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B Wazrost PKB nie przyspieszyt istotnie w Il kwartale, a najwiekszym rozczarowaniem
okazaly sie inwestycje (-4,9% r/r). Naszym zdaniem w drugim pétroczu rowniez nie nalezy
sie spodziewac znaczacej poprawy koniunktury. Wprawdzie wzrost konsumpcji zapewne
przyspieszy, wspierany solidnymi dochodami z pracy i zasitkami na dzieci, ale moze ming¢
sporo czasu zanim inwestycje wyraznie odbijg w gore, a pozytywny wkiad eksportu netto
bedzie trudny do utrzymania (eksport moze spowolni¢, a import przyspieszyc).
Spodziewamy sie bardziej widocznej poprawy w inwestycjach w przysztym roku, ale do
tego czasu wptyw programu 500+ na wzrost konsumpcji zacznie powoli zanika¢. W
efekcie, nasza prognoza wzrostu PKB to 3,1% w roku 2016 i 2,9% w 2017.

B Rozczarowujgce dane o wzroscie gospodarczym nieco zmniejszyly optymizm RPP
dot. perspektyw gospodarki, ale nie zmienily istotnie jej stanowiska w sprawie perspektyw
polityki pienieznej. Komunikat opublikowany po wrzesniowym posiedzeniu Rady nie réznit
sie bardzo od tego po posiedzeniu lipcowym — RPP nadal wierzy, Ze spowolnienie wzrostu
PKB i inwestycji byto przejSciowe. Przedstawiciele banku centralnego dali do zrozumienia,
ze nie myslg obecnie o obnizkach stép procentowych, a prezes NBP wrecz wspomniat o
scenariuszu podwyzek stop (wprawdzie dos¢ odlegtym, w sytuacji gdy wzrost przyspieszy,
a inflacja wzrosnie do ok. 1,5%). W efekcie, inwestorzy zupetnie stracili wiare w mozliwos¢
rozluznienia polityki pienieznej w Polsce — rynek FRA wycenia obecnie praktycznie stabilne
stopy procentowe w horyzoncie 21 miesiecy. Naszym zdaniem musiatyby sie pojawi¢
bardzo silne argumenty, aby nastgpit powrét do spekulacji o obnizkach stép — np.
gwaltowna aprecjacja zlotego (ktérej nie oczekujemy, biorgc pod uwage obecne nastroje
na rynkach swiatowych i stabngce perspektywy wzrostu) albo zatamanie wzrostu PKB w
skali wyraznie wigkszej niz obecnie przewidujemy (wzrost w kolejnych kwartatach blizej 2%
niz 3%).

B Co ciekawe, jastrzebi komunikat RPP zbiegt sie w czasie z falg obaw na rynkach
Swiatowych o to, ze gtéwne banki centralne (EBC, BoJ) mogg sie wycofywac z dalszego
tagodzenia polityki, a Fed moze podwyzszy¢ stopy procentowe juz we wrzesniu. Efektem
byta mocna wyprzedaz na Swiatowych gietdach i rynkach dtugu, co pociggneto za sobg
przecene polskich obligacji. Naszym zdaniem znaczna korekta cen obligacji moze byc¢
wykorzystana przez inwestoréw zagranicznych jako okazja do zakupow, w zwigzku z czym
widzimy przestrzen do spadku rentownosci obligacji (w kierunku sierpniowych minimow)
jezeli amerykanski Fed nie zdecyduje sie na podwyzke stop procentowych we wrzesniu.
Odbicie moze by¢ mniej wyrazne na krétkim koncu krzywej rentownosci, ze wzgledu na
jastrzebie sygnaty z RPP, ktére wygasity oczekiwania na obnizki stop w Polsce. W efekcie,
mozemy by¢ $wiadkami sptaszczenia krzywe;.

B Jesli chodzi o rynek walutowy, naszym zdaniem kurs EURPLN pozostanie raczej na
podwyzszonym poziomie i nie spodziewamy sie powrotu do lokalnych miniméw w
najblizszym czasie. Czynniki negatywne dla zlotego sg zaréwno natury krajowej
(pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego) jak i zewnetrznej (pogorszenie
nastrojow globalnych, obawy o mniej ekspansywng polityke bankéw centralnych).
Dodatkowo, analiza techniczna réwniez sugeruje wiekszy potencjat do wzrostu kursu
EURPLN w nadchodzgcych tygodniach.

Na rynku finansowym 12 wrzes$nia 2016 r.:

Stopa depozytowa NBP 0,50 WIBOR 3M 1,71 EURPLN 4,3460
Stopa referencyjna NBP 1,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 1,72 USDPLN 3,8668
Stopa lombardowa NBP 2,50  Rentownosc obligacji skarbowych 5 lat 2,26 CHFPLN 3,9695

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 13.09.2016 r.
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Wzrost PKB nie przyspieszyt wyraznie w Il kwartale

= Wzrost PKB w Il kw. 2016 wynioést 3,1% r/r, zgodnie ze wstgpnym
szacunkiem i wobec 3,0% rr w | kw. 2016. W ujeciu
odsezonowanym PKB wzrést o 0,9% kw/kw i 3,1% r/r. Wzrost
gospodarczy byt generowany przez konsumpcje prywatng (ktora
dodata do PKB 2,0 pp) i eksport netto (wktad 0,8 pp). Wzrost
konsumpcji byt nieco ponizej naszej prognozy. Najwiekszg
negatywng niespodzianka byty inwestycje, ktére spadty najbardziej
od IV kw. 2012. Pozytywnie zaskoczyt eksport, ktory wzrést
najmocniej od ponad 5 lat (wktad eksportu do PKB wyniost 5,5 pkt.
proc., najwiecej od 6 lat, przy negatywnym wktadzie importu 4,7pp).
= Oczekujemy, ze wzrost PKB ustabilizuje sig¢ blisko 3% r/ir w
kolejnych kwartatach. Konsumpcja prywatna powinna przyspieszy¢
w drugiej potowie roku, inwestycje raczej bedg dalej spadaty (cho¢
wolniej), a jednoczesnie zmiana zapaséw i eksport netto bedg miaty
mniejszy wkfad do wzrostu PKB niz w |l kwartale. Nie zmieniamy
réwniez prognozy PKB na 2017 r. (2,9%). Wprawdzie wzrost
inwestycji powinien przyspiesza¢ w przysztym roku (szybszy naptyw
pieniedzy z UE), ale wptyw programu 500+ na konsumpcje bedzie
stabt. Jednoczes$nie, mozliwe spowolnienie gospodarcze w strefie
euro (w tym w Niemczech) i w Wielkiej Brytanii bedzie negatywnie
wptywac na polski eksport.

Wzrost konsumpcji nie przyspieszyt...

