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Czas na korekty

Ewolucja prognoz wzrostu PKB na B Po zmianie prognoz na poczatku wakacji, nadal podtrzymujemy opinie, ze polska

1l kw. 2016 (na podstawie ankiet gospodarka nie bedzie sie w najblizszych kwartatach rozwija¢ szybciej niz w tempie ok.
45 Bloomberga) 3%. Ostatnie dane ekonomiczne wskazujg wrecz, naszym zdaniem, ze wzrost PKB w lI
: kwartale spowolnit ponizej 3% r/r. Chociaz w ostatnim okresie niektore instytucje
dokonaty korekt prognoz dla Polski, konsensus prognoz PKB na Il kwartat (3,4% r/r wg
Bloomberga) nadal wydaje sie nam za wysoki. Dynamika konsumpcji prywatnej bedzie
niezta i wrecz powinna wyraznie przyspieszy¢ w Il pétroczu (w IV kwartale dodatkowym
wsparciem dla konsumpcji bedzie wczesniejsza wyptata srodkow dla rolnikdw o wartosci
niemal 10 mid zt). Jednoczesnie, wyglada na to, ze utrzymuje sie zapas¢ w
inwestycjach, na co wskazuje m.in. bardzo mocny spadek produkcji w budownictwie.
Wzrost eksportu wyraznie spowalniat w ostatnich miesigcach i chociaz ostatnie badania
koniunktury wskazujg na poprawe zamoéwien eksportowych we wrzesniu, wktad eksportu
netto do wzrostu PKB w kolejnych kwartatach moze naszym zdaniem by¢ mniejszy niz w
| pétroczu.
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B Deflacja zaczeta sie zmniejszac, ale na razie do$¢ powoli — we wrzesniu skurczyla
s R sie do -0,5% r/r z -0,8% w sierpniu. Trend wzrostowy powinien by¢ kontynuowany i
1.90 grudzien moze by¢ pierwszym miesigcem z dodatnig dynamikg CPI po 29 miesigcach na
T Sloparelerencyjna  —— MBOR M minusie (choé nie jest to az tak pewne, jak kilka miesiecy temu). Niemniej, moze mingé
znacznie wigcej niz rok zanim inflacja znajdzie sig¢ blisko celu. Ostatnie rozczarowujgce
\ dane makroekonomiczne nieco zmniejszyty optymizm Rady Polityki Pienieznej nt.
o Nag o, W perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce, ale ich stanowisko nt. perspektyw polityki
: .4,4——?@‘ \l\ﬂ monetarnej znaczgco si¢ nie zmienito. Rada zasygnalizowata jasno, ze nawet nie mysli
‘f /7N obecnie o obnizkach stép procentowych, poniewaz jest przekonana, ze spowolnienie
160 4 N ( ‘ wzrostu PKB i inwestycji jest przejsciowe, a deflacja nie powoduje negatywnych skutkow
1
150 1 do konca 2017 r.

FRA 21x24

dla gospodarki. Stopy procentowe w Polsce pozostang zapewne stabilne przynajmniej

140 B Wyglada na to, ze rynek finansowy zupetnie stracit wiare w tagodzenie polityki
pienieznej w Polsce. Musiataby sie pojawi¢ naprawde duza negatywna niespodzianka ze
strony danych o aktywno$ci gospodarczej, aby oczekiwania na obnizki stép odzyty na
nowo, szczegolnie jesli inflacja bedzie stopniowo rosng¢. Stabszy od oczekiwan wzrost
PKB w Il kw. (potowa listopada) i/lub rewizja projekcji PKB przez bank centralny
(poczatek listopada) mogg by¢ dla rynku istotng wskazoéwkg. Nadal uwazamy, ze
rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji powyzej 3% moze by¢ postrzegana przez
inwestorow jako atrakcyjna w sSwiecie ultra-niskich stop procentowych. Jesli chodzi o
rynek walutowy, po ostatnim umocnhieniu ziotego oczekujemy korekty i deprecjacji w
ostatnich miesigcach tego roku.
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W tym miesigcu:

Gospodarka Polski

Pod lupa: polityka pienigzna
Pod lupa: polityka fiskalna
Rynek stopy procentowej

B W ostatnim miesigcu nastgpito kilka ciekawych korekt kadrowych w rzadzie i banku
centralnym. Minister finanséw Pawet Szatamacha zrezygnowat, a jego obowigzki przejat
wicepremier Mateusz Morawiecki. Szatamacha zostat powotany na czlonka Zarzadu
NBP (na razie nie sprecyzowano zakresu jego odpowiedzialnosci). Jednoczesnie, Marek
Chrzanowski zrezygnowat z funkcji cztonka RPP i zostal mianowany szefem KNF.
Naszym zdaniem te zmiany personalne nie wptyng w sposob istotny na ogolny ksztatt
Dane i prognozy ekonomiczne 10 polityki makroekonomicznej w najblizszych latach. Nowy minister finansow (ktory jest
jednoczesnie szefem Ministerstwa Rozwoju) mocno podkreslit determinacje w
utrzymaniu deficytu fiskalnego pod kontrola, ponizej 3% PKB. Wybdr nowego cztonka
RPP (w ciggu trzech miesiecy) tez raczej nie powinien zmieni¢ uktadu sit w Radzie. Jesli
chodzi o KNF, Chrzanowski wiele razy podkreslat znaczenie stabilnosci sektora
finansowego.

