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Jeszcze wiecej niepewnosci

Prognozy polskiego PKB na 2016 and B Zamieszanie na rynku po brytyjskim referendum nie trwato dlugo. Rosngce

2017 - obecne i przed rewizjg nadzieje na zwigkszenie skali pienieznej stymulacji przez gtéwne banki centralne

A zainicjowaty umocnienie na rynku dtugu, co pchneto rentownosci polskich obligacji do

35 1 34 39 34 39 kwietniowych miniméw a 10-letni spread do Bunda wrécit ponizej 300 pb. Waluty z

3.1 ’9 rynkdw wschodzacych tez szybko odrobity straty, chociaz zloty i inne waluty regionu

30 1 : CEE zyskaty mniej niz aktywa z Ameryki Potudniowej. Mogly za tym sta¢ obawy o

25 1 spowolnienie wzrostu w Europie i ryzyka wewnetrzne poszczegdlnych panstw naszego

20 regionu.

B W naszej ocenie ryzyko dla perspektyw gospodarczych dla Polski faktycznie rognie

19 9 — tempo wzrostu PKB w latach 2017-2018 moze byé raczej blizej 3% niz

10 4 przewidywanych przez rzad 4%. Stabszy moze by¢ juz rok 2016, bowiem dane za | kw.

2016 2017 rozczarowaty (wzrost tylko 3%), a miesieczne odczyty za Il kw. wskazujag, ze koncowka

= BZ WBK - obecnie pierwszej potowy roku nie byta duzo lepsza. Brexit generuje dodatkowe ryzyko dla

BZ WBK - poprzednio L . A . . .

Konsensus rynkowy wg Bloomberg polskiej gospodarki bezposrednio poprzez kanat handlowy z powodu duzej ekspozyciji

naszej gospodarki na rynek brytyjski (trafia tam 7% naszego eksportu i mamy wysoka

PLN do EUR i GBP nadwyzke handlowa) i posrednio poprzez ryzyko wolniejszego wzrostu gospodarczego w

50 —EURPLN (lewa 0g) 6.2 strefie euro. W zwigzku z powyzszym, zrewidowalismy w dét nasze prognozy tempa
48 | — GBPPLN (prawa 60 wzrostu polskiego PKB o0 0,3-0,4 pkt. proc. w 2016-2017.

B RPP pozostawita stopy bez zmian na lipcowym posiedzeniu. Bardziej interesujgce
46 1 5.8 byty nowe prognozy NBP, ktére zaktadajg, Ze centralna Sciezka projekciji inflacji dociera
w 2018 jedynie do 1,5%. Oznacza to, ze bank centralny spodziewa sie CPI ponizej celu
przez jeszcze dwa kolejne lata. Prognozy PKB tez zrewidowano w doét — o 0,6 pkt. proc.
dla 2016 i 0,2 pkt. proc. dla 2017. Wyglada na to, ze czionkowie RPP majg bardziej
optymistyczne oczekiwania niz prognozy NBP. W naszej ocenie, jesli kolejne dane
potwierdza, ze mate sg szanse na znaczne przyspieszenie tempa wzrostu PKB to nasili¢
sie mogg oczekiwania rynku na obnizki stop, co bytoby korzystne dla krotkiego konca
krzywej. Rynek FRA juz zaczat wycenia¢ rosngce szanse na cigcia stop. Nastepne

44 5.6

40 5.2

38 + © 0w b o o o© 50 posiedzenie RPP bedzie miato miejsce we wrzesniu, po publikacji danych o wzroscie
N 2 E 2 ¥ & s & PKB w Il kw., ale nie sgdzimy, by obnizka stép miata nastgpi¢ tuz po wakacjach. W
= = = = listopadzie dostepne jednak bedg nowe prognozy NBP i jesli potwierdzg scenariusz

wolniejszego wzrostu (zgodnie z nasza prognozg), to w srodowisku bezinflacyjnym Rada

L moze rozwazy¢ obnizki stop. Polski bank centralny nie jest znany z dziatania z

W tym miesiacu: wyprzedzeniem, ale sgdzimy Zze na przetomie 2016 i 2017 stopy procentowe mogg

zostac obnizone o 50 pb.

Zmiany w OFE, Od_cme'( drugi 2 B Proces decyzyjny RPP komplikowaé moze ostabienie ziotego i ryzyko

Gospodarka Polski 3 przewalutowania kredytéw hipotecznych. Druga kwestia jest wcigz aktualna i chociaz

Pod lupa: polityka pienigzna 5 szef Komitetu Statego RM powiedziat ostatnio, ze projekt wymaga konsultacji z KNF

Pod lupa: polityka fiskalna 6 (aby ograniczy¢ ryzyko duzych strat dla bankéw), to i tak niepewnos$¢ zwigzana z

Rynek stopy procentowej 7 finalnym ksztalttem ustawy powinna ograniczaé potencjat aprecjacyjny ziotego.

Rynek walutowy 8 Dodatkowo, nizszy wzrost gospodarczy i ryzyka po stronie fiskalnej (chociaz kwota

) wolna od podatku nie zostanie zwiekszona od poczatku 2017) powinny roéwniez
Monitor rynku 9 utrzymywaé EURPLN na poziomach wyzszych niz sie do tej pory spodziewaliémy.

Kalendarz makroekonomiczny 10 . Lo i .

Dane i prognozy ekonomiczne 11 B Rzad przedstawit plan kolejnej reformy systemu emerytalnego (szczeg6ty na stronie

2). Wywotato to chwilowg negatywng reakcje rynku, ale przedstawione propozycje sg na
pewno mniej szkodliwe niz wielu mogto sie obawia¢ (brak nacjonalizacji). W krotkim
terminie, skutki reformy bedg wg nas neutralne dla ztotego i obligacji.
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Struktura portfela inwestycyjnego OFE wg stanu na 30.06.2016
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Rzad zaproponowal nowe zmiany w systemie emerytalnym

= Ministerstwo Rozwoju zaprezentowato swoj projekt zmian w
systemie emerytalnym, ktéry planowo mogtby wejs¢ w zycie na
przetomie 2017 i 2018. Plan zakiada realokacje aktywéw OFE —
134 mld zt na koniec czerwca.

= 75% (100,5 mld zI) aktywéw OFE - te zainwestowane w polskie
akcje — zostang przeniesione do IKE. Przypominamy, ze IKE to
dobrowolny i prywatny filar systemu emerytalnego, w
przeciwienstwie do publicznego charakteru OFE. IKE nie zyskaty
dotychczas duzej popularnosci a ich aktywa to ponizej 6 mid zt.
Oceniamy te zmiane pozytywnie, jako ze gospodarstwa domowe
uzyskajg kontrole nad swoimi aktywami emerytalnymi i uzyskajg
wiekszg elastycznos¢é w wyborze strategii inwestycyjnej (chociaz nie
bedg mogty wyptaci¢é sSrodkéw przed osiggnieciem wieku
emerytalnego). Ponadto, dzieki temu rozwigzaniu, znika ryzyko
nacjonalizacji akcji. Skladka do nowego IKE nie bedzie
obowigzkowa a catos¢ dotychczasowej skfadki bedzie wptywata do
ZUS. Niektorzy analitycy uwazali, ze rzad chce wptaci¢ kazdemu na
konto IKE takg samg sume, ale jest to fatszywy wniosek — kazdy
dostanie 75% swoich $rodkéw z OFE.