= Konsumpcja prywatna wzrosta w Il kwartale o 3,3% r/r i 0,6%
kw/kw po korekcie sezonowej. Stabilny wzrost popytu
konsumpcyjnego wspierany byt przez solidne dochody z pracy i
poprawe nastrojéw konsumenckich. wyrazne ozywienie popytu
konsumpcyjnego moze nastgpi¢ w Ill kwartale, kiedy w petni bedg
widoczne efekty programu 500+. Spodziewamy sie przyspieszenia
wzrostu konsumpcji powyzej 4% r/r w kolejnych kwartatach.

... a wplyw 500+ moze by¢ mniej znaczacy

= Warto jednak zaznaczyé, ze najnowsze dane o sprzedazy
detalicznej byly raczej rozczarowaniem (wzrost o 4,4% r/r w cenach
statych w lipcu), sugerujac brak przyspieszenia w tym obszarze.
Realne obroty w handlu detalicznym wzrosty w lipcu o 6,1% r/r,
podobnie jak w poprzednich miesigcach. Ogdlnie, w danych o
handlu wewnetrznym nie wida¢ na razie $ladéw programu 500+.
Nie wida¢ ich réwniez we wskaznikach nastrojéw konsumenckich.
Analitycy NBP sugerujg, ze dodatkowe dochody gospodarstw
domowych mogg by¢ kierowane gtownie do sektora ustug, ale
wskaznik koniunktury w ustugach ESI réwniez nie pokazat istotnej
zmiany w ostatnich miesigcach. Wszystko to wskazuje na ryzyko,
ze wptyw programu 500+ na przyspieszenie konsumpcji moze sie
okaza¢ mniejszy niz wstepnie zaktadano.

Gleboki spadek w inwestycjach

= Naktady inwestycyjne brutto spadty w Il kw. o 4,9% r/r
(wyrownane sezonowo o 1,2% kw/kw). Nie znamy na razie rozbicia
w tym kwartale na sektor publiczny i prywatny, ale dane za | kwartat
pokazaty, ze w tym okresie wyraznie spadty naktady inwestycyjne
sektora prywatnego, a inwestycje publiczne lekko wzrosty.
Najwyrazniej inwestycjom publicznym w | kwartale pomogty
(zapewne jednorazowe) wydatki w sektorze obronnym. Rozbicie
wydatkéw inwestycyjnych wg typu aktywéw pokazuje, ze w Il
kwartale spadty wydatki na urzadzenia i uzbrojenie, co wspiera
naszg hipoteze, ze wzrost wydatkéw na obronnos¢ w | kw. miat
charakter jednorazowy. Co wiecej, dane z samorzaddéw wskazujg
na gteboki spadek inwestycji w | i Il kwartale (o ok. 50% r/r).
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= Dodatkowo, dane z duzych przedsigbiorstw (zatrudniajgcych 50 i
wiecej osob) pokazaly spadek inwestycji o 6% r/r w Il kwartale
(gtéwnie w budownictwie, podczas gdy w urzadzeniach nastgpito
odbicie). W sumie, wydaje sie, ze w Il kwartale mieliSmy do czynienia
z kontynuacjg negatywnych tendencji zaréwno w sektorze
publicznym, jak i prywatnym.

= Pierwsze informacje z Ill kwartatu nie napawajg optymizmem,
poniewaz w budownictwie w lipcu kontynuowane byty mocne spadki
(-18,8% rir). Oczekujemy, ze dynamika inwestycji poprawi sig¢ w Il
pétroczu, ale pozostaje wielkg niewiadoma, czy uda sie jej wyj$¢ na
plus jeszcze przed kohcem tego roku.

... chociaz otoczenie do inwestowania jest sprzyjajace

= Inwestycje spadajg pomimo silnego wzrostu  kredytéw
inwestycyjnych, ktdre w okresie styczen-lipiec zwiekszyly si¢ 0 5,4%
(po  korekcie kursowej). Co wiecej, wykorzystanie mocy
produkcyjnych pozostaje na wysokim poziomie (81,6% w Il kwartale
wobec S$redniego poziomu w latach 2005-2015 ok. 80,6%), a
zatrudnienie nadal rosnie. Wszystkie te wskazniki sg dodatnio
skorelowane ze wzrostem inwestycji i naszym zdaniem s3g
argumentami, aby spodziewa¢ sie odbicia w tej kategorii. Jednak
problemem jest wykorzystanie $rodkéw z UE — skumulowany 12-
miesieczny naptyw transferéw z UE wyni6st po lipcu 4,4 mid €, wobec
7,1 mid € w 2015 i 10,5 mld € w 2014 r. Naszym zdaniem cigzy to
gtdéwnie na inwestycjach w infrastrukture. Jednak chociaz inwestycje
po wytgczeniu budownictwa niemieszkaniowego wzrosty w Il kw. o
1,8% r/r, to zanotowaty mocne spowolnienie wzrostu w poréwnaniu z
2015r. (5,8% rir).

Eksport zaskoczyl na plus, ale moze si¢ ostabi¢

= Wedtug rachunkéw narodowych, eksport towardw i ustug wzrést w
Il kwartale o 10,9% r/r w cenach statych (4,1% kw/kw po wyréwnaniu
sezonowym), a import 0 9,9% r/r (2,5% kw/kw). Te wyniki sg dos¢
zaskakujgce, biorgc pod uwage fakt, ze wszystkie inne wskazniki
dotyczace eksportu pokazujg wyrazne wyhamowanie jego wzrostu
(patrz wykres). Historycznie, realny wzrost eksportu wg rachunkéw
narodowych byt bardziej skorelowany z nominalnym wzrostem
eksportu w euro niz w PLN. Zagadka tkwi w deflatorze, ktéry pokazat
stabilne ceny eksportu w Il kwartale, pomimo ostabienia efektywnego
kursu ztotego (NEER) o 3,8% r/r. Mozliwym wyttumaczeniem jest to,
ze polscy eksporterzy obnizyli ceny w euro, tak aby ceny w ztotych
pozostaly bez zmian. Ostatnie dane o handlu $wiatowym oraz
niemieckiej produkcji i eksporcie byty stabe, co sugeruje, ze dynamika
polskiego eksportu moze stabng¢ w kolejnych kwartatach.

= Oslabienie w handlu $wiatowym odbito sie juz negatywnie na
polskim przemysle, ktéry w lipcu rozczarowat, pokazujgc spadek
produkcji o 3,4% r/r. Odczyt byt ponizej wszystkich prognoz
rynkowych. Chociaz w lipcu zadziatat negatywny efekt dni roboczych
(0 dwa dni mniej niz w lipcu 2015), dane wyréwnane sezonowo
pokazaty rowniez bardzo staby wynik — wzrost zaledwie o 1,6% r/r,
wobec s$redniej 3,4% r/r w okresie styczen-czerwiec.