Rynek walutowy
Monitor rynku
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Kalendarz makroekonomiczny

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

Na rynku finansowym 12 pazdziernika 2016 r.:

N ) . Stopa depozytowa NBP 0,50 WIBOR 3M 1,72 EURPLN 4,2825
ema'l_' ?konom'a@blebk‘pl Stmr.'a www: skarb.bzwbk.ol Stopa referencyjna NBP 1,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 1,76~ USDPLN 3,8851
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Stopa lombardowa NBP 2,50  Rentownosc obligacji skarbowych 5lat 2,42 CHFPLN 3,9240
Piotr Bielsid 225341887 Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 12.10.2016 r.
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 2253418 84


http://skarb.bzwbk.pl/

Gospodarka Polski

Bank Zachodni WBK

% rir Produkcja w przemysle i budownictwie
20

Przemyst —Przemyst (wyr.sezonowo)

Budownictwo —— Budownictwo (wyr.sezonowo)
o tir Inwestycje w maszyny i sprzet a produkcja dobr
20 - inwestycyjnych

I T L e e
15 - — Inwestycje w maszyny i sprzet  ——Produkcja débr inwestycyjnych
% rlr Elementy bilansu ptatniczego mid €
15 - r3
10 F2
5 4 /—\ 1
0 L YL A A L e 0
é T I¥ ® M I SR IE e ;X:_
SERFEENFEERFEIERTE S
-10 4 F-2
Obroty biezace (prawa 0s)
15 4 —— Wzrost eksportu (3M $r.ruch, lewa o0$) L3
Wzrost importu (3M $r.ruch., lewa 08)
10 Aktywnos¢ w polskim przemysle 60

50

gru 13 4

WIZ 17T > 4
>
g

rz
wrz
gru
mar
cze
wrz
gru
mar
cze
wrz
gru
mar
cze
\A.‘II'

gru
mar 12 7
cze ¥

45

10 4 r 40
15 r 35
-20 4 r 30
-25 - =25
—— GUS Przemyst ESI przemyst ——— PMI przetworstwo (prawa o)

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

Prognozy PKB ida w dét

= Stabe lipcowe dane z gospodarki oraz dane o wzroscie PKB w Il
kw. br. spowodowaty przesuniecie w dot prognoz dla polskiej
gospodarki. Wprawdzie naszym zdaniem konsensus wg Bloomberg
dla wzrostu w Il kw. (3,4%) jest wcigz zbyt wysoki, ale nie
uwazamy, by w Il i IV kw. doszlo do wyraznego spowolnienia
gospodarki. Nasza prognoza na te dwa okresy to 2,9% r/r.
Dostepne dane, w tym z sierpnia, sugerujg, ze konsumpcja
prywatna jest mocna a perspektywy dla eksportu nie sg tak zte, jak
mozna byto sadzi¢ na podstawie lipcowych danych. Jedynie w
przypadku inwestycji brak jakichkolwiek sygnatéw odbicia.

Dobre dane o przemysle w sierpniu

» Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w sierpniu o 7,5% r/r,
wyraznie powyzej konsensusu. Warto pamieta¢, ze spory wptyw na
poprawe rocznej dynamiki produkcji w poréwnaniu z fatalnym
lipcem (-3,4% r/r) miat efekt kalendarzowy (w lipcu tego roku byto o
2 dni robocze mniej niz przed rokiem, a w sierpniu o 1 wigcej).
Jednak nawet po uwzglednieniu tego efektu, w sierpniu widoczna
bylta pewna poprawa sytuacji w przemysle. Wg wyliczen GUS
produkcja przemystu po uwzglednieniu korekty sezonowej wzrosta
w sierpniu 0 5,1% r/r (Srednia w | poétroczu to 3,3% r/r). W samym
przetworstwie przemystowym produkcja wzrosta w sierpniu o 9,4%
r/r, co jest najlepszym wynikiem od marca 2015. Produkcja dobr
inwestycyjnych wzrosta w sierpniu az o 14% r/r. Jednak tgczny
wynik za lipiec i sierpien to wzrost zaledwie o 1% r/r, co sugeruje
brak odbicia w inwestycjach w maszyny i sprzet w Il kw. (miara ta
wzrosta 0 2,4% r/r w Il kw.).