= 25% aktywéw OFE (33 mid zt) — te zainwestowane w obligacje,
gotéwke i akcje zagraniczne — zostang przetransferowane do
zarzgdzanego publicznie Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD)
i zapisane na indywidualnych subkontach w ZUS. FRD to fundusz
przeznaczony na zabezpieczenie wyptat emerytur wobec zmian
demograficznych (wzrost liczby emerytow, spadek liczby ptacacych
skfadki). Uwazamy, ze dos$¢ logiczne jest, iz rzad chce
zabezpieczy¢ ptynnos¢ systemu bo przetransferowaniu 100 mid zt
oszczednosci z systemu publicznego do prywatnego, ale z drugiej
strony widzimy ryzyko, ze s$rodki trafig te do ZUS (dajac rzadowi
wiecej miejsca na wydatki w budzecie centralnym) wczes$niej niz
faktycznie bedzie to niezbedne (srodki FRD byly juz wczesniej
transferowane do ZUS — patrz wykres obok). Naszym zdaniem jest
to ryzyko, ktére powinno zosta¢ zredukowane w ustawie.

= Nie spodziewamy sie, by ta operacja miata bezposredni wptyw na
deficyt lub diug finanséw publicznych wg ESA 2010. Jednak, jak
sugerujemy powyzej, transfery z FRD do ZUS mogg pozwoli¢ na
nizsze wydatki budzetu centralnego (subsydia dla ZUS) oraz
potrzeby pozyczkowe brutto.

= Skltadka emerytalna, ktora  obecnie  wynosi 19,52%
wynagrodzenia brutto i jest dzielona miedzy ZUS a OFE (dla tych,
ktorzy wybrali OFE) w catosci wptynie do ZUS. Do IKE nie trafi nic z
tej obowigzkowej skitadki i bedzie ono =zasilane tylko przez
dobrowolne wptaty. Jednak zlikwidowany zostanie mechanizm
~Suwaka bezpieczenstwa” (stopniowy transfer aktywéw z OFE do
ZUS 10 lat przed osiggnieciem wieku emerytalnego), szacujemy
wiec, ze efekt netto na wplywy do funduszy emerytalnych bedzie
pomijalny w latach 2018-2020, przy zatozeniu braku obnizki wieku
emerytalnego. Ponadto, brak ,suwaka” ztagodzi efekt obnizki wieku
w latach 2018-2020.

= Rzad chce wprowadzi¢ takze nowe rozwigzania, np. zachety
podatkowe dla dtugookresowych oszczednosci i nowy dobrowolny
program emerytalny (PPK — Pracowniczy Program Kapitatowy).
Rzad zaktada, ze nowe PPK mogg wygenerowa¢ do 22 mid zt
naptywéw do Il filara rocznie (dla poréwnania, aktywa Il filara
wynosity ok. 17 mld zt na koniec 2015 r.).

= Ogodlnie, nasza opinia do przedstawionych zmian jest raczej
pozytywna, jako ze mogg one wesprze¢ prywatne oszczednosci i
zwiekszy¢ wptyw srodkéw na rynek kapitatowy. Jednak widzimy tez
istotne ryzyka, gdyz rzad moze potasi¢ sie na srodki FRD zbyt
wczesnie.

MAKROskop Lipiec-Sierpier 2016



Gosp

odarka Polski

Bank Zachodni WBK

Kt
20 P

Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)
r 60

—— GUS Przemyst
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—— PMI przemyst (prawa 0$)

—— GUS Budownictwo
ESI przemyst
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Polski eksport i produkcja a niemiecki PKB

Lat A7

Produkcja przemystu (% rir)
Eksport (% r/r)

~— PKB Niemiec (% r/r, prawa 0$)
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Produkcja w przemysle i budownictwie
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Sytuacja w handlu detalicznym
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—— Sprzedaz detaliczna, (% r/r, 3m $r.ruch., lewa 0$)
——Obroty w handlu detalicznym (% r/r, 3m $r.ruch., lewa 0s)
—Biezacy Wskaznik Ufno$ci Konsumentow (prawa o$)

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

Pogorszenie perspektyw dla wzrostu...

= Widzimy rosngce ryzyko w dét dla polskiego wzrostu PKB i
spadajgce prawdopodobienstwo wyraznego przyspieszenia w Il pot.
2016. Wzrost w | kw. byt gorszy od oczekiwan (3,0% r/r), a
miesigczne dane z Il kw. sygnalizowaty, ze ten okres nie byt duzo
lepszy. Dodatkowo, wynik referendum w Wielkiej Brytanii stanowi
ryzyko dla polskiej gospodarki poprzez kanat handlu zagranicznego,
jako ze Polska eksportuje do$¢ duzo towaréw do tego kraju (ok. 7%
eksportu ogoétem i znaczna nadwyzka handlowa) oraz przez
mozliwo$¢ spowolnienia wzrostu w strefie euro. Te czynniki skfonity
nas do zrewidowania prognoz PKB o 0,3-0,4 punkty procentowe, w
2016 do 3,1% z 3,4% i w 2017 do 2,9% z 3,3%.

... wskazniki wyprzedzajace nie sugeruja poprawy

= Indeks PMI dla Polski spadt w czerwcu do 51,8 pkt z 52,1 pkt w
maju. Najwazniejsze subindeksy, dot. nowych zaméwien, w tym
eksportowych, zatrudnienia i produkcji byly raczej stabilne albo
wzrosty, a za spadek gtobwnej miary odpowiadat subindeks czasu
dostaw. Inne wskazniki optymizmu przedsiebiorcow byta raczej
stabilne. Ogolnie wskazniki wyprzedzajace sugerujg stabilizacje
wzrostu gospodarczego w Polsce.

Stabe wyniki przemystu i budownictwa

» Produkcja przemystowa wzrosta w maju o 3,5% r/r, ponizej
prognoz. Produkcja budowlano-montazowa spadta 0 13,7% r/r i tez
rozczarowata. Po wyeliminowaniu wahan sezonowych produkcja w
przemysle wzrosta o 3,6% r/r, a w budownictwie spadta o 12,7% r/r.

= Dane uwazamy za rozczarowujgce. Wprawdzie produkcja w
przemysle czesciowo byta stabsza ze wzgledu na wigkszg liczbe $wiat i
,<dlugich weekendéw” w maju, ale mozliwe, ze za gorszym wynikiem
przemystu stoi tez strukturalna stabos$¢ popytu zewnetrznego.

= Tempo wzrostu gospodarczego w Niemczech i catej strefie euro
jest catkiem niezle, co teoretycznie powinno sprzyja¢ polskim
firmom produkujgcym na rynki zagraniczne. Jednak struktura tego
wzrostu nie jest dla nas idealna — jest on generowany gtéwnie przez
popyt wewnetrzny, podczas gdy dynamika handlu zagranicznego
krajow europejskich pozostaje przyttumiona. A pamietajmy, ze duza
czes¢ naszych eksporteréw to producenci towaréw posrednich,
dostawcy dla firm-eksporteréw z krajow Europy Zachodniej. Mimo
to, w maju nadal najszybciej rosta produkcja w dziatach tradycyjnie
produkujgcych w duzym stopniu na eksport (dwucyfrowa dynamika
m.in. w  produkcji  tekstyliow, komputeréw, pojazdow
mechanicznych, mebli), wiec by¢é moze te obawy sg nieco
przesadzone i w kolejnych miesigcach nastgpi ozywienie dynamiki
produkcji. Szacujemy, ze wyniki przemystu w czerwcu byty wyraznie
lepsze niz w maju. Naszg prognoze wspierajg dane Samar o
wysokiej produkcji w sektorze auto-moto (+23,9% r/r).

= Mocne spadki w budownictwie nie wrézg najlepiej perspektywom
inwestycji. Mamy jednak nadzieje, ze wyniki tej branzy beda sie
poprawia¢ w dalszej czesci roku, wraz z uruchamianiem na wiekszg
skale projektow finansowanych ze srodkow UE.