Place pod wptywem czynnikéw jednorazowych

= Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w lipcu o 3,2% r/r,
zgodnie z oczekiwaniami. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie wzrosto
o 9 tys., najmocniej od 2010 r, a od stycznia zwiekszyto sie o 59 tys.,
co jest najlepszym wynikiem od 2007 r. Dane o wskazujg na ciggty
wzrost popytu na prace, chociaz trzeba pamietac, ze ten trend moze
by¢ czesciowo zaburzony przez zmiane form zatrudnienia.

= Wzrost ptac wyniést 4,8%, mniej niz w czerwcu (5,3% r/r) ale
powyzej prognoz. Dobry wynik to efekt ptatnosci premii w gornictwie,
wiec oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach wzrost ptac spowolni,
cho¢ pozostanie powyzej 4% r/r. Realny fundusz ptac w sektorze firm
wzrést w lipcu 0 9,1% r/r, co byto drugim najmocniejszym odczytem
od 2008 r. Dobra sytuacja rynku pracy bedzie miata pozytywne
przetozenie na konsumpcje prywatng Il kw. tego roku.
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Najwazniejsze fragmenty wrze$niowego komunikatu RPP

Wzrost aktywno$ci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy czym
utrzymuje sie niepewno$¢ dotyczaca jego perspektyw. W strefie euro — mimo
negatywnego oddzialywania stabej koniunktury w pozaeuropejskich gospodarkach
wschodzacych — wzrost gospodarczy jest stabilny.

W Polsce dynamika PKB w Il kw. br. nieznacznie wzrosta. Gtéwnym czynnikiem
wzrostu  pozostat stabilnie rosnacy popyt konsumpcyjny, wspierany przez
systematyczng poprawg sytuacji na rynku pracy, korzystne nastroje gospodarstw
domowych oraz uruchomienie programu ,Rodzina 500 plus’. Do wyzszej dynamiki
PKB w Il kw. przyczynito sig réwniez istotne przySpieszenie wzrostu eksportu.
Ograniczajaco na wzrost PKB oddziatywat natomiast spadek inwestycji, zwiazany z
przejsciowym zmniejszeniem wykorzystania $rodkéw unijnych po zakoriczeniu
poprzedniej perspektywy finansowej UE oraz utrzymujaca sie niepewnoscig dotyczaca
perspektyw wzrostu gospodarczego.

Ze wzgledu na ujemna luke popytowa, a takze umiarkowang — cho¢ rosnaca —
dynamike przecietnych nominalnych wynagrodzen, w gospodarce nie ma obecnie
presji inflacyjnej. Roczna dynamika cen konsumpcyjnych oraz cen produkcji pozostajg
uiemne. Do spadku cen przyczyniajq si¢ nadal czynniki zewnetrzne, gléwnie
wczesniejszy silny spadek cen surowcow na rynkach $wiatowych oraz niska dynamika
cen w otoczeniu polskiej gospodarki. Towarzysza temu niskie oczekiwania inflacyjne.
W $wietle dostepnych obecnie informacji utrzymujaca sie deflacja nie wywiera jak
dotad negatywnego wptywu na decyzje podmiotéw gospodarczych.

W ocenie Rady w najblizszych miesigcach roczny wskaznik cen konsumpcyjnych
pozostanie ujemny. Skala deflacji bedzie jednak stopniowo malata, do czego przyczyni
sie wygasanie efektow niskich cen surowcéw na rynkach $wiatowych. W kolejnych
kwartafach wzrost dynamiki cen bedzie wspierany przez stabilny wzrost PKB,
nastepujacy w warunkach rosnacej dynamiki wynagrodzen oraz zwigkszonych
$wiadczen wychowawczych. Wzrosnaé powinny réwniez inwestycje, czemu sprzyja¢
bedzie stopniowe zwigkszanie wykorzystania funduszy unijnych, dobra sytuacja
finansowa firm oraz rosnace wykorzystanie ich zdolnoéci produkcyjnych. Zrodiem
niepewnosci dla oczekiwanego ksztattowania sig aktywnosci gospodarczej i dynamiki
cen pozostaje natomiast ryzyko pogorszenia globalnej koniunktury oraz obnizenia cen
SUroWcow.

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

Dekompozycja stopy inflacji
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RPP ani mysli o obnizkach stép procentowych

= Jak powszechnie oczekiwano Rada Polityki Pienieznej nie
zmienita we wrzesniu stép procentowych. Komunikat po posiedzeniu
jest podobny do poprzedniego a najwazniejszy fragment stanowi:
,obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala
zachowa¢ rownowage makroekonomiczng”. Dodatkowo, wedtug
RPP, spadek inwestycji byt tymczasowy (wynikat z niskiej absorpciji
Srodkow unijnych, inwestycje powinny przyspieszy¢ na poczatku
2017 r.), w gospodarce nie ma presji inflacyjnej, a deflacja nie
wywiera jak dotad negatywnego wplywu na decyzje podmiotow
gospodarczych.

= Na samym poczatku konferencji prasowej prezes NBP, Adam
Glapinski, powiedzial, ze nic specjalnego sie nie wydarzyto. Po jej
zakonczeniu trudno sie z tym stwierdzeniem nie zgodzi¢. Chociaz
szef banku centralnego powiedziat, ze tempo wzrostu PKB w tym
roku bedzie zapewne ponizej oczekiwan Rady, to jego zdaniem
gospodarka powinna wzrosng¢ o 3,1-3,3% (blisko tempa wzrostu
potencjalnego). Z tego powodu RPP nadal uwaza, ze polityka
wyczekiwania jest obecnie najlepszym mozliwym podejsciem.
Zapytany o pokuse obnizenia stop by wspomdc wzrost
gospodarczy Glapinski odrzucit taki pomyst i zaczat rozwazac
(odleglty wszakze) scenariusz podwyzek stéop w sytuacji kiedy
gospodarka przyspieszy a inflacja odbije do 1,5%. Podtrzymujemy
prognoze, ze stopy procentowe pozostang bez zmian w 2016 i
2017 r.

Marek Chrzanowski rezygnuje z cztonkostwa w RPP

= Marek Chrzanowski postanowit zrezygnowa¢ z czlonkostwa w RPP
z powoddw osobistych.

= Chrzanowski nie byt zwolennikiem dalszego luzowania polityki
pienieznej — w niedawnym wywiadzie stwierdzit, Ze prébujgc pobudzic¢
wzrost gospodarczy za pomocg obnizek stép procentowych mozna
bardziej zaszkodzi¢ niz poméc. Co wiecej, sugerowat, ze w kolejnych
kwartatach Rada powinna raczej rozwazy¢ podwyzki stép niz obnizki.
W jego ocenie, stabilnos¢ systemu bankowego (negatywny wptyw
obnizek mdgtby przestoni¢ korzysci) byta istotnym argumentem
przy podejmowaniu decyzji o stopach procentowych.

= Jego nastepca nie jest jeszcze znany, wiec trudno przesadzi¢ czy
nowy cztonek RPP zmieni rozktad gtosow.