Eksport w lipcu bardzo staby

= Stabe wyniki przemystu w lipcu zawazyly na handlu
zagranicznym. W ujeciu r/r eksport obnizyt si¢ o 4,8% co bylo
najgorszym wynikiem od 2009 r. Import spadt o 7,3% r/r, ale warto
tutaj zwroci¢ uwage na efekt wysokiej bazy — w lipcu 2015 r. import
wyniést prawie 15 mild €. Z kolei dla eksportu zaobserwowalismy
efekt niskiej bazy (w lipcu 2015 r. zanotowano gwattowny spadek
eksportu telefondw komoérkowych, co miato zwigzek z dziataniami
rzadu nacelowanymi na ograniczenia naduzy¢ podatkowych).
Wskazniki koniunktury nie pokazujg pogorszenia

= Perspektywy polskiego eksportu na kolejne miesigce poprawity
sie, jako ze PMI dla przetworstwa w Polsce i Niemczech odbit we
wrzesniu, lepsze od oczekiwan byly takze inne dane z Niemiec, w
tym eksport w sierpniu. Polski PMI zaskoczyt na plus rosnac we
wrzesniu do 52,2 pkt z 51,5 pkt w sierpniu. Najwiekszy wptyw na
odbicie miaty rosngce najszybciej od marca produkcja oraz nowe
zamowienia przemystowe, gitdwnie eksportowe. Zatrudnienie z kolei
rosto 38 miesigc z rzedu, ale w tempie najstabszym od ponad
dwéch lat.

Budowlanka sugeruje brak odbicia w inwestycjach

= Produkcja budowlano-montazowa po raz kolejny mocno
rozczarowata, spadajac o 20,5% r/r. Skala spadkdw jest najwieksza
od potowy 2013 r. i wg naszych szacunkéw warto$¢ produkcji w
budownictwie (po korekcie sezonowej) powrdcita tym samym do
poziomu z poczgtku 2007 r. Gtebokie spadki odnotowano we
wszystkich dziatach budownictwa. Naszym zdaniem to bardzo zta
wrozba dla dynamiki inwestycji w Il kwartale br.

Sprzedaz detaliczna rosnie najszybciej od dwéch lat

= Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w sierpniu o 7,8%
r/r (wobec 4,4% r/r w lipcu), czyli najszybciej od ponad dwdch lat.
Za przyspieszenie wobec lipca odpowiadaty przede wszystkim dwie
kategorie: sprzedaz samochodoéw (wzrost o 17,6% r/r), ktéra po
stabym lipcu (+1,9% r/r) wrécita do tempa wzrostu z wczesniejszej
czesci roku oraz kategoria ,pozostate”, kidra osiggneta dodatnig
dynamike (0,9% r/r) po raz pierwszy od pazdziernika 2014 r.
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500+ w danych o handlu?

= Czy w danych o sierpniowej sprzedazy widoczny jest juz efekt
‘500+'? Roczna dynamika sprzedazy detalicznej moze na to
wskazywac, warto jednak pamigtac, ze wzrost w sierpniu 2015 r. byt
bardzo staby (najstabszy sierpien od 2009 r.), wiec sierpniowy
odczyt z tego roku zostat zawyzony przez niskg baze. Dodatkowo,
zastanawiajgca jest struktura przyspieszenia — jedyne kategorie, w
ktérych mozna zauwazy¢ wyrazng zmiane trendu, to paliwa (mocne
wzrosty od maja) oraz ,pozostate” (skok o ponad 9 punktéw
procentowych w sierpniu). Niewykluczone, ze w czasie wakacji
wigksza czes¢ srodkéw z 500+ mogta trafi¢ do sektora ustug.

= Wyrazne odbicie zanotowano tez w obrotach w handlu detalicznym
— do 10,1% r/r wobec 6,4% r/r srednio w pierwszej potowie 2016 r.
Tutaj poprawa byta widoczna przede wszystkim w sprzedazy odziezy
i obuwia oraz sprzetu komputerowego i telekomunikacyjnego.
Naszym zdaniem taka struktura przyspieszenia moze juz sugerowaé
wptyw 500+, czekamy jednak na potwierdzenie tego trendu w danych
za kolejne miesigce oraz w danych o sprzedazy detalicznej. W
kazdym razie, dobre odczyty danych o handlu potwierdzaja, ze
wzrost konsumpcji prywatnej mogt przyspieszy¢ w Il kw.
Zaskakujacy spadek zatrudnienia w sierpniu

= Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu wzrosto o
3,1% r/r wobec 3,2% r/r w lipcu. W ujeciu m/m zatrudnienie obnizyto
sie o 1 tys., co byto duzym rozczarowaniem. Spowolnienie tempa
wzrostu zatrudnienia wieszczyliSmy juz od pewnego czasu,
wskazujgc na wyczerpujgce sie zasoby wolnej sity roboczej. Za
ograniczeniem  wzrostu  zatrudnienia  przemawiatoby  tez
wyhamowanie wzrostu inwestycji widoczne od poczatku tego roku.
Jednak szczegdtowe dane o zatrudnieniu w sektorze firm pokazuja,
ze za spadkiem w sierpniu stat sektor ,informacja i komunikacja”,
gdzie zatrudnienie obnizyto sie o0 5 tys. Sytuacja w innych sektorach
byta stabilna lub lekko pozytywna. Naszym zdaniem, dowodzi to, ze
wyniki sierpniowe byty zaburzone przez czynniki jednorazowe.