Sprzedaz detaliczna ponizej oczekiwan, ale wciaz solidna

= Sprzedaz detaliczna w cenach statych urosta w maju o 4,3% r/r,
nieco wolniej od oczekiwan (my i rynek: 5,6% r/r), ale wcigz w dos¢
solidnym tempie. Sadzimy, ze wzrost sprzedazy zywnosci (5,4% r/r)
i pozostatej sprzedazy w niewyspecjalizowanych sklepach (8,2% r/r)
wrécit do trendu po przesunieciach w marcu i kwietniu w zwigzku
Wielkanocg. W innych kategoriach sprzedaz byla stabsza od
naszych oczekiwan i sgdzimy, ze moze to mie¢ zwigzek z dwoma
dtugimi weekendami w maju, ktére obnizaly skionnos¢ do
wiekszych zakupéw w centrach handlowych. Stgd spowolnienie w
takich kategoriach jak meble, rtv i agd (6,8% r/r) czy wtdkno, odziez,
obuwie (18,6% r/r). Pewnym poparciem dla tej tezy jest mocny
wzrost sprzedazy paliw (0 6,0% m/m wobec 2,5% m/m w maju 2015
r.), co sugeruje, ze Polacy woleli spedza¢ czas podrézujgc a nie
kupujac.

MAKROskop Lipiec-Sierpier 2016
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Presja ptacowa rosnie

= Zatrudnienie w sektorze firm wyniosto w maju 5734 tys. (wzrost o
2,8% rlr, zgodnie z oczekiwaniami). W ujeciu miesiecznym
zatrudnienie wzrosto o 3,9 tys. i byt to najlepszy maj od 2010 r.
Dane potwierdzaja, ze popyt na prace pozostaje mocny.

= Natomiast dane o ptacach byly raczej rozczarowujace:
wynagrodzenia urosty o 4,1% r/r, ponizej oczekiwan. Naszym
zdaniem spowolnienie wynikato z efektu dni roboczych, ktéry miat
wptyw przede wszystkim na ptace w przetworstwie przemystowym.
Z drugiej strony, ptace w handlu wzrosty az o 7,0% rir,
potwierdzajgc ze dobre wyniki w maju (6,6% r/r) nie byly efektem
jednorazowym i ze presja ptacowa ulegta wzmocnieniu. Ogdlnie,
tempo wzrostu ptac w maju byto wyzsze niz srednio w 2015 r. (3,5%
r/r) i w | kw. 2016 r. (3,7% r/r) i spodziewamy sie, ze w kolejnych
miesigcach bedzie ono przyspiesza¢ wobec faktu, ze polska
gospodarka zbliza sie do stanu petnego zatrudnienia.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie do 8,8% w
czerwcu, jak wynika z informacji Ministerstwa Pracy. Nasz
szacunek stopy odsezonowanej to 9,0% - najnizej od poczatku lat
90. Nie dysponujemy jeszcze szczegdtowymi danymi za czerwiec,
ale statystyki z maja pokazaty spowolnienie tempa wzrostu liczby
o0séb wyrejestrowanych ze wzgledu na uzyskanie niesubsydiowanej
pracy, co sugeruje wzrost napie¢ na rynku.

» Fundusz ptac w sektorze firm urdst w maju o 7,0% r/r w ujeciu
nominalnym i o 8,0% r/r w ujeciu realnym. Wysokie tempo wzrostu
dochoddéw ludnosci bedzie wspierato konsumpcje prywatng na
przestrzeni 2016 r. Spodziewamy sie, ze dane za czerwiec i kolejne
miesigce moga dodatkowo pokazac pierwsze efekty programu 500+.
Deflacja wynika gtéwnie z globalnych zmian cen

= Inflacja wyniosta w czerwcu -0,8% r/r, zgodnie z naszg prognozg i
wstepnym odczytem. W skali miesigca ceny wzrosty o 0,2%.
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii wzrosta do -
0,2% r/r.

= Zmiany cen w poszczegdlnych kategoriach byly zgodne z
naszymi oczekiwaniami. Na uwage zastugujg ceny zywnosci, ktére
wzrosty o 0,2% m/m, nieco mocniej niz w poprzednich latach.
Wynikato to przede wszystkim ze wzrostu cen cukru (0,7% m/m)
oraz miesa (0,6% m/m). Wyraznie wzrosty takze ceny owocéw
(2,3% m/m), ale to akurat bytlo zgodne ze wzorcem sezonowym.
Nieco mocniej od naszych oczekiwan wzrosty ceny paliw (2,8%
m/m), a ceny wzrosty takze w rekreacji i kulturze (0,7% m/m,
zgodnie z sezonowoscig) i kategorii zdrowie (0,2% m/m). Spadek
cen zarejestrowano natomiast w takich kategoriach jak odziez i
obuwie (-0,6% m/m) oraz tgcznos¢ (-0,3% m/m). W pozostatych
kategoriach ceny pozostaty mniej wiecej stabilne.

= Spodziewamy sie, ze w nadchodzacych miesigcach wskaznik CPI
utrzyma sie ponizej zera, a dodatnig warto$¢ osiggnie pod koniec
roku. Czerwcowe dane nie zmienity perspektyw polityki pienieznej.

= Glebsze spojrzenie na strukture koszyka inflacyjnego pokazuje
kilka interesujacych zjawisk. Wyglada na to, ze pomimo iz deflacja
jest widoczna w wielu produktach, to dotyczy ona przede wszystkim
débr podlegajgcych wymianie miedzynarodowej: czesé ,niebazowg”
(zywnosci i energia) oraz ,wymienialng” cze$¢ koszyka bazowego
(gtdwnie towary). Ponadto ,wymienialna” cze$¢ koszyka (zaréwno
bazowa jak i ,niebazowa”) jest mocno skorelowana z analogicznymi
miarami dla strefy euro, co potwierdza, ze deflacja wynika przede
wszystkim z globalnych trendéw cenowych. ,Niewymienialna” (czyli
teoretycznie niezalezna od zmian cen na $wiecie) czes¢ inflagji
bazowej (gtdwnie ustugi, w sumie ok. 35% catego koszyka) rosnie w
stabilnym tempie ok. 1,5-2,0% r/r. Aczkolwiek ostatnio widoczne
bylo pewne spowolnienie w tempie wzrostu cen produktéw
Lhiewymienialnych”, to bylo to zwigzane przede wszystkim ze
stabszym wzrostem cen lekébw w zwigzku ze zmiang systemu
refundacji, nie odzwierciedla wiec to zmian w presji inflacyjnej.
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Najwazniejsze fragmenty lipcowego komunikatu RPP

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany. Jednoczesnie
utrzymuje sie niepewno$¢ dotyczaca przysztej koniunktury w gospodarce globalnej,
zwigzana dodatkowo z konsekwencjami referendum dotyczacego opuszczenia Unii
Europejskiej przez Wielkg Brytanig. Wynik tego referendum przyczynit si¢ do wzrostu
awersji do ryzyka na $wiatowych rynkach finansowych, co znalazlo odzwierciedlenie w
ostabieniu kurséw walut i spadku cen aktywéw w wielu gospodarkach.

W Polsce naplywajace dane wskazujg na przyspieszenie wzrostu aklywnosci gospodarczej,
po obnizeniu dynamiki PKB w | kw. br. Na krajowa koniunkture korzystnie wplywa relatywnie
szybki wzrost funduszu plac i korzystne nasfroje konsumentéw, a takze dobra sytuacja
finansowa firm oraz wysokie wykorzystanie ich zdolno$ci produkcyjnych. Towarzyszy temu
stabilny wzrost kredytu dla sektora niefinansowego. Na wzrost dynamiki PKB w kolejnych
kwartatach beda oddziatywaly wyplaty $rodkow z Programu ,Rodzina 500plus” zwiekszajace
dochody do dyspozycji gospodarstw domowych. Czynnikiem ryzyka dla krajowej aktywnosci
gospodarczej jest niepewno$¢ dotyczaca koniunktury za granica, w tym skutkéw referendum
dotyczacego wystapienia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej.