NBP krytykuje projekt ustawy o kredytach walutowych

= NBP skrytykowat wiele kwestii prezydenckiego projektu ustawy o
kredytach walutowych. Szczegdlny nacisk potozono na koszty dla
sektora bankowego, ktére wedtug analitykéw banku centralnego
beda dwukrotnie wigksze niz zatozono w projekcie (3,6-4,0 mid zt).
Dodatkowo, projekt nie wzigt pod uwage zwrotu nadptaconego przez
banki podatku CIT. Skrytykowany zostat tez zakres oséb majgcych
zostaé objetymi przez ustawe (powinien ograniczaé sie tylko do tych,
ktére mieszkajg w kredytowanej nieruchomosci) czy niektore wazne
zatozenia (nie ma powodu, by banki ptacity karne odsetki za pobrane
zbyt wysokie spready; maksymalna kwota kredytu kwalifikujgca si¢ do
zwrotu nie ma uzasadnienia). Projekt ustawy zaklada, ze zwrot
spreadu zostanie wyliczony jako nadptacona kwota we frankach
przeliczona na ztote po biezacym kursie. Wg NBP, kwota powinna byc¢
sumg nadpfaconego spreadu w Ziotych.

= Sierpniowy CPI wynidst -0,8% r/r, zgodnie ze wstepnym odczytem i
wobec -0,9% r/r w lipcu. Spadek deflacji w ujeciu r/r wynikat gtéwnie ze
zmian cen zywnosci, ktére spadly o 0,5% m/m, duze mniej niz
zazwyczaj w tym czasie (zwykle spadek to ok. 1% m/m). Zakiocenie
wzorca sezonowego to gtdwnie zastuga wzrostu cen miesa (0 1%
m/m), ktére drozejg juz od kilku miesiecy, oraz mocnego wzrostu
cen cukru (0 5,7% m/m). Na uwage zastuguje takze wzrost cen o
0,3% m/m w kategorii ,inne ustugi i towary” — najsilniej od sierpnia
2009 r. Ruch ten wynikat przede wszystkim z podwyzek cen
ubezpieczeh o 0,7% m/m. Oczekujemy dalszego stopniowego
wzrostu inflacji i wyjscia na plus w grudniu.
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Zatozenia co do dochodéw budzetowych w 2017 i plan na 2016 (mld zt)

[Dochod | 2016 | 207 | or ]

taczne dochody 317.7 3241 2.0
Dochody podatkowe 275.3 299.8 8.9
VAT 128.9 143.0 10.9
VAT bez lepszej Sciggalnosci 128.9 135.0 4.7
akcyza 65.3 69.0 5.7
CIT 26.1 286 9.6
CIT bez lepszej Sciggalnosci 26.1 26.6 1.9
PIT 48.6 51.0 49
Dochody niepodatkowe 40.7 224 -44.9

Zatozenia co do wydatkow budzetowych w 2017 | budzet na 2016 (mld zt)

oo | e | ove | wor |
taczne wydatki 368.5 383.4 4.0
Subwencie i dotacje 197.0 209.6 6.4
Swiadczenia dla os. fiz. 252 25.7 1.9
Biezace wydatki jednostek budz. 68.8 712 3.3
Wydatki majatkowe 17.7 19.3 9.3
Obstuga dtugu 318 304 4.4
Whtaty do budzetu UE 19.2 18.2 -5.6
Wspdifinansowanie projektow UE 8.7 8.9 2.7

Potrzeby pozyczkowe netto i ich finansowanie (mid zi)

e
] /(1)

Laczne potrzeby netto 64.7 79.0 22.1%
= Deficyt budzetowy 42.0 59.3 41.3%
= Deficyt budzetu $rodkéw UE 9.2 9.6 4.3%
= Inne 135 10.0 -25.5%
Finansowanie potrzeb netto 64.7 79.0 22.1%
= Krajowe, w tym 66.9 62.6 -6.5%

- rynkowe obligacje 55.4 59.5 74%

- bony skarbowe 9.8 20 -80.0%

- inne 1.7 1.1 -32.3%
= Zagraniczne, w tym 2.2 16.4 -

- obligacje 6.6 6.6 -0.4%

- kredyty z inst. migdzynarodowych -1.0 4.0

- rachunek walutowy -7.9 5.8

Zrédta: Ministerstwo Finanséw, Eurostat, BZ WBK

Ambitne zatozenia makro do projektu budzetu na 2017 r.

= Rzad przedstawit projekt budzetu na 2017 zaktadajgcy deficyt na
poziomie 59,3 mid zt, dochody w wys. 324 mlid z, wydatki w wys.
383 mid zt i deficyt sektora finanséw publicznych 2,9% PKB. Deficyt
centralny ma wynie$¢ 3% PKB, z czego wynika, ze rzad przewiduje
nadwyzke w samorzgdach i w FUS. Jednak naszym zdaniem plan
zwiekszenia wydatkéw na inwestycje publiczne kiéci sie z celem
uzyskania nadwyzki na poziomie samorzadéw. Je$li chodzi o FUS,
jego wynik faktycznie moze by¢ w przysztym roku korzystny dzieki
silnemu rynkowi pracy i decyzji rzgdu zastgpienia pozyczek dla FUS
dotacjg (pozyczki sg wykazywane w wydatkach FUS, natomiast
dotacja w wydatkach budzetu panstwa).

= Zatozenia makroekonomiczne dotyczgce budzetu wydajg sie
optymistyczne — najwazniejsze zmienne sg powyzej konsensusu
rynkowego oraz naszych prognoz. Ogdlnie, zatozenia makro sg
realistyczne lecz nie konserwatywne, dlatego dostrzegamy pewne
ryzyko w gore zakresie deficytu budzetowego.

Dochody pod wplywem wyzszej sciggalnosci podatkéw

= Dochody panstwa majg wzrosna¢ o 2% r/r. Po korekcie o pozycje
jednorazowe z 2016 (w wyniku ktorych powstat efekt wysokiej
bazy), nowe podatki, a takze poprawe $ciagalnosci, przewiduje sie,
ze dochody wzrosng o 3,7% r/r, co wydaje sie by¢ dosc
konserwatywne (wzrost wolniejszy od wzrostu nominalnego PKB,
nie wspominajac juz o popycie krajowym).

= Rzad przewiduje, ze lepsza Sciggalnos¢ podatkéw bedzie gtéwnym
zrodtem wyzszych dochoddéw podatkowych w 2017. Szacuje, ze
zgromadzi 8 mld zt z tytutu lepszej Sciggalnosci podatku VAT oraz 2
mid zt z tytulu podatku CIT (po wylgczeniu tego efektu, VAT
wzro$nie o mocne, lecz nieszczegodlnie wysokie 4,7% r/r, natomiast
CIT 0 1,9% r/r). Ogétem, dochody z tytutu VAT i CIT majg wzrosng¢
o 16,6 mid z, z kitérych 10,0 mid zt bedzie efektem lepszej
Sciggalnosci podatkéw.