= Pface wzrosty w sierpniu o 4,7% r/r. Dynamika pfac obnizyta sie
wobec lipca (4,8% r/r) mimo pozytywnego efektu dni roboczych (w
lipcu byt ujemny), co wspiera naszg interpretacje, ze tempo wzrostu
ptac w czerwcu i lipcu bylo zaburzone przez wypfaty premii w
pojedynczych sektorach. Spodziewamy sie, ze w kolejnych
miesigcach wzrost ptac utrzyma sie powyzej 4% r/r. Fundusz ptac w
sektorze firm wzrdst w sierpniu o 8,8% r/r w cenach statych.
Deflacja najmniejsza w tym roku

= Inflacja CPI wyniosta we wrzesniu -0,5% r/r, zgodne ze wstepnym
odczytem i wobec -0,8% r/r w sierpniu i byta najwyzsza w tym roku.
Wozrost inflacji wynikat przede wszystkim ze zmian w kategorii
transport, gdzie jednoczesnie zaistniaty dwa efekty — niskiej bazy z
wrzesnia 2015 r. i silnego wzrostu cen paliw we wrze$niu 2016 r.
Transport dodat do CPI w sumie 0,4 punktu procentowego, czyli
odpowiadat w zasadzie za caly wzrost wskaznika cen we wrzesniu.
Jednak pomimo wzrostu rocznej stopy inflacji, we wrzesniu pojawity
sie czynniki, ktdére nieco zmniejszyty skale przyspieszenia CPI: 1)
wprowadzenie darmowych lekéw dla senioréw, co obnizyto ceny
wyrobéw farmaceutycznych o 1,7% m/m (ceny w kategorii zdrowie
spadly o 0,9% m/m), 2) wprowadzenie darmowych podrecznikéw
dla kolejnych klas szkét podstawowych, co obnizyto ceny
podrecznikdw o 15,7% (ceny w kategorii kultura i rekreacja spadty o
1,4% m/m), 3) spadek cen warzyw o 2,1%, co pociggneto w doét catg
kategorie zywnos¢ (-0,2% m/m).

= Spodziewamy sie dalszego wzrostu dynamiki CPl w kolejnych
miesigcach. Niewykluczone, ze deflacja zakonczy sie juz w grudniu.
Jednak pojawienie sie¢ nowych czynnikéw obnizajgcych dynamike
CPI we wrzesniu zwieksza ryzyko, ze moment ten przesunie si¢ na
poczatek 2017. W styczniu 2017 silne efekty statystyczne i
podwyzki w niektérych kosztach eksploatacji mieszkan (dostawa
wody, elektrycznos¢) pchng w gore wskaznik CPI dosé wyraznie.
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Najwazniejsze fragmenty pazdziernikowego komunikatu RPP

W Polsce utrzymuije sie stabilny wzrost gospodarczy. Biezace dane wskazuja, ze
dynamika PKB w Il kw. byta prawdopodobnie zblizona do obserwowanej w
poprzednim kwartale. Gtéwnym czynnikiem wzrostu pozostaje stabilnie rosnacy
popyt konsumpcyjny, wspierany przez systematyczng poprawe sytuacji na rynku
pracy, korzystne nastroje gospodarstw domowych oraz wyplaty $wiadczen
wychowawczych w ramach programu ,Rodzina 500 plus”. Dane o produkcii
budowlano-montazowej wskazuja, ze nadal ograniczajaco na aktywnos$¢
gospodarczg oddzialuje spadek inwestycji. Obnizenie inwestycji jest zwigzane z
przejsciowym zmniejszeniem wykorzystania $rodkow unijnych po zakoriczeniu
poprzedniej perspektywy finansowej UE oraz utrzymujaca sie niepewnoscia
wérod przedsigbiorstw.

Roczna dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych pozostaje ujemna,
jednak skala deflacji stopniowo maleje. Ostabienie tendencji deflacyjnych jest
takze widoczne w danych o cenach produkcji sprzedanej przemystu. Do wzrostu
dynamiki cen przyczynia sie wygasanie efektow wczesniejszego spadku cen
surowcow na rynkach $wiatowych, a takze stopniowe przy$pieszenie wzrostu
ptac w Polsce. Czynnikiem ograniczajacym dynamike cen jest nadal niski wzrost
cen za granicg oraz wcigz ujemna luka popytowa w krajowej gospodarce.
Jednoczes$nie oczekiwania inflacyjne utrzymujg sie na niskim poziomie.