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

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach dynamika CPI pozostanie ujemna ze wzgledu
na wczedniejszy silny spadek cen surowcdw na rynkach $wiatowych. Jednoczesnie, po
przejsciowym spowolnieniu dynamiki PKB na poczatku roku, w kolejnych kwartatach
oczekiwane jest utrzymanie stabilnego wzrostu gospodarczego. Gléwnym czynnikiem
wzrostu pozostanie popyt konsumpcyjny wspierany rosnacym  zatrudnieniem,
prognozowanym  przyspieszeniem wzrostu plac oraz zwigkszeniem $wiadczen
spotecznych. Zrodiem niepewnosci dla gospodarki — w tym dia ksztatowania sie cen —
pozostaje ryzyko pogorszenia globalnej koniunktury zwigkszane przez niepewno$¢
dotyczacq skutkow referendum w Wielkiej Brytanii oraz wahania cen surowcow.

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

Projekcja inflacji (% r/r)
90% weewm G0% e 30% =——proj. centralna =—cel inflacyjny
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Zrodta: NBP, MFW, BZ WBK

Pierwsze posiedzenie pod przewodnictwem Adama Glapinskiego
= Na pierwszym posiedzeniu pod przewodnictwem nowego prezesa
NBP Adama Glapinskiego Rada Polityki Pienigznej pozostawita
stopy procentowe bez zmian. W nowej projekcji NBP obnizono
tegoroczng inflacje i tempo wzrostu PKB z dynamikg CPI wcigz
ponizej celu w horyzoncie prognozy (szczegoty ponizej).

= Jesli chodzi o wzrost gospodarczy, prezes Glapinski powiedziat, ze
wszyscy czionkowie RPP oczekuja, ze bedzie on szybszy niz
sugerujg wyniki modelu NBP. Wg Glapiriskiego wynik referendum
w Wielkiej Brytanii stwarza dodatkowg niepewnos$¢, co potencjalnie
mogtoby szkodzi¢ inwestycjom zagranicznym w Polsce, ale skutki
dla polskiej gospodarki ,nalezy oceni¢ jako zerowe” i nie widac
zadnych zagrozen ekonomicznych z tego tytutu. Jednoczesnie,
komunikat zawiera fragment: ,Czynnikiem ryzyka dla krajowej
aktywnosci gospodarczej jest niepewno$¢ dotyczgca koniunktury
za granicg, w tym skutkow referendum dotyczgcego wystgpienia
Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej”. RPP wcigz uwaza, ze polityka
‘wait and see’ jest obecnie najlepszg strategig. Prezes NBP
podkreslit, ze Rada jest w tym wzgledzie jednogtosna, co zostato
potwierdzone podczas konferencji, gdy Jerzy Zyzynski, dotychczas
najbardziej gotebi cztonek Rady, powiedziat, Ze nie ma powoddw
do zmiany polityki dopdki nie pojawig sie sygnaty spowolnienia
gospodarczego lub przyspieszenia wzrostu.

= RPP bagatelizuje zagrozenia wynikajace z glosowania Brytyjczykow
i powtdrzyta w komunikacie, ze spowolnienie wzrostu PKB w | kw.
2016 r. bylo tymczasowe. My jednak sgdzimy, ze perspektywy
gospodarcze na najblizsze kwartaty zaczety sie pogorszac jeszcze
przed brytyjskim referendum (ostatnie dane miesieczne sugeruja,
ze wzrost PKB w Il kw. nie bedzie znaczaco lepsze niz w | kw.), a
Brexit tworzy dodatkowo negatywny impuls. Dlatego zrewidowali$my
nasze prognozy PKB w dot. Jesli kolejne dane potwierdzajg, ze
mate sg szanse na istotne przyspieszenie wzrostu gospodarczego,
to oczekiwania rynku na obnizki stop wzrosng. Kolejne posiedzenie
RPP odbedzie sie we wrzesniu, a wiec po publikacji PKB za Il kw.,
ale wg nas ciecie stdp tuz po wakacjach jest mato prawdopodobne.
W listopadzie dostepna bedzie natomiast nowa projekcja i jesli
potwierdzi ona perspektywe wolniejszego wzrostu (zgodnie z
naszymi oczekiwaniami), to Rada moze wéwczas rozwazy¢ redukcje
stép w srodowisku bezinflacyjnym. Decyzja bedzie zalezata tez od
sytuacji na rynku walutowym, szczegdlnie w kontekscie kwestii
konwersji hipotecznych kredytéw walutowych.

Prognozy CPIl i PKB zrewidowane w dét

= NBP zrewidowat prognozy centralnej Sciezki wzrostu PKB do 3,2%
z 3,8% na 2016 i do 3,5% z 3,8% na 2017 z trzech powodow: 1)
wolniejszy wzrost w | kw., 2) rozczarowujgce dane nt.
wykorzystania srodkéw z UE, 3) rosngca niepewnos$¢ na swiecie i
nizsze prognozy wzrostu za granicg z powodu Brexitu.

= Rewizja w dét dotkneta inwestyciji, ktére bedg rosty wolniej w catym
horyzoncie prognozy (2018) niz prognozowano w marcu. Inwestycje
majg wzrosngc¢ o jedynie 1,2% w 2016 (rewizja z marcowych 5,1%),
4,1% w 2017 i 4,4% w 2018. Negatywny wptyw na te kategorie majg
wywotywaé nizszy napltyw Srodkéw z UE, duza niepewnos¢ i
ostrzejsze kryteria kredytowe. Z drugiej strony jest kilka pozytywdow —
solidna kondycja finansowa przedsiebiorstw, niski ceny surowcow
energetycznych i dobra sytuacja na rynku pracy.

= Wzrost gospodarczy bedzie w dalszym ciggu napedzany przez
konsumpcje prywatng (rosngcg 4% w 2016 i 2017) wspierang
przez dodatkowe transfery socjalne, dobrg sytuacje na rynku pracy,
poprawiajgce sie nastroje konsumentow i niskie stopy procentowe.
= Sciezke inflacji tez obnizono, ale duzo mniej niz PKB: $rednio
-0,5% w 2016, 1,3% w 2017 i 1,5% w 2018. Inflacje bazowg
zrewidowano w dot, ale ceny energii poszty w gore. NBP oczekuje,
ze deflacja skonczy sie w IV kw. br. and CPI nie osiggnie celu
(2,5%) w horyzoncie prognozy. NBP widzi 20% szans na deflacje w
201712018 i 30% na osiggniecie celu inflacyjnego w IV kw. 2018.
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mid z4 Realizacja salda budzetu panstwa (narastajaco)
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Potrzeby pozyczkowe brutto i ich finansowanie w 2016 .

Potrzeby

pozyczkowe brutto Finansowanie (mid zt)

182,7 mid zt, w tym:
Potrzeby 74,7
netto
Zagraniczne 34,0
Wykup diugu
zagraniczneg
Wykup diugu Krajowe 98,3

krajowego

Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
13.07 zmiana od | zmiana od 13.07 zm;zna zm;zna
10.06.16 | 31.12.15 10.0616 | 311215

Polska 298 -10 68 98 13 23
Czechy 53 7 57 41 0 9
Wegry 308 -26 29 152 13 -12
Grecja 806 61 35 916 90 -75
Hiszpania | 129 -15 14 85 -8 2
Irlandia 57 -16 4 68 8 31
Portugalia | 323 10 133 283 26 123
Wiochy 135 4 38 131 7 41
Francja 29 -8 6 36 2 13
Niemcy 19 0 6

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

Ambitne zatozenia makro do projektu budzetu na 2017 r.