Wydatki wzrosna tylko nieznacznie

= Faczne wydatki majg wzrosng¢ o 4% r/r, jesli jednak odejmiemy
elementy jednorazowe i dyskrecjonalne (np. zwigzane z programem
,900+”; obnizkg wieku emerytalnego, wzrostem ptac w administraciji,
darmowymi lekami dla osoéb starszych), to wzrost wyniesie juz tylko
0,9% r/r, czyli bardzo niewiele. Tempo wzrostu wydatkéw ma byé
wiec nizsze niz wzrostu PKB, co oznacza, ze rzad oczekuje spadku
stosunku wydatkéw do PKB do 19,6% z 19,8%.

= Rzad zaktada, ze negatywny wptyw obnizki wieku emerytalnego
wyniesie 1,4 mld zt. Wg nas, kwota ta jest niedoszacowana i naszym
zdaniem koszty wyniosg raczej ok. 2,5 mld zi. Planowane redukcje
kosztow w stosunku do 2016 dotyczg m.in. obstugi zadtuzenia (30,4
mld zt wobec 31,8 mid zt w 2016) i skladek do budzetu UE (18,2 mid
zt wobec 19 mid zt w 2016). Sadzimy, ze koszty obstugi dtugu mogag
spas¢ dzieki nizszym rentownosciom polskich obligacji, podczas gdy
skfadki do UE bedg zaleze¢ od unijnego budzetu na przyszty rok,
ktory jest obecnie na etapie planowania.

Potrzeby pozyczkowe netto wzrosng

= Projekt budzetu na 2017 r. zaktada potrzeby pozyczkowe netto w
wysokosci 79 mld zt (22% wigcej niz cel na ten rok) oraz brutto w
wysokosci 178,5 mld zt (wzrost tylko o 2%). Wzrost wynika gtéwnie
z wiekszego deficytu, podczas gdy zapadalnosci (dtugu krajowego i
zagranicznego) sg 10% nizsze niz w 2016. Rzad planuje obnizy¢
finansowanie na rynku krajowym (o 6,5% do 62,6 mld zt) podczas
gdy pozyskanie srodkéw z zagranicy ma mocno wzrosng¢ w wyniku
zaciggniecia pozyczek i przeplywdw zwigzanych z zarzgdzaniem
srodkami z UE. Pozyskiwanie srodkdw z zagranicy bedzie uzaleznione
od wynikéw dziatalnosci na rynku krajowym — dobre wyniki
uzyskane na rynku krajowym pozwolg ograniczy¢ finansowanie
zagraniczne (jak to miato miejsce w 2016 i poprzednich latach).

= We wrzesniu Ministerstwo Finanséw aukcjg zamiany zacznie
prefinansowanie przysztorocznych potrzeb. Resort planuje pokry¢é w
tym roku ok. 20% potrzeb planowanych na 2017, co jest wg nas
realistyczne.
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Duza zmiennos$¢ na rynku

= Krajowy rynek pieniezny byt dos¢ zmienny. W czasie wakacji
komentarze o mozliwych obnizkach stop (Zyzynski z RPP) i stabe
dane makro ozywity oczekiwania na poluzowanie polityki monetarne;.
To skutkowato znaczacym spadkiem stawek FRA, przy stabilnych
stawkach WIBOR. W konsekwencji rynek wyceniat obnizke stép o 25
pb w perspektywie szesciu miesiecy. Jednak byto to krétkotrwate i na
przetomie sierpnia-wrzesnia stawki FRA ponownie wzrosty mimo
rozczarowujgcych danych o PKB za Il kw. (gldwnie odnosnie do
inwestycji). Wyzszy od oczekiwan wstepny odczyt CPI, wzrost PMI
oraz jastrzebie sygnaty z RPP spowodowaly dalszy wzrost FRA i
wycofanie sig z oczekiwan na obnizki stop NBP.

= Rentownosci obligacji i stawki IRS spadty w okresie lipiec-sierpien
w wyniku globalnej poprawy nastrojow a takze przedstawienia przez
Prezydenta Andrzeja Dude tagodniejszej dla sektora bankowego
wersji projektu o kredytach walutowych. 10-letni IRS osiggnat 2,10%,
5-letni 1,75%, a 2-letni spadt przejSciowo nieco ponizej 1,60%. Na
przetomie sierpnia i wrzesnia nastgpita jednak korekta, co byto
wynikiem wzrostu oczekiwan na podwyzki stéop przez Fed oraz
obaw, ze agencja Moody’s zdecyduje sie na obnizenie ratingu
Polski. Pomimo, ze Moody’s utrzymato rating Polski bez zmian,
krajowy dtug ostabit sie w wyniku rozczarowujgcej decyzji EBC
(wzrost rentownosci na rynkach bazowych), co pchneto 10-letni IRS
do 2,30%, 5-letni do ok. 2%, a 2-letni do ok. 1,75%.

= Miary ryzyka (asset swap spreads czy spread do niemieckich
obligacji) wzrosty, a krzywa rentownosci wystromita sie — spread 2-
10L rozszerzyt sie tymczasowo do 120 pb, najwyzej od konca lipca.
Na poczatku wrzesnia obie krzywe rentownosci i IRS sptaszczyly
sie dos¢ wyraznie gdyz dtugi koniec krzywej umocnit sie mocniej niz
krotki. Krotki koniec krzywych znalazt sie pod presjg jastrzebich
sygnatéw z krajowej RPP, ktora zasugerowata, Zze kolejny ruch na
stopach bedzie w goére.

Plany emisji na IV kw. moga wzrosna¢

= W okresie lipiec-wrzesien Ministerstwo Finanséw uplasowato na
rynku pierwotnym obligacje o tgcznej wartosci ok. 28 mid zt. wobec
sprzedazy na poziomie 28,7 mid zt w Il kw. Krajowe aukcje dtugu
cieszyly sie duzym zainteresowaniem zaréwno krajowych, jak
i zagranicznych inwestoréw. Po wrzesniowej aukcji tegoroczne
potrzeby pozyczkowe sg juz sfinansowane w 86%.

= Na koniec wrzesnia resort finanséw poda plany emisji obligacji na
IV kw., ktére, w naszej ocenie, mogg wzrosng¢ ze wzgledu na fakt,
ze resort finansow planuje sfinansowa¢ 20% potrzeb pozyczkowych
brutto na 2017 r. Sytuacja ptynnosciowa powinna wspiera¢ wyzsze
plany emisji — w okresie pazdziernik-grudzien na rynek wptyng
$rodki o wartosci ok 29 mid zt z wykupu PS1016 i ptatnosci
odsetkowych (od serii WZ, PS, DS).

Fed i krajowe dane kluczowe dla rynku

= Spodziewamy sie, ze stawki WIBOR pozostang wzglednie stabilne
w nadchodzacych tygodniach. Rynek FRA pozostanie zmienny i
wcigz widzimy potencjat do spadku tych stawek jesli rozczarowujgce
dane ponownie ozywig dyskusje na temat obnizek stop NBP.