W ocenie Rady w najblizszych miesigcach skala deflacji bedzie nadal stopniowo
malata. Wzrost dynamiki cen bedzie wspierany przez stabilny wzrost PKB,
nastepujacy w warunkach rosnacej dynamiki wynagrodzen oraz zwiekszonych
Swiadczen wychowawczych. W kolejnych kwartatach wzrosngé powinna rowniez
dynamika inwestycji, czemu bedzie sprzyja¢ dobra sytuacja finansowa firm,
rosnace wykorzystanie ich zdolnosci produkeyjnych oraz stopniowe zwigkszanie
wykorzystania funduszy unijnych. Zrédtem niepewnosci dla oczekiwanego
ksztattowania sie aktywnosci gospodarczej i dynamiki cen jest ryzyko
pogorszenia globalnej koniunktury oraz obnizenia cen surowcow.

Rada podtrzymuje ocene, ze w Swietle dostepnych danych i prognoz obecny
poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce
zrbwnowazonego ~ wzrostu  oraz  pozwala  zachowa¢  réwnowage
makroekonomiczng.

Wybrane wypowiedzi Marka Chrzanowskiego

30.05.2016, PAP: Zmiana ta (wiaczenie KNF w struktury NBP) rozwigzataby
problemy komunikacyjne miedzy obiema instytucjami i usprawnita proces
decyzyjny, a takze jasno przypisata odpowiedzialno$¢ za podejmowane
decyzje. (...) Wariant z przeniesieniem KNF pod skrzydta NBP jest optymalny,
poniewaz nie zakt6ca prac instytucji, ktéra mogtaby zachowa¢ dotychczasowg
strukture organizacyjna.

25.04.2016, Reuters: Bardzo wazny jest dla mnie wplyw zmian stdp
procentowych na wyniki instytucji finansowych — bankéw komercyjnych,
spotdzielczych, SKOK-6w czy instytucji nie kredytowych. (...) Dopoki nie
obserwujemy prawdziwie niepokojacych trendéw w sferze realnej, powinnismy
skupia¢ sie na gwarantowaniu nasza politykq stabilnosci sektora finansowego.
(...) Poza tym w przypadku obnizki, mamy bardzo duze przeciwskazanie
takiego dziatania — stabilno$¢ sektora finansowego. Moze sie okazac¢, ze koszt
tej zmiany bytby wyzszy dla gospodarki niz utrzymanie stop na statym
poziomie. Z pewnoscig nie dopuscimy do destabilizacji sektora bankowego w
kolejnych kwartatach.

Wypowiedz Pawta Szatamachy

30.09.2016, Polskie Radio 3: Przez ostatnie miesigce, w ostatnich
tygodniach, intensywnie pracowatem nad budzetem. Teraz chciatbym pare dni
odpoczag. (...) W przypadku KNF-u, trzeba przeczyta¢ ustawy. Tam sa rygory.
Ja tego nie spetniam. Rozmawiatem z panig premier. Najpierw ztozytem
rezygnacje, pani premier jg przyjela i takze w tyk kontekscie byta mowa o
przysztosci. RozmawialiSmy o przysziosci, nastepnych krokach, ale nie doszto
do rozstrzygniec..

Zrédta: NBP, BZ WBK

Nic ciekawego si¢ nie dzieje

= Rada Polityki Pienigznej nie zmienita stdép procentowych w
pazdzierniku, stopa referencyjna nadal wynosi 1,50%. Komunikat
po posiedzeniu byt podobny do tego we wrzes$niu, a prezes NBP
Adam Glapinski rozpoczat konferencje prasowg od stéw, ze nic
ciekawego sie nie dzieje.

Mozliwa podwyzka stép procentowych... w 2018 r.

= Glapinski powtorzyt takze, ze stopy procentowe powinny byc¢
stabilne w tym roku i w przysztym oraz — jesli nic ztego sie nie
wydarzy — nastepng decyzjag w polityce pienieznej bedzie
podwyzka stép. Co ciekawe, o ile na poprzedniej konferencji
Prezes NBP nie wykluczyt podwyzki stop w 2017 r. (w co prawde
moéwigc trudno nam bylo uwierzy¢), tym razem wyraznie
powiedziat, ze zacie$nienie polityki pienigznej nie nastgpi wczesniej
niz w 2018 r. Gtéwnym powodem takiej zmiany opinii (o ile byta ona
zamierzona) byto naszym zdaniem ostabienie perspektyw wzrostu
gospodarczego. Glapinski przyznat, ze wzrost gospodarczy w 2016
r. jest nieco nizszy niz oczekiwano, ale wierzy, ze 2017 r. bedzie
,doskonaty”. Jednoczesnie inflacja bedzie sie pieta w gore (koniec
deflacji jeszcze w 2016 r.). Najwiekszym zmartwieniem NBP sg
perspektywy dla inwestycji, ale wg Glapinskiego jest ,pewne”, ze w
koncu one odbija, pytanie tylko czy bedzie to juz na koniec tego
roku czy na poczatku 2017. O ile zgadzamy sie, ze scenariusz
bazowy na 2017 rok powinien zaktada¢ wzrost inwestycji, to nie
jest to naszym zdaniem takie ,pewne”.