= Dane o realizacji budzetu za maj byty catkiem dobre — deficyt
wyniost 13,5 mid zt wobec planu na 19,3 mid zt. Wydatki byty nizsze
niz planowano i wyniosty 142,6 mid zt (plan 149,1 mid zt). Z kolei
dochody (129,1 mld zt) byty mniej wigcej zgodne z planem. Wptywy z
PIT urosty az o 33,1% r/r i naszym zdaniem byt to efekt przesuniecia
ptatnosci tego podatku z kwietnia (w tym roku podatek mozna bylo
zaptaci¢ 2-go maja a tradycyjnym ostatecznym terminem jest 30
kwietnia). Ponadto, mocno urosty takze wptywy z VAT (16,6% r/r).

= Na koniec maja dochody z tytutu podatku od niektorych instytuciji
finansowych (obejmujace takze podatek bankowy) wyniosty okoto 1,1
mld zt. To stanowito 19,4% rocznego planu. W skali miesigca przyrost
wyniost mniej niz 340 min zt, ponizej wczesniejszych wptywow, ktore
Srednio wyniosty ok. 363 min zt w okresie marzec-kwiecien. Wg
Komisji Nadzoru Bankowego (KNF) nizsze wplywy wynikaty ze
zmniejszenia bazy bankéw objetych podatkiem, gdyz jeden z nich
zostat objety procedurg naprawcza. Nizsze niz zalozono wplywy z
podatku bankowego beda skompensowane przez dochody z tytutu
zysku NBP. W zwigzku z tym nie widzimy wiekszych przeszkod dla
realizacji tegorocznego budzetu.

= W potowie czerwca rzad przyjgt zatozenia makroekonomiczne do
budzetu na 2017 r. ze wzrostem PKB na 3,9%, CPI na 1,3%, stopa
bezrobocia na koniec 2017 r. na poziomie 8,1% i nominalnym
wzrostem wynagrodzen na 4,4%. Biorgc pod uwage biezacg sytuacje
gospodarczg za granicg, ale rowniez i w Polsce uwazamy, ze
zatozenia te sg zbyt optymistyczne. Dlatego tez nie wykluczamy, ze w
dalszych pracach nad projektem budzetu na 2017 r. mogg one ulec
zmianie.

Ograniczona oferta obligacji w Il kw. 2016

= Ministerstwo Finanséw z sukcesem emitowato obligacje w Il kw.
2016 r. Popyt na aukcjach byt solidny i generowany zaréwno przez
krajowych, jak i =zagranicznych inwestorow. tgczna wartosé
zgtoszonych ofert kupna na aukcjach wyniosta ponad 47 mid zi.
Ministerstwo sprzedato obligacje o tgcznej wartosci 28,7 mid z,
powyzej gornej granicy wartosci oferowanych papierow w okresie
kwiecien-czerwiec. W efekcie na koniec czerwca sfinansowano
ponad 70% tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto, a wartosé
srodkow na rachunkach budzetowych wyniosta 56 mid zt.

= Wysoki poziom realizacji potrzeb pozyczkowych umozliwit
Ministerstwu Finanséw ograniczenie oferty SPW w Il kw. 2016 r. Na
czterech aukcjach zostang zaoferowane obligacje o tgcznej warto$ci
15-25 mid zi. Spodziewamy sie, ze resort finanséw bez probleméw
uplasuje dtug biorgc pod uwage sytuacje ptynnosciowg. W okresie
lipiec-wrzesien na rynek wptyng srodki w wysoko$ci 19,4 mid zt z
wykupu obligacji (OK0716, 120816) oraz z ptatnosci odsetek (od
serii Wz, PS, DS i WS), w tym 14,4 mld zt w samym lipcu.

Presja na spadek rentownosci globalnie utrzymuje sie

= W czerwcu dominowat popyt na bezpieczne aktywa, co
spowodowato krotkotrwaty spadek rentownosci niemieckiej 10-latki
do prawie -0,20%. Wyniki referendum w Wielkiej Brytanii
rozczarowaty. Jednak oczekiwania, ze gtéwne banki centralne
zdecydujg sie na wieksze poluzowanie polityki monetarnej pomogty
rynkom odrobi¢ straty na przetomie czerwca i lipca.

= Spodziewamy sie, ze presja na spadek rentownosci na rynkach
globalnych utrzyma sie w nadchodzacych miesigcach. Fed moze
zdecydowaé o przesunieciu podwyzki stop w wyniku niepewnosci na
rynkach zwigzanej z Brexitem, pomimo dobrych danych z USA. To
powinno wspiera¢ trend boczny rentownosci obligacji amerykanskich.
Rentownosci obligacji krajow strefy euro pozostang na niskim
poziomie przez dtuzszy okres. EBC moze juz na lipcowym
posiedzeniu ogtosi¢ dalsze dziatania i prawdopodobnie bedg one
dotyczyly dtugoterminowych aktywéw. To w efekcie moze oznaczaé
sptaszczenie krzywych.
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Rynek widzi obnizki stop, rentownosci najnizej od kwietnia

» Na poczagtku lipca stawki WIBOR byly stabilne po wzroscie w
czerwcu 0 3-6 pb wzdluz krzywej. W tym samym czasie FRA
wzrosty widocznie (o 1-5 pb) po znaczgcym spadku w poprzednim
miesigcu (o 5-15 pb, w tym najmocniej spadty stawki na dtuzsze
terminy). To wynikato gtéwnie z do$¢ jastrzebiej retoryki RPP, ktéra
wskazuje, ze obecny poziom stop NBP jest odpowiedni w
warunkach biezgcej sytuacji makroekonomicznej w Polsce.

= Krajowy rynek stopy procentowej zyskat znaczaco w drugiej
potowie czerwca i na poczatku lipca w slad za rynkami bazowymi.
Globalnie dtug umocnit si¢ znaczaco w efekcie oczekiwan na dalsze
poluzowanie polityki monetarnej przez gtéwne banki centralne w
celu zminimalizowania negatywnych efektéw Brexitu na Swiatowg
gospodarke. W rezultacie rentownosci obligacji i stawki IRS
osiggnely najnizsze poziomy od kwietnia, oprécz 10L IRS, ktory
obnizyt sie do prawie 2,10%, najnizej od kwietnia 2015.

= Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym trend spadkowy byt
solidny popyt na aukcjach ze strony krajowych i zagranicznych
inwestorow. Polskie aktywa byt atrakcyjne dla inwestorow
poszukujgcych wysokiej stopy zwrotu. Warto zauwazy¢, ze w maju
zagranica kupita obligacje za 4,3 mild zt, co bylo najwiekszym
miesiecznym przyrostem od stycznia 2015 r. Z drugiej strony
komercyjne banki byly najbardziej aktywne sposréd krajowych
inwestorow. Kupity one papiery za 3,6 mld zt, zwiekszajgc swoje
zaangazowanie do ok. 219 mld zt, najwyzej w historii.

= Obie krzywe rentownosci i IRS przesunely sie w dot i sptaszczyty.
Spread 2-10L zawezit sie znaczgco na poczatku lipca do prawie
115 pb dla obligacji (wobec 125 pb na koniec czerwca i 150 pb na
koniec maja) oraz ok. 50 pb (z odpowiednio 60 pb oraz 72 pb) dla
IRS. W tym samym czasie spread wobec niemieckich obligacji dla
10L pozostat wzglednie szeroki, nieco powyzej 300 pb.