= Ostatnie zmiany na rynku wskazuja, ze wielu inwestoréw
wykorzystuje ostabienie polskiego diugu do zakupdw. Rentownosci,
gtéwnie na dtugim koncu krzywych, powinny by¢ wspierane przez
popyt zagranicy, ktéra poszukuje atrakcyjnych zyskow. Widzimy
mozliwo$¢ spadku rentownosci (w kierunku sierpniowych miniméw),
jesli Fed nie podwyzszy stép w nadchodzgcych miesigcach.

= Ozywienie na krotkim koncu krzywej moze by¢ ograniczone ze
wzgledu na jastrzebie sygnaty ze strony RPP, po ktérych rynek nie
oczekuje juz obnizek stép. Ta sytuacja moze sie utrzymaé, gdyz
publikowane w tym miesigcu dane z krajowej gospodarki powinny
by¢ lepsze w poréwnaniu do sierpnia. W zwigzku z tym mozliwe jest
sptaszczenie krzywych w najblizszych tygodniach.
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EURPLN moze pozostaé¢ wysoko

= Okres lipiec-sierpien obfitowat w spore wahania EURPLN. Rynek
pozytywnie zareagowat na propozycje prezydenta dot. hipotecznych
kredytow walutowych, co pchneto kurs w dét do 4,25. Kolejne tygodnie
przyniosty jednak korekte i ztoty oddat cato$¢ zyskow odnotowanych
po prezentacji pomystow prezydenta i w efekcie sezonowosé, o ktorej
pisaliSmy w lipcu (wg ktdrej ztoty w sierpniu zazwyczaj traci do euro)
powtérzyta sie takze i tym razem. Na poczatku wrze$nia EURPLN
ponownie byt blisko 4,35 z powodu stabych danych makro z Polski,
wyzszych szans na obnizki stép procentowych NBP oraz wigkszych
szans na podwyzke stop Fed w tym roku. Jednoczesnie, EBC i Bank
Japonii nie poluzowaty polityki pienieznej, co negatywnie wptyneto
na globalny nastroj.

= Spodziewamy sie, ze kurs EURPLN pozostanie na podwyzszonym
poziomie i nie sgdzimy, aby w najblizszym czasie miat sie zblizy¢ do
lokalnego dotka.

= Po pierwsze, wolniejszy wzrost gospodarczy moze powstrzymac
krajowg walute przed aprecjacjg. Dane o PKB za Il kw. potwierdzity,
ze spowolnienie w | kw. nie byto jednorazowe, a miesieczne dane za
Il kw. sugerujg, ze tempo wzrostu raczej nie przyspieszy w |l potowie
roku. Ztoty jest walutg cykliczng, wiec jedynie stabilizacja aktywnosci
gospodarczej powinna ograniczy¢ mozliwos¢ gtebszego spadku kursu
EURPLN. Dodatkowo, kolejne dowody potwierdzajgce wolniejszy
wzrost PKB niz oczekiwata RPP mogg wzmocni¢ oczekiwania rynku
na obnizki stop NBP, co tez nie bedzie korzystne dla ztotego.

= Po drugie, wypowiedzi amerykanskich bankierow centralnych byty
ostatnio raczej jastrzebie mimo niedawnych rozczarowujacych
danych z USA i wyzsze szanse na podwyzki stop Fed cigzyly na
globalnych nastrojach i walutach z rynkéw wschodzgcych.

= Po trzecie, na potencjat do wzrostu EURPLN wskazuje réwniez
analiza techniczna.

EURUSD raczej w trendzie bocznym

= EURUSD rost w lipcu-sierpniu i kurs osiggnat 1,135, dzigki czemu
euro odrobito niemal cato$¢ strat poniesionych po Brexicie.

= Oczekujemy, ze EURUSD pozostanie w kolejnych tygodniach w
przedziale 1,112-1,135. Z jednej strony, ostatnie wypowiedzi cztonkdw
FOMC byly catkiem jastrzebie mimo gorszych od prognoz danych z
USA. Wg nas kolejna podwyzka stdp o 25 pb Fed nastgpi w grudniu,
ale rynek nie wycenia jeszcze w petni tego scenariusza (60% szans
wg Bloomberga). Z drugiej strony, EBC nie poluzowat we wrzesniu
polityki pienieznej, co byto korzystne dla euro.

Forint moze straci¢, CBR moze ostabi¢ rubla

= Forint, podobnie jak ztoty, skorzystat z uspokojenia sytuacji, jakie
miato miejsce w kolejnych tygodniach po Brexicie i EURHUF spadt
przejsciowo do 308, najnizej od stycznia. Wegierska waluta byta tez
wsparta przez dane o PKB, ktére pokazaty wzrost w Il kw. 0 2,6% r/r
z 0,9% r/r w | kw. i oczekiwanych 1,9% r/r. Uwazamy, ze forint moze
oddac czesc¢ ostatnich zyskdéw z powodu zblizajgcej sie podwyzki
stop Fed. Dodatkowo, analiza techniczna tez sugeruje, ze to moze
by¢ dobry moment na realizacje zyskow z ostatniego spadku kursu
EURHUF.

= Rubel pozostat w wakacje dos¢ stabilny do dolara i USDRUB wahat
sie tuz powyzej lokalnego dotka na ok. 63,6. Bank centralny Rosji
(CBR) ogtosi w potowie wrzesnia decyzje ws. stop procentowych i
rynek oczekuje ciecia o 50 pb do 10%. W lipcu CBR pozostawit
stopy bez zmian, ale zapowiedziat, ze ciecia sg mozliwe jesli
inflacja bedzie dalej spada¢ zgodnie z jego prognozami. Sierpniowy
roczny wzrost CPl spadt do 6,9% z 7,2%. Bank centralny
spodziewa sie osiggng¢ cel na poziomie 4% do konca przysztego
roku. W ostatnich miesigcach pojawito sie sporo wypowiedzi
sugerujgcych, ze rubel jest zbyt silny, co tez uzasadnia kolejne
obnizki stép.
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Monitor rynku