= Ogolnie, przekaz komunikatu i konferencji prasowej byt podobny
do wrzesniowego — RPP nawet nie mys$li o luzowaniu polityki
pienieznej. MusielibySmy zobaczy¢ naprawde stabe dane o
aktywnosci ekonomicznej (wzrost PKB tylko nieznacznie ponizej
3% r/r prawdopodobnie nie bedzie wystarczajacy), aby oczekiwania
na obnizki stop odzyty, szczegdlnie przy stopniowo rosnacej inflaciji.
Warto jednoczesnie odnotowac, ze odbicie inflacji moze (znowu!)
okazac sie wolniejsze niz do niedawna oczekiwano.

Marek Chrzanowski zrezygnowat z zasiadania w RPP...

= To diuga historia. Na poczgtku wrzesnia Marek Chrzanowski
ztozyt rezygnacje z funkcji cztonka Rady Polityki Pienieznej z
powodow osobistych i odpowiedni wniosek w tej sprawie wystat do
Senatu, od ktérego dostat nominacje na to stanowisko. Po kilku
tygodniach wniosek ten jednak wycofat, po czym... tydzien pdzniej
ztozyt go ponownie. Senat odwotat Chrzanowskiego z RPP na
poczatku pazdziernika.

= Wedlug Jakuba Kowalskiego, szefa Kancelarii Senatu, wyboér
nowego cztonka RPP moze nastgpi¢ na przetomie listopada i
grudnia. Naszym zdaniem zmiana nie wplynie istotnie na polityke
pieniezng w Polsce.

... i przeniost sie¢ do KNF

= Premier Beata Szydio powotata Marka Chrzanowskiego na
przewodniczgcego Komisji Nadzoru Finansowego. Jego kadencja
rozpoczyna sie 13 pazdziernika, po wygasnieciu kadencji Andrzeja
Jakubiaka.

= Biorgc pod uwage wypowiedzi politykbw oraz prezesa
Narodowego Banku Polskiego, wydaje sie dos¢ oczywiste, ze KNF
trafi wkrotce pod skrzydta banku centralnego. Na tym etapie nie jest
jednak jasne, czy bedzie to petna integracja instytucji, czy raczej szef
NBP bedzie nadzorowat szefa Komisji.

= Jednym z istotnych zadan nowego szefa KNF bedzie wspétpraca z
innymi instytucjami w ramach Komitetu Stabilnosci Finansowej w
sprawie opracowania wymagahn nadzorczych dla bankéw
posiadajgcych ekspozycje na kredyty walutowe, co zapowiedziat
kilka miesiecy temu prezes Glapinski.

Byly minister finanséw w Zarzadzie NBP
= Pawet Szatamacha zostat mianowany cztonkiem Zarzgdu NBP. Na
razie nie zostat mu przydzielony zakres odpowiedzialnosci.
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& Grupa Santander

Pod lupa: polityka fiskalna

Deficyt fiskalny w 2016 wyraznie ponizej 3% PKB?

= Po o$miu miesigcach roku deficyt budzetu centralnego wynidst
14,9 mld zt, czyli zaledwie ok. 27% rocznego planu. Tempo wzrostu
dochodéw podatkowych poprawia sie i jest duza szansa, ze w
catym roku bedg one wyzsze od planowanych o ponad 5 mid z,
pomimo mniejszych od oczekiwah wptywow z podatku bankowego i
braku dochodéw z podatku handlowego. Wzrost wptywow
podatkowych po sierpniu wynosi 7,4% (w samym sierpniu 10,1%
r/r). Jednoczesnie realizacja wydatkow przebiega wyraznie ponizej
wstepnego harmonogramu. Gdyby ta sytuacja utrzymata sie do
konca roku, deficyt centralny mogtby by¢ nizszy od planowanego

Dochody i wydatki budzetu w relacji do PKB
23% 4

22%

plan 2016
21% \
20% -
19% -
18% -
17% -

16% -

15%

2 3 - N o < 9 g nawet o ok. 10 mid zt.

g #®# & £ & £ £ £ = Rzad przyjgt projekt nowelizacji budzetu 2016, zaktadajgcy
——Dochody budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, %) zmiane w budzecie srodkéw europejskich zwigzang z wczesniejszg
——Wydatki budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, %) wyptatg doptat dla rolnikéw — kwota ok. 9 mid zt ma trafi¢ do

rolnikéw jeszcze w tym roku, zamiast w 2017. Naszym zdaniem

- Warost dochodéw podatkowych budzetu przesunigcie terminu wyptat nie powinno jednak wptyna¢ na saldo

(12-mies. $rednia ruchoma) finanséw publicznych wg ESA2010.