Czynniki globalne wcigz kluczowe dla rynku

= Obecnie stawki FRA pozostajg wyraznie ponizej WIBOR 3M (o 7-
20 pb, w zaleznosci od okresu). Rynek widzi 60% szans na obnizke
stop o 25 pb przed koncem roku. Co wigcej, rynek zaktada, ze
stopy pozostang na niskim poziomie przez dwa lata (FRA21x24 na
1,55% $rednio). Biorgc pod uwage, ze stopy NBP pozostang
stabilne do konca roku, sadzimy, ze stawki WIBOR bedg poruszaty
sie w trendzie bocznym w nadchodzgcych miesigcach.

= Stawki FRA pozostang bardziej wrazliwe na dane makro. W
naszej ocenie wzrost PKB w Il kw. byt tylko nieznacznie wyzszy niz
w | kw., na co wskazujg rozczarowujgce dane miesieczne. Jesli ten
scenariusz sie potwierdzi, to widzimy miejsce do spadku stawek
FRA, w szczegdlnosci, ze rynek moze przereagowacé jesli gléwne
banki centralne ogtoszg dalsze dostosowania w polityce monetarnej
w zwigzku Brexitem. Oczekujemy, ze rynek moze wycenia¢ obnizki
o przynajmniej 50 pb w ciggu nastepnych kilku miesiecy.

= Czynniki globalne bedg wcigz kluczowe dla krajowych aktywéw w
najblizszych miesigcach z uwagi na rosngce prawdopodobiehstwo
bardziej akomodacyjnej polityki pienieznej gtdwnych bankdéw
centralnych (przesuniecie podwyzki przez Fed, poluzowanie przez
EBC, Bank Anglii i inne). W tych okolicznosciach rentownosci na
rynkach bazowych strefy euro powinny pozosta¢ nisko na dtuzej. W
zwigzku z tym widzimy ograniczone pole do wzrostu rentownosci
polskich obligacji w najblizszych miesigcach. Co wiecej, krotki koniec
moze zyska¢ mocniej, jeSli na rynku ponownie umocnig sie
oczekiwania na obnizki stop po stabych danych o PKB.

= Czynniki krajowe pozostang w tle dla obligacji dtugoterminowych.
Najwazniejsze czynniki ryzyka to wcigz niepewnos¢ zwigzana finalng
wersjg ustawy o konwersji kredytow walutowych. Ten czynnik moze
ograniczaé zyski na dtugim koncu krzywej, utrzymujgc spread vs Bund
(i EURPLN) na podwyzszonym poziomie.
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek walutowy

EUR/PLN Niewielkie szanse na umocnienie ziotego
452 1 = Zioty stracit gwaltownie w reakcji na wynik brytyjskiego
444 referendum — EURPLN wzrést do 4,55, USDPLN do 4,13, a
CHFPLN do 4,25, ale szybko nastgpita korekta tych ruchéw.
436 1 Widzimy ryzyko w goére dla EURPLN, bowiem krajowa waluta
wydaje sie by¢ bardziej narazona na skutki Brexitu niz inne waluty
4,28 4 regionu CEE. Spodziewamy sie stabszego ztotego do dolara i
franka (ktore mogg w najblizszym czasie by¢ mocniejsze dzieki
420 7 niepewno$¢ co do skutkdw wyjscia Wielkiej Brytanii z UE) i
a1 silniejszego do funta w kolejnych miesigcach.
' = Od ogtoszenia wynikow brytyjskiego referendum waluty z Azji i
404 1 Ameryki Potudniowej zyskaty wiecej niz z naszego regionu, co
moze sugerowac, ze ztoty moze mniej skorzysta¢ z mniejszej skali
A podwyzek stop Fed czy wigkszej pienigznej stymulacji EBC. Moze
>S5 s T g eeuiNes>2553sF Qe to wynika¢ z ryzyka spowolnienia wzrostu w Europie z powodu
T EFEES TESs PP EEES Brexitu i ekspozycji polskiej gospodarki na brytyjskg gospodarke
Notowania walut EM (24 czerwca — 14 lipca) (ok. 7% polskiego eksportu trafia na Wyspy). D’odatkowo, wmaz
% aktualne sg dotychczasowe czynniki ryzyka, ktére moga cigzyé
6 polskiej walucie — kwestia przewalutowania kredytéw hipotecznych,
mEUR mUSD obnizka wieku emerytalnego czy tempo wzrostu PKB, ktére moze w
5 - najblizszym czasie rozczarowa¢ wzmacniajgc spekulacje nt.
mozliwych obnizek stop NBP.
4 - = Warto tez zwrdci¢ uwage na fakt, ze okres wakacyjny jest
zazwyczaj niezbyt korzystny dla ziotego. W ostatnich 10-ciu latach
3 krajowa waluta zyskata w sierpniu do euro tylko w 2009 i 2010 i
biorgc pod uwage wyzej wymienione czynniki wyglada na to, ze tym
2 | razem lato réwniez moze by¢ wymagajgce dla ztotego.
Dolar i frank moga by¢ mocne w krotkim terminie
14 = Po brytyjskim referendum zrewidowalismy w dét nasze prognozy
EURUSD i EURCHF. Podwyzszona niepewnos¢ dotyczgca
0 - globalnej gospodarki, nizszy popyt na ryzykowne aktywa i mniejsze
ZAR  BRL MYR MNX ARS CLP RUB DR INR PLN szanse na podwyzki stop Fed w tym roku mogg oznaczaé
EUR/USD mocniejszego dolara i franka niz oczekiwaliSmy. Nadal
122 - prognozujemy wzrost EURUSD, ale prognoze na koniec tego roku
120 obnizylismy do 1,10 z 1,16.
’ = Wg agencji Bloomberg, szanse na podwyzki stop Fed spadly
1,18 1 znacznie po brytyjskim referendum, a pare dni pézniej rynek dawat
116 1 nawet 40% szans na obnizki. Czerwcowa zmiana zatrudnienia poza
114 rolnictwem zaskoczyta mocno na plus i wyrazna poprawa po
’ jedynie +38 tys. w maju sugeruje, ze ten staby odczyt byt w duzym
1,12 4 stopniu wynikiem zdarzen jednorazowych i amerykanski rynek
110 | pracy jest wcigz mocny. Szanse na podwyzke stép Fed o 25 pb w
tym roku sg wg rynku wcigz ponizej 30%, co raczej nie bedzie
1.08 1 istotnie wspiera¢ dolara w najblizszej przysziosci.
1,06 Czynniki ryzyka dla rubla wcigz aktualne
1,04 —— = USDRUB poruszat sie w ostatnich tygodniach w trendzie

T E: > v oo NN®BDS == bl s oy bocznym z lekkg tendencjg spadkowg w wyniku utrzymania sie
ceny ropy Brent blisko lokalnego szczytu.