Bank Zachodni WBK

. - 0,
42 Notowania ztotego wobec gtéwnych walut 59 6.1 % IRS
4,0 50 55
49
38 48
3,6 43
4,6
34 37 4
44
3,2 3,1 A
4,2
3,0 ’ 25 4
28 4,0 19
2,6\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\3,8 1,3‘““‘““““““““““““
DIDIROOCOCOT T T T NANNANOOONT I I IIOOOLNWO OO DD OOOO T~ ———ANNNNOOO®O <<+ < LD O LO LD © © ©
oooo OO O O rrrmrrrrr N r T T T T T e T —
BEER IR E SR E ORI EEORFEIRFES FEoNZEoNFEoNEoNgEoNsEoRNEEoNgES
———USD (lewa 0§) ———EUR (prawa 08) —2d —5l 0L
%8 1-miesigczne stawki rynku pienieznego 61 % 3-miesigczne stawki rynku pienigznego
5 P
54 55
50 =
iy
46 49 -
3,8 37
34 4 '
3.0 1 31 4 \‘
4 <
2,6 25 1
22 4
1,8 7 1'9 ) SR
1;4\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ 1,3\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
DD OOCOO T T ANANANNOOONTETTFTITOOOL O OO DD OOOOT T ANANANNMOMMT < - < LO LWL LD WO WO
[=T=R=RRoRES h nh b nh ab ok ok ek el el el [ R R e R e e i i i e
e e e L e L e e e B D e e e e e
——WIBOR 1M ——FRA 1x2 ——WIBOR3M ——FRA3x6 FRA6x9
68 % Rentownosci obligacji skarbowych ” mid PLN Podaz i taczna sprzedaz papieréw skarbowych
6,4 24 -
6,0 1 2 .
56
52 4
48 A
44 |
40 -
36 1
32
28 A
24
2,0 4
16 A
N e D B N
DD OOOOT T —AOANNNOOOMOSTIT T OOO - -
OO OO T F= T= ¥ = F= T~ ¥= ¥= ¥= T~ T= T= ¥~ ¥= T= T ¥= T= ¥ ¥= ¥ ¥~ ¥= *= v v~ inne bony skarbowe m52-tyg. bony skarbowe mobligacje 2L
saNseFsTSPYse[ITS2NT2[YI=TI2N=2 ) ) !
ne=Tl o=l vec=8vec=Svec=8nve=8vec=E 8 we= obligacje 5L obligacje 10L mobligacje 20L
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Przetargi obligacji skarbowych w 2015/2016 r. (min zf)

* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu

miesiac | przetarg Il przetarg

data obligacje oferta sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz
wrzesien‘15 | 10.09 WZ0126/DS0726 2000-4000  3019,0 124.09 OK0717/PS0420 4000-6000  7214,0
pazdziernik | 29.10  OK/PS/DS 5000-8000  8082,0
listopad 26.11 EUR20160201* Do1mid€ 730 min€
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
kwiecien 7.04 OK1018/DS0726 3000-6000 6356,6 |28.04 WZ0120/PS0721/WZ0126 5000-8000  8534,7
maj 505 OK1018/DS0726 2500-4500  4703,9 |25.05 PS0721/120823 2000-4000  4801,7
czerwiec | 906 0K1018/DS0726 3000-4000 43217
lipiec 7.07 OK/DS/WS  3000-6000  4431,9 28.07 PS0721/WZ1122/WZ0126 5000-8000  7950,9
sierpien 18.08  OK/PS/DS 5000-8000 79494
wrzesien 1.09 OK/DS/WZ ~ 4000-7000  7593,5

Przetarg zamiany

data Obligacje sprzedaz

8.10 DS1015/0K0116 PS0421/DS0726
19.11 OK0116/PS0416 WZ0120/PS0421/DS0726
10.12 OK0116/PS0416 OK0717/PS0421/DS0726

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

27.06 OK0716/120816/PS1016 odwotany

22.09 PS1016/WZ0117/PS0417 Do ogtoszenia

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

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
12 wrzesnia 13 14 15 16
PL: CPI (VIll) PL: Inflacja bazowa (VIl) PL: Podaz pienigdza (VII) EZ: HICP (VIII) PL: Pface i zatrudnienie (VIll)

PL: Bilans ptatniczy (VI)
DE: Indeks ZEW (IX)

EZ: Produkcja przemystowa (VII1)

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

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

19
PL: Produkcja przemystowa
(v

20

HU: Decyzja banku centralnego
US: Rozpoczete budowy doméw

21
US: Decyzja FOMC

22
PL: Minutes RPP
US: Sprzedaz doméw (VIII)

23
DE: Wstepny PMI — przemyst (IX)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (IX)

PL: PPI (VIll) (Vi
PL: Sprzedaz detaliczna (VIll) US: Pozwolenia na budowe (VIII)
26 27 28 29 30
DE: Indeks Ifo (IX) US: Indeks nastrojow US: Zamowienia na dobra US: PKB (Il kw.) EZ: Wstepny HICP (IX)
US: Sprzedaz nowych doméw konsumentéw (1X) trwatego uzytku (VIII) US: Niezakonczona sprzedaz US: Dochody osobiste (VIII)
(VI domow (VIII) US: Wydatki konsumentow (VIII)
CZ: Decyzja banku centralnego US: Indeks Michigan (IX)
CZ: PKB (Il kw.)
3 pazdziernika 4 5 6 7
PL: PMI - przemyst (IX) PL: Decyzja RPP DE: Zaméwienia przemystowe DE: Produkcja przemystowa (VIII)
CN: PMI - przemyst (IX) DE: PMI - ustugi (IX) (v CZ: Produkcija przemystowa (VIII)
DE: PMI - przemyst (IX) EZ: PMI - ustugi (IX) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
EZ: PMI - przemyst (IX) US: ISM — ustugi (IX) (IX)
US: ISM - przemyst (IX) US: Raport ADP (IX) US: Stopa bezrobacia (IX)
US: Zaméwienia przemystowe
(V1)
10 11 12 13 14
DE: Eksport (VIII) PL: CPI (IX) PL: Inflacja bazowa (IX) PL: Bilans pfatniczy (VIl)
CZ: CPI (IX) DE: Indeks ZEW (X) EZ: Produkcja przemystowa (VIII) PL: Podaz pienigdza (IX)
HU: CPI (IX) US: Minutes FOMC US: Sprzedaz detaliczna (IX)
US: Wstepny Michigan (X)
17 18 19 20
EZ: HICP (IX) PL: Pface i zatrudnienie (IX) PL: Produkcja przemystowa (IX) | PL: Minutes RPP

US: Produkcja przemystowa (IX)

US: CPI (IX)

PL: PPI (IX)

PL: Sprzedaz detaliczna (IX)
US: Rozpoczete budowy domoéw
(1X)

US: Pozwolenia na budowe (IX)
US: Bezowa ksiega Fed

EZ: Decyzja EBC
US: Indeks Philly Fed (X)
US: Sprzedaz doméw (X)

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

| Il ] 1\ \% Vi VIl Vil IX X XI Xl
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 30
Bilans ptatniczy 13 15 15 13 13 13 14 12 13 14 14
Podaz pienigdza 14 12 14 14 13 14 14 12 14 14 14