127 = Niemniej, nie wykluczamy, Zze rzad zdecyduje przesunagé inne
10 1 wydatki z roku przysztego na rok biezacy, aby wygtadzi¢ Sciezke
deficytu fiskalnego. Z jednej strony, deficyt sektora finanséw

& publicznych w tym roku moze by¢ wyraznie nizszy od 3% PKB.
6 - Oprocz lepszego wykonania budzetu centralnego bedzie to

wynikato z niskich wydatkéw inwestycyjnych w samorzgdach
(mozliwa nadwyzka w tym sektorze). Z drugiej strony, zatozenie
2 przyspieszenia wydatkow przez samorzady w roku przysziym
oznacza, ze deficyt catego sektora moze przekroczy¢é 3%, nawet

"1 T T e & o o o \Ql o o o o jesli deficyt budzetu centralnego zostanie zrealizowany zgodnie z
212 ¥ 2 3 3 8§ 8 ¥ 5 3 3 8 3 planem. Z punktu widzenia ekonomicznego nie miatoby to
wigkszego znaczenia (tgczny deficyt fiskalny w dwoch kolejnych
4 — Podalki posredhi — T oIT latach mniej wiecej taki sam). Jednak, z punktu widzenia
posrednie ) . .
wizerunkowego przekroczenie progu 3% PKB mogtoby by¢ istotne.
Dlatego tez, wygtadzenie sciezki deficytu jest mozliwe i ze wzgledu
Wiek emerytalny na przesuniecie wydatkow faktyczna realizacja budzetu w tym roku
68 - moze by¢ nie tak bardzo r6zna od planu.

67 -
66
65 -
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Sejm zajmie sie wkrétce obnizkg wieku emerytalnego...

= Prezes PiS Jarostaw Kaczynski zapowiedziat, ze jeszcze w tym
roku ,na pewno” zostanie uchwalona obnizka wieku emerytalnego
(wprowadzenie zmian w zycie nie wcze$niej niz pod koniec 2017 r.).
= Wiasnie zakonczyly sie konsultacje spoteczne dot. zmian w
systemie emerytalnym i Sejm zajmie sie wkrétce projektem ustawy
zgtoszonym przez Prezydenta Andrzeja Dude, kitéry zaktada
obnizenie wieku emerytalnego do 60 dla kobiet i 65 dla mezczyzn.
Zobaczymy, czy i jakie poprawki do tego projektu zostang
20102012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 wprowadzone w toku prac w parlamencie_ Wprowadzenie w 2ycie
ustawy w ksztatcie zaproponowanym przez Prezydenta miatoby
negatywne skutki dla gospodarki na wielu ré6znych ptaszczyznach,
=== Kobiety - powr6tdo 601 === Mezczyzni - powrdt do 65l wsrad ktorych trzy najwazniejsze to: (1) znaczne koszty fiskalne, (2)
obnizenie liczby aktywnych zawodowo (co przybliza moment, kiedy
brak dostepnej sity roboczej moze sta¢ sie waskim gardtem dla
wzrostu gospodarczego w Polsce), (3) obnizenie wysokosci
przysztych  Swiadczen emerytalnych (poprzez jednoczesne
220 4 skrocenie okresu aktywnosci zawodowej Polakéw i wydtuzenie
okresu wyptaty Swiadczen) — wiecej napisaliSmy o tym w specjalnym
komentarzu w lipcu.

... oraz ustawg o kredytach walutowych

= Dodatkowo, parlament rozpocznie wkrétce prace nad
rozwigzaniem kwestii kredytow walutowych. Obecnie w Sejmie
ztozone sg trzy projekty ustaw w tej sprawie. Obok propozycji
Prezydenta Dudy, ktéra zaktada zwrot spreadéw walutowych, jest
jeszcze projekt PO (przewalutowanie na wniosek Kklienta, strata
podzielona 50:50) oraz projekt Kukiz’'15, ktory zaktada konwersje po
kursie zaciggniecia kredytéw. Informacje o przebiegu prac w Sejmie

Kobiety - obecne zasady =~ === MeZczyZni - obecne zasady

Liczba ludnosci w wieku od 24 lat do wieku
230 - emerytalnego (mIn)

21.0 -
20.0
19.0
18.0

17.0
= Przy podwyzce wieku emerytalnego do 67/67
16.0
= Przy obnizce wieku emerytalnego do 60/65
15.0

140 +—+—————r"—" T T T T

N YT e TSN TSRIIYTILES moga by¢ istotne dla rynku walutowego w najblizszych tygodniach.
SRRIRISSSSESSLESLKLEKIL]RS

Zrédta: Ministerstwo Finanséw, Eurostat, BZ WBK
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Rynek stopy procentowej
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Zrodta: Ministerstwo Finansow, Reuters, Bloomberg, BZ WBK

Krajowe i globalne czynniki pchnety stawki w gore

= Krajowy rynek stopy procentowej byt bardzo zmienny na poczatku
pazdziernika, podobnie jak we wrzesniu. Rentownosci i stawki IRS
wzrosty do$¢ znaczgco, w slad za rynkami globalnymi, co wynikato
z obaw inwestorow, ze EBC moze zdecydowac sie na redukcje
programu QE. Dodatkowo, trend wzrostowy wzmocnit sie po
lepszych od oczekiwan danych z USA, ktére zwiekszyly
prawdopodobienstwo podwyzki stop przez Fed w grudniu (do ponad
63%) oraz retoryki RPP po pazdziernikowym spotkaniu. W efekcie
rentownos¢ 10-latki wzrosta powyzej 3%, a stawka IRS 10L
powyzej 2,40%, najwyzej od konca czerwca br. Wrzesniowy raport
z rynku pracy w USA dat nieco wytchnienia rynkom globalnie,
niemniej rentownos¢ krajowej 10-latki pozostata blisko 3%.