USD/RUB = Po zmianie retoryki w kwietniu, rosyjski bank centralny obnizyt w
88 - czerwcu stopy procentowe o 50 pb (gtéwng do 10,50%). Bank
zaznaczyl, ze dalsze obnizki sg mozliwe jesli inflacja bedzie sie

84 -

ksztattowata zgodnie z prognozami banku. Byta to pierwsza obnizka
80 1 stop od lipca 2015 i wg nas w pewnym stopniu byla ona
76 podyktowana aprecjacjg rubla z ostatnich miesiecy.
72 = Widzimy duze szanse na wzrost USDRUB w wyniku ryzyka
68 korekty na rynku surowcéw, mozliwych dalszych cie¢ stép w Rosji i
6 | przedtuzenia sankcji ekonomicznych przez UE/USA.
60
56 -
52 -

48

Zrodta: Reuters, Bloomberg, BZ WBK

8 MAKROskop Lipiec-Sierpier 2016



Monitor rynku

Bank Zachodni WBK

42 - Notowania ztotego wobec gtéwnych walut 52 6.1 f/(, IRS
4,0 55
3,8 49
3,6 43
34 3,7
3,2 + 31
3,0 25
2,8 1,9 1
2’6 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 T
’ DOODDDNDOOOO—— —ANANANANOOMOOMT T T LO LWL LW OO
(e R R R R e i
FEoYZIoYFIONFIONFI o FIoFIoNEES
—2L —5L 10L
0/508 1-miesieczne stawki rynku pienigznego 61
54 55
5,0 A
46 49
4,2 43
3,8 A
’ 37
34 A
3,0 31
2,6 25
2,2
1,8 4 19
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 T 113
SSSB222CCC NPT IIIOCLRe2
N B B B s B e
——WIBOR 1M ——FRA 1x2
6,8 % Rentownosci obligacji skarbowych 2 mid PLN Podaz i taczna sprzedaz papieréw skarbowych
6,4 1 -
6.0 a - -
56
52 4
48 -
44
4,0
3,6
32
28 1
24
2,0 1
1,6 .
1,2 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 T 12
DD OOOO T — —ANANNANMOOOMFT T T T LOLW0LW0LW0 OO
[= R = R e R = R R i i e T i
ZE g‘ﬁ‘?é %‘§ ZE gggg %§§§ %‘§ ZE g’ﬁ‘?é %‘5 ZES e bonysarbone. n52:yg bory skarbove mobigace 2. =oblace 5L <oblgade 0L ncbigace 20L ] enloblacskarbowyen
—2L —s5L 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
Lipiec 15 | 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  3019,0 124.09 0K0717/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* Do 1mid€ 730 mI,n €
grudzien

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

kwiecie 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 PS0721/120823 2000-4000 48017

czerwiec 9.06 OK1018/DS0726 3000-4000  4321,7

lipiec 7.07 OK1018/DS0726 3000-4000 44319 |28.07 Do ogloszenia 4000-9000

* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu

19.11 OK0116/PS0416 WZz0120/PS0421/DS0726
10.12 OK0116/PS0416 OK0717/PS0421/DS0726

24.03 PS0416/0K0716/PS1016 WZ0120/PS0721/WZ0126

27.06 OKO0716/120816/PS1016 odwotany

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

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
11 lipca 12 13 14 15
PL: CPI (Vi) PL: Inflacja bazowa (VI) EZ: Produkcja przemystowa (V) PL: Bilans pfatniczy (V) PL: Decyzja Fitch ws. ratingu
CZ: CPI (V1) US: Bezowa ksiega Fed PL: Podaz pienigdza (VI) EZ: HICP (V1)
US: Sprzedaz detaliczna (V1)
US: CPI (V1)
US: Produkcja przemystowa (V1)
US: Wstepny Michigan (VII)
18 19 20 21 22
PL: Place i zatrudnienie (Vi) PL: Produkcja przemystowa (Vi) EZ: Decyzja EBC DE: Wstepny PMI — przemyst (VII)
PL: PPI (V) US: Indeks Philly Fed (VII) EZ: Wstepny PMI - przemyst (VII)
PL: Sprzedaz detaliczna (Vi) US: Sprzedaz doméw (V1)
DE: Indeks ZEW (VII)
US: Rozpoczete budowy domow
)
US: Pozwolenia na budowe (V)
25 26 27 28 29
PD: Stopa bezrobocia (VI) US: Indeks nastrojow US: Zamowienia na dobra PL: Oczekiwania inflacyjne (Vi)
konsumentéw (VII) trwatego uzytku (VI) EZ: Wstepny HICP (VII)
US: Sprzedaz nowych doméw (VI) | US: Niezakoriczona sprzedaz EZ: Wstepny PKB (Il kw.)
HU: Decyzja banku centralnego | doméw (V1) US: Pierwszy szacunek PKB (Il kw.)
US: Decyzja FOMC US: Indeks Michigan (VII)
1 sierpnia 2 3 4 5

PL: PMI - przemyst (VII)
CN: PMI - przemyst (VII)
DE: PMI - przemyst (VII)
EZ: PMI - przemyst (VII)
US: ISM — przemyst (VII)

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

DE: PMI - ustugi (V1)
EZ: PMI - ustugi (V1)
US: ISM — ustugi (VII)
US: Raport ADP (VII)

US: Zaméwienia przemystowe (V1)
CZ: Decyzja banku centralnego

DE: Zaméwienia przemystowe (V1)
US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(VI

US: Stopa bezrobocia (VII)

8 9 10 11 12
CZ: Produkcja przemystowa (V1) DE: Eksport (V1) PL: Wstepny PKB (Il kw.)
DE: Produkcja przemystowa (VI) | CZ: CPI (VII) PL: Bilans pfatniczy (Vi)
HU: CPI (VII) PL: CPI (Vi)
PL: Podaz pienigdza (VII)
DE, EZ, HU: Wstepny PKB (II
kw.)
EZ: Produkcja przemystowa (VI)
US: Sprzedaz detaliczna (VII)
US: Wstepny Michigan (VIII)
15 16 17 18 19
PL: Inflacja bazowa (V) PL: Ptace i zatrudnienie (VII) PL: Produkcja przemystowa (VII)
CZ: Wstepny PKB (1l kw.) US: Minutes FOMC PL: PPI (VIl)
DE: Indeks ZEW (VIII) PL: Sprzedaz detaliczna (VI)
US: Rozpoczete budowy domoéw EZ: HICP (VII)
(VI US: Indeks Philly Fed (V)
US: Pozwolenia na budowe (VII)
US: CPI (V1)
US: Produkcja przemystowa (VII)
22 23 24 25 26
HU: Decyzja banku centralnego | DE: PKB (Il kw.) PL: Minutes RPP US: Drugi szacunek PKB (1l kw.)
US: Sprzedaz nowych doméw (VII) | DE: Wstepny PMI - przemyst (VIIl) | DE: Indeks Ifo (VIII) US: Indeks Michigan (VIII)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (VIIl) | US: Zaméwienia na dobra
US: Sprzedaz doméw (VII) trwatego uzytku (VII)
29 30 31 1 wrze$nia 2
US: Dochody osobiste (VII) PL: PKB (Il kw.) PL: Oczekiwania inflacyjne PL: PMI - przemyst (VIl) CZ: PKB (Il kw.)
US: Wydatki konsumentow (VII) | US: Wydatki konsumentow (VIII) | (Vi) CN: PMI - przemyst (VIII) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
EZ: Wstepny HICP (VIII) DE: PMI - przemyst (VIII) (Vi

US: Raport ADP (VIIl)
US: Niezakonczona sprzedaz
doméw (VII)

(
EZ: PMI - przemyst (VIII)
US: ISM — przemyst (VIII)

US: Stopa bezrobocia (VIII)
US: Zamowienia przemystowe (VII)

5 6 7 8 9
DE: PMI - ustugi (VIII) DE: Zamowienia przemystowe (VII) | PL: Decyzja RPP EZ: Decyzja EBC PL: Decyzja Moody’s ws.
EZ: PMI - ustugi (VIII) CZ: Produkcja przemystowa (VII) | DE: Produkcja przemystowa (VII) | HU: CPI (VIII) ratingu
HU: PKB (Il kw.) US: Bezowa ksiega Fed DE: Eksport (VIII)
EZ: PKB (Il kw.) CZ: CPI (VI
US: ISM — ustugi (VIII)
12 13 14 15 16
PL: CPI (Vill) PL: Inflacja bazowa (VIlI) PL: Podaz pieniadza (VIIl) EZ: HICP (VIII) PL: Pface i zatrudnienie (VIII)

DE: Indeks ZEW (IX)

EZ: Produkcja przemystowa (VIII)

US: Sprzedaz detaliczna (VIII)
US: Indeks Philly Fed (IX)
US: Produkcja przemystowa (VIII)

US: CPI (V)
US: Wstepny Michigan (IX)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

cze15 lip15 sie15 wrz15 paz15 lis15 gru16 sty16 Ilut16 mar16 kwi16 maj16 cze16 lip16

PMI okt | 543 545 511 509 522 521 521 509 528 538 510 521 518 520
Produkcja przemystowa % rir 74 38 53 4,0 24 78 6,7 1,3 6,8 0,7 6,0 35 6,4 1,3
Produkcja budowlano- %r | 25 01 48 25 52 12 04 86 105 -158 -149 137 -109 -139
montazowa

Sprzeda detaliczna » %or | 38 12 03 01 08 33 49 09 39 08 32 22 37 44
Stopa bezrobocia % 102 100 99 97 96 96 98 103 103 100 95 91 88 86

Place brutto w sekorze %o | 25 33 34 41 33 40 31 40 39 33 46 41 48 44

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w sektorze % rir 0.9 09 1,0 1,0 1,1 12 14 23 25 27 2,8 2,8 29 2,8
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) % rir 10,6 5,2 8,1 3,0 4,5 12,6 11,5 -0,9 59 0,8 48 1,4 6,3 2,8
Import (w euro) % rir 10,3 73 6,7 5,2 0,2 6,7 38 0,6 7,7 1,1 0,4 46 57 815
Bilans handlowy min EUR | -165 127 -150 19 252 574 294 441 316 444 520 75 -100 -861
Rachunek biezacy mnEUR | -963 -1,174  -574 -608 -305 405 573 77 -529 54 594 352 -855  -1,240
Rachunek biezacy % PKB -0,4 0,5 0,3 0,4 0,4 -0,3 0,2 0,0 0,1 04 0,5 -0,6 -0,6 -0,6

Saldo budzetu (narastajgco) midPLN | -261  -266 -259 -311 -345 -361 426 1,8 31 9,6 111 185 221 274
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 56,7 57,7 56,1 67,6 74,8 784 92,5 -3,2 57 17,5 20,3 24,6 40,3 50,0

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

Inflacja bazowa po wyt.

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

Ceny produkgji (PPI) % tlr -14 -1.8 2,7 2,8 2,3 -1.8 0,8 -1,2 -1.5 -1.9 -1,2 0,7 -1.1 0,8
Podaz pienigdza (M3) % tlr 8.2 85 72 83 8,9 9,3 9,1 10,2 10,1 9,1 11,6 115 11,6 11,1
Zobowigzania % rir 8,7 8,8 77 8,9 9.2 9,7 9,1 9,9 10,4 9,4 11,6 118 1,7 11,6
Naleznosci % tlr 79 79 76 79 77 7,0 6,9 6,2 58 4.4 6,7 5,0 5,0 4,8
EUR/PLN PLN 4,16 4,15 4,19 4,22 4,25 4,25 4,29 441 4,40 4,29 4,31 4.4 4,40 4,40
USD/PLN PLN 3,71 3,78 3,77 3,75 3,78 3,96 3,95 4,06 3,96 3,87 3,80 3,90 3,92 3,97
CHF/PLN PLN 3,98 3,96 3,89 3,86 3,91 3,92 3,96 4,03 3,99 3,93 3,94 3,99 4,04 4,04
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 % 1,70 1,72 1,72 1,72 1,73 1,73 1,72 1,71 1,69 1,67 1,67 1,67 1,69 1,70
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,91 1,82 1,79 1,79 1,65 1,58 1,71 1,46 1,46 1,44 1,48 1,54 1,70 1,69
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,68 2,45 2,40 243 2,18 2,10 2,28 2,24 2,26 2,18 2,25 2,24 2,38 2,20
Rentowno$¢ obligacji 10L % 3,20 3,00 2,88 2,91 2,66 2,73 2,93 3,04 3,03 2,88 2,95 3,04 3,1 3,00

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 3 nominalnie:; ® warto$¢ na koniec okresu;
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Wskazniki kwartalne i roczne

2013 2014 2015 2016 | 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1016 2Q16  3Q16  4Q16
PKB mdPLN | 16563 17194 17904 18507 | 4131 4310 4371 5084 4262 4433 4517 5206
PKB % rir 13 33 36 31 36 3,1 34 43 3,0 341 341 32
Popyt krajowy % rir 07 49 33 35 2,9 30 30 45 4,1 29 35 36
Spozycie indywidualne % rir 0,2 2,6 3,1 4,0 3,1 3,1 3,1 3,0 3,2 815 4,6 48
Naktady brutto na $rodki % A1 9.8 6.1 05 118 58 44 4.4 -1,8 -0,5 05 2,0
trwate
Produkcja przemystowa % rir 2,3 34 48 47 53 39 43 6,0 3,0 53 6,2 44
Produkcja budowlano- %rir | -103 43 03 74 14 19 05 45 422 431 98 10
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 2,6 31 1,5 40 0,7 14 0,4 3,2 19 3.2 57 50
Stopa bezrobocia ® % 134 14 98 86 15 102 97 98 10,0 88 84 8,6
Place brutto w gospodarce 34 36 33 38 4,1 3,1 30 32 31 44 37 42
narodowej
Zalrudnienie w gospodarce o, |y 4 02 09 19 08 08 09 10 19 20 20 18
narodowej
Eksport (w euro) % rir 57 6,4 8,3 41 9,8 9,0 53 9,3 2,0 4,2 48 54
Import (w euro) % rir 0.2 8,3 49 43 35 6,2 6.4 34 32 35 45 6,0
Bilans handlowy mnEUR | -335  -3255 2135 1,848 | 1,651 216 852 1120 1200 495 765 918
Rachunek biezacy mnhEUR | 5031  -8303  -1059  -1,839 | 900 864 2,348 475 296 91 2243 17
Rachunek biezacy %PKB | -13 20 02 04 43 04 04 02 04 06 06 04
Wynik general government % PKB -4,0 -3,3 2,6 2,8 - - -
Inflacja (CPI) % rir 0.9 0,0 09 07 45 09 07 06 09 09 09 00
Inflacja (CPI) ® % rir 07 4,0 05 04 45 08 08 05 A1 08 06 04
Inflacja bazowa po wy. % rir 1.2 06 03 0,1 04 03 03 02 0,1 03 02 03
cen Zywnoscl | energil
Ceny produkgji (PPI) % rir 43 A5 22 06 27 21 24 16 A5 40 0.1 04
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 6,2 8,2 9.1 78 87 8,2 8,3 9.1 9.1 16 112 78
Zobowiazania b % rir 6,6 9,0 9.1 73 9,2 8,7 8,9 9,1 94 "7 13 73
Naleznosci b % rir 35 72 6.9 42 78 7.9 7.9 6.9 44 50 43 42
EUR/PLN PLN 420 4,18 4,18 439 | 420 409 419 426 437 437 442 440
USD/PLN PLN 3,16 3,15 377 397 | 372 370 377 390 396 387 401 4,02
CHF/PLN PLN 341 345 392 400 | 393 393 390 393 398 399 404 400
Stopa referencyjna ® % 2,50 2,00 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
WIBOR 3M % 3,02 2,52 175 170 187 167 172 173 169 168 1,71 174
Rentownos¢ obligacj 2L % 2,98 246 170 159 161 175 180 165 145 157 167 165
Rentownos¢ obligacii 5L % 346 2,96 2,21 2,23 190 235 243 219 223 229 218 223
Rentownosc obligacii 10L % 404 349 269 302 | 224 279 293 277 298 304 299 307

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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- Bank Zachodni WBK
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 13.07.2016 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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