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

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Wskazniki miesieczne

sie15 wrz15 paz15 lis15 gru16 sty16 Iut16 mar16 kwi16 maj16 cze16 lip16 sie16 wrz16
PMI ki | 511 509 522 521 521 509 528 538 510 521 518 503 515 517
Produkcja przemystowa % rlr 53 4,0 24 78 6,7 1,3 6,8 0,7 6,0 32 6,0 -34 6,9 41
E}rg:t‘;kzgjfv:““"v'a""' %or | 48 25 52 12 04 86 105 158 149 137 130 188 141 122
Sprzedaz detaliczna @ %ir | 03 01 08 33 49 09 39 08 32 22 46 20 35 35
Stopa bezrobocia % 99 97 96 96 98 103 103 100 95 91 88 86 85 84
E:jzzs‘i’;?;;’;;fk“’rze %or | 34 41 33 40 31 40 39 33 46 41 53 48 44 35
gf;;‘é‘i?é‘;?;‘:smsekt‘”ze %er | 10 10 41 12 14 23 25 27 28 28 31 32 33 33
Eksport (w euro) %or | 81 30 45 126 115 09 59 08 48 07 64 48 85 97
Import (w euro) %o | 67 52 02 67 38 06 77 11 03 04 24 13 87 85
Bilans handlowy mnEUR| 150 19 252 574 204 441 316 444 530 345 404 313 181 202
Rachunek biezacy mnEUR | 574 608  -305 405 573 771 529 54 563 624  -203 -802 350  -267
Rachunek biezacy %PKB | 03 04 04 03 02 00 01 04 05 05 04 03 02 01
Saldo budzetu (narastajgco) midPLN | -259  -31,1 -345 -36/1 -42,6 18 23,1 -9,6 11,1 -135 187 144 292  -355
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 56,1 67,6 748 784 92,5 -3,2 57 175 20,3 246 341 26,3 53,4 64,9
Inflacia (CPI) %or | 06 08 07 06 05 09 08 09 -1 09 08 09 08 03
'le:]a?;w ?}izsi‘l”lae‘r’]‘;r‘gf %ir | 04 02 03 02 02 01 01 02 04 04 02 04 04 00
Ceny produkciji (PPI) % rlr 2,7 -2,8 2,3 -1,8 08 -1,2 -1,5 -1,9 1.2 04 0,8 -0,4 -0,4 0,1
Podaz pieniadza (M3) %or | 72 83 89 93 91 102 104 91 116 116 114 107 105 98
Zobowiazania %ok | 77 89 92 97 90 99 104 94 16 118 113 106 103 93
Naleznosci %or | 76 79 77 70 69 62 58 44 67 50 46 47 41 36
EUR/PLN PIN | 419 422 425 425 429 441 440 429 431 441 440 440 430 435
USDIPLN PIN | 377 375 378 39 395 406 39 387 380 390 392 398 38 392
CHF/PLN PLIN | 3890 38 391 3% 39 403 399 393 394 399 404 405 39 39
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 % 172 172 73 173 472 71 169 167 167 167 169 171 171 172
Rentownosé obligac 2L % 179 179 165 158 171 146 146 144 148 154 170 166 1,61 160
Rentownosé obligacji 5L % 240 243 218 210 228 224 226 218 225 224 238 224 214 220
Rentownos¢ obligaci 10L % 288 291 266 273 293 304 303 28 295 304 31 289 271 280

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK;

@ nominalnie:; ® warto$é na koniec okresu;
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Wskazniki kwartalne i roczne

2014 2015 2016 2017 | 1Q16 2Q16  3Q16  4Q16  1Q17 2017  3Q17  4Q17
PKB mdPLN | 17194 17901 18526 19339 | 4262 4463 4526 5275 4476 4658 4710 5495
PKB % rir 33 36 31 29 3,0 31 32 29 34 2,9 27 28
Popyt krajowy % rir 49 33 33 35 41 24 34 34 39 38 33 32
Spozycie indywidualne % rlr 2,6 31 4,0 39 3,2 33 46 49 47 42 34 3,2
Naklady brutto na srodki %k | 98 6.1 12 20 | 48 49 20 15 26 30 30 30
trwate

Produkcja przemystowa % rlr 34 438 3,0 49 30 50 24 1,7 6,9 45 6,0 24
Produkcja budowlano- % rir 43 03 113 47 422 139 150 59 33 44 13,1 22
montazowa

Sprzedaz detaliczna 2 % rir 31 15 27 43 19 35 3,0 23 40 46 41 44
Stopa bezrobocia % 114 9,8 8,6 8,0 10,0 8,8 8,4 8,6 8,9 79 7,7 8,0
Place brutto w gospodarce o/ |\ | 44 33 39 56 31 43 39 43 53 54 56 58
narodowej

Zatrudnienie w gospodarce o | ) 09 23 07 21 24 23 21 09 08 06 04
narodowej

Eksport (w euro) % rir 6.4 83 38 6,5 2,0 35 44 54 6,0 6.4 6,8 6,9
Import (w euro) % rlr 8,3 49 &8 8,5 3,2 1,0 3,0 6,0 7,7 8,5 8,38 9,0
Bilans handlowy mhEUR | -3255 2135 3106 167 | 1200 1280 ~ 202 918 555 460 1,191 8
Rachunek biezacy mhEUR | -8303 1,059 306  -3632 | 296 984 1418 168  -363 177 2351 -1,09
Rachunek biezacy % PKB -2,0 -0,2 -0,1 -0,8 -0,4 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 0,4 -0,6 -0,8
Wynik general government % PKB -3,3 2,6 2,8 -3,0 - - =

Inflacja (CPI) % rir 0,0 09 06 13 09 09 07 0,1 13 14 13 13
Inflacja (CPI) ® %rr | 1,0 05 0.4 14 A4 08 03 04 14 13 12 14
Inflacja bazowa po wy. %t | 06 03 01 08 | 01 03 03 02 04 08 10 14
cen Zywnoscl | energil

Ceny produkgji (PPI) %rr | 15 22 05 07 A5 08 02 04 14 04 05 05
Podaz pienigdza (M3) % rlr 8,2 9,1 8,0 55 9,1 114 111 8,0 73 6,7 6,1 55
Zobowiazania ® % tlr 9,0 9,0 75 47 9.4 13 109 75 6.8 6,1 5.4 47
Naleznosci ® % rir 72 6,9 42 3,0 44 46 39 42 39 36 33 3,0
EUR/PLN PLN | 418 418 437 432 | 437 437 435 438 437 432 430 430
USDIPLN PLN | 315 377 393 3,81 39 387 391 397 393 38 376 372
CHF/PLN PLN | 345 3,92 3,99 383 | 398 399 399 398 393 384 379 376
Stopa referencyjna % 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 252 175 170 175 | 169 168 171 174 175 175 175 175
Rentownos¢ obligacji 2L % 2,46 1,70 1,58 1,79 1,45 1,57 1,62 1,67 1,70 1,73 1,82 1,92
Rentownos¢ obligacii 5L % 2,96 2,21 2,24 256 | 223 229 219 227 233 245 283 283
Rentownosé obligaci 10L % 349 269 295 335 | 298 304 280 300 317 327 340 355

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

& Grupa Santander

Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 13.09.2016 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 krajoéw, 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, 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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