= Na poczatku pazdziernika, srodek i dtugi koniec krzywych stracity
najmocniej na pogorszeniu globalnych nastrojow, podczas gdy
krétki koniec krzywych pozostat wzglednie stabilny. W efekcie obie
krzywe wystromity sie do$¢ widocznie, w tym spread 2-10L wzrést
do prawie 130 pb dla obligacji oraz powyzej 60 pb dla IRS. Co
wiecej, premia za ryzyko dla polskich aktywéw pozostaje wzglednie
wysoka, o czym $Swiadczy utrzymujgcy sie w okolicach 300 pb
spread wobec niemieckich obligacji dla sektora 10L.

= Na rynku pienieznym we wrzesniu i na poczgtku pazdziernika
rynek FRA byt dos¢é nerwowy i wrazliwy na sytuacje na rynku IRS.
W tym samym czasie stawki WIBOR pozostawaty stabilne. Obecnie
krzywa FRA jest wtasciwie ptaska (FRA3x6 na 1,71%, a FRA18x21
na 1,74%), co oznacza, ze obecnie rynek nie wycenia ani obnizek
ani podwyzek stop NBP.

Plan emisji SPW na IV kw. zgodny z oczekiwaniami

= Ministerstwo Finansow podato, ze w IV kw. planuje 3-4 aukcje
regularne, na ktérych zaoferuje obligacje o tgcznej wartosci 14-28
mid zt oraz 1-2 aukcje zamiany. Nieoczekiwanie resort finanséw
podal, ze rozwazy emisje na rynkach =zagranicznych i/oraz
pozostanie $rodkow z kredytu od miedzynarodowych instytuciji
finansowych w wysokosci do 0,9 mld euro.

= Pierwsza pazdziernikowa aukcja diugu byta bardzo udana.
Ministerstwo uplasowato obligacje OK1018 i DS0727 o lacznej
wartosci 6,8 mld zt na aukcji regularnej i uzupetniajgcej. Po tej
aukcji szacujemy, ze tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto sg juz
sfinansowane w ok. 94%. W naszej ocenie nadchodzgce aukcje
réwniez powinny cieszy¢ sie duzym zainteresowaniem tak ze strony
krajowych, jak i zagranicznych inwestoréw. Sytuacja ptynnosciowa
takze bedzie sprzyjajgca, gdyz w tym miesigcu na rynek wptynie
tacznie 21,1 mid zt z wykupu PS1016 i pfatnosci odsetkowych.
Polskie aktywa wciaz wrazliwe na trendy globalne

= Sadzimy, ze sytuacja na rynku pienieznym nie zmieni sie znaczaco
w nadchodzacych tygodniach. W naszej ocenie dane makro za
wrzesien powinny by¢ relatywnie silne. Jednakze, w potowie listopada
na rynek mogag ponownie powrdci¢ oczekiwania na obnizki stép
procentowych po publikacji danych o PKB za Ill kw., ktére w naszej
ocenie pokaza wzrost ponizej 3% r/r.

= Odnoszac sie do rentownosci i stawek IRS, oczekujemy, ze
pozostang one w trendzie horyzontalnym, gdyz nie widzimy wiele
miejsca tak do wzrostu, jak i do ich spadku. W $wiecie ultra-niskich
stdp procentowych biezgcy poziom rentownosci 10-letniego
benchmark wydaje sie wcigz atrakcyjny, tym bardziej, ze realny
poziom rentownosci krajowej 10L jest wyzszy w poréwnaniu do
innych krajow CEE. W pazdzierniku nastgpit nieznaczny wzrost
krajowej inflacji, a kolejne dane z gospodarki powinny wspiera¢ nasz
scenariusz wzrostu PKB ponizej 3% w Il kw. Jednoczeénie, czynniki
globalne nie sg wspierajgce dla rynku dtugu (obawy o Brexit,
spekulacje o redukcje program QE przez EBC), a nadchodzace dane
z USA, utrzymujgce oczekiwania na podwyzke stép przez Fed w tym
roku, mogg pchng¢ w goére rentownosci na rynkach bazowych. Ten
ostatni czynnik bedzie uzasadniat nieznaczny wzrost rentownosci 10L
na krajowym rynku i dalsze stromienie krzywych w $rednim terminie.
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Rynek walutowy
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Zrédta: Reuters, Bloomberg, BZ WBK

Aprecjacja ztotego moze sie zatrzymaé

= Wbrew temu czego sie spodziewaliSmy, kurs EURPLN oddalit sie
od lokalnego szczytu na 4,36 i w potowie pazdziernika jest w poblizu
4,30, gdzie odbit z ok. 4,26. Gