 52 81 30 45 126 15 04 47 01 24 68
Import (w euro) %or | 77 05 103 73 67 52 02 67 38 03 73 17 08 75
Bilans handiowy minEUR | 117 500  -165 727 150 19 252 574 204 548 216 204 348 437
Rachunek biezacy mnEUR| 929 928  -963 1174 574  -608 216 395  -603 805  -552  -103 1047 149
Rachunek biezacy %Pk | 09 07 04 05 03 04 04 03 02 00 01 04 04 02

Saldo budzetu (narastajgco) midPLN | -16,7 196  -261 -266 -259 -311  -345 -361  -426 1,8 3,1 9,6 -152 193
Saldo budzetu (narastajgco) % planu | 36,2 42,6 56,7 57,7 56,1 67,6 74,8 784 92,5 -3,2 57 17,5 21,7 35,2

Inflacja (CPI) % tlr -1.1 0,9 0,8 0,7 0,6 0,8 0,7 0,6 05 0,9 0,8 0,9 -11 0,7

Inflacja bazowa po wyt.

X e . % tlr 0,4 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 04 0,1
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tlr 2,7 21 -14 -1.8 2,7 2,8 2,3 -1.8 0,8 -1,2 15 1.7 -1.3 -1.1
Podaz pienigdza (M3) % tlr 7,1 75 8.2 8,5 72 83 8,9 9,3 9,1 10,2 10,1 9,1 115 113
Zobowigzania % rir 78 78 8,7 8,8 77 8,9 9.2 9,7 9,1 9,9 104 94 11,5 114
Naleznosci % tlr 6,4 77 79 79 76 7.9 7.7 7,0 6,9 6,2 58 44 6,6 59
EUR/PLN PLN 4,02 4,08 4,16 4,15 4,19 4,22 4,25 4,25 4,29 4.4 4,40 4,29 4,31 4.4
USD/PLN PLN 3,73 3,66 3,71 3,78 3,77 3,75 3,78 3,96 3,95 4,06 3,96 3,87 3,80 3,88
CHF/PLN PLN 3,88 3,93 3,98 3,96 3,89 3,86 3,91 3,92 3,96 4,03 3,99 3,93 3,94 3,99
Stopa referencyjna % 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 1,50
WIBOR 3M % 1,65 1,67 1,70 1,72 1,72 1,72 1,73 1,73 1,72 1,71 1,69 1,67 1,67 1,67
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,60 1,74 1,91 1,82 1,79 1,79 1,65 1,58 1,71 1,46 1,46 1,44 1,48 1,46
Rentownos¢ obligacji 5L % 1,98 2,38 2,68 2,45 2,40 2,43 2,18 2,10 2,28 2,24 2,26 2,18 2,25 2,27
Rentowno$¢ obligacji 10L % 2,36 2,83 3,20 3,00 2,88 2,91 2,66 2,73 2,93 3,04 3,03 2,88 2,95 3,03

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

2013 2014 2015 2016 | 1Q15 2015 315  4Q15 1Q16 2016  3Q16  4Q16
PKB mdPLN | 16563 17191 17901 18468 | 4131 4310 4371 5084 4213 4422 4504 5329
PKB % rlr 13 33 36 34 36 3,1 34 43 30 34 36 35
Popyt krajowy %k | 07 49 33 3,1 29 30 30 45 31 17 2,9 45
Spozycie indywidualne % rir 0,2 2,6 3,1 4,0 3,1 3,1 3,1 3,0 3,0 815 4,6 48
{:;‘:fedy brutto na Srodki %t | -1 98 6.1 37 | 18 58 44 44 30 35 40 40
Produkcja przemystowa % rir 2,3 34 48 47 53 39 43 6,0 3,0 51 6,3 45
;Z’:;g;:”dowmn& %ok | -103 43 03 12,0 14 19 05 45 122 123 424 12
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 2,6 31 1,5 49 0,7 14 0,4 3,2 19 3,3 6,9 6,9
Stopa bezrobocia ° % 134 114 98 87 15 102 97 98 100 89 85 87
E;arngvrvitjto woospodarce oy | 34 36 33 42 41 3,1 30 3,2 3,7 43 42 47
ﬁ::;‘:j‘m’]“e wgospodarce g o |y g 02 09 19 08 08 09 10 18 21 2,0 18
Eksport (w euro) % rir 57 6,4 8,3 6,8 9,8 9,0 53 9,3 15 6,5 9,0 10,0
Import (w euro) % 02 83 49 63 35 62 64 34 32 38 8,0 10,0
Bilans handlowy mnEUR | -335 3255 2135 3090 | 1651 216 852 1120 968 1392  -502 1232
Rachunek biezacy mnEUR | 5031  -8303 -1011 1326 | 900 864  -2348 427 150 2427 1764 513
Rachunek biezacy %PKB | 13 2,0 02 03 43 04 04 02 04 0,0 0.1 03
Wynik general government % PKB -4,0 -3,3 2,6 -3,0 - - -
Inflacia (CPI) % rlr 0,9 0,0 0,9 05 45 09 07 06 09 08 06 03
Inflacja (CPI) ® % 07 10 05 06 45 08 08 05 -1 06 02 06
'C';f:]asz :izs‘(’:‘l”lae‘:;r‘gf % rir 12 0,6 03 0,0 04 03 03 0.2 0,1 0,1 0,1 0,4
Ceny produkgji (PP) %rr | 13 A5 22 42 27 21 24 16 15 6 09 09
Podaz pieniadza (M3) ® % rlr 6.2 8.2 9,1 47 87 8.2 83 9.1 8,0 6,9 58 47
Zobowiazania ® % ir 66 9,0 9,1 50 92 87 89 9,1 8,1 7.0 6,0 50
Naleznosci ® %rr | 35 72 6,9 54 78 7.9 7.9 6,9 6,6 6,2 58 54
EUR/PLN PLN | 420 418 418 437 | 420 409 419 426 437 436 441 433
USDIPLN PLN | 316 345 377 387 | 372 370 377 390 39 38 390 377
CHF/PLN PLN | 341 345 392 383 | 393 393 390 393 398 393 377 363
Stopa referencyjna ® % 250 200 150 150 | 15 15 150 150 150 150 150 1,50
WIBOR 3M % 302 252 175 168 | 18 167 172 473 169 167 167 169
Rentownosé obligaci 2L % 298 246 170 149 | 161 175 180 165 145 148 150 1,53
Rentownosé obligacji 5L % 346 296 221 221 | 190 235 243 219 223 226 225 235
Rentownosc obligac 10L % 404 349 269 31 | 224 279 293 277 298 303 310 333

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 16.05.2016 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 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 publikacji
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 ktérakolwiek 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 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¢ sig 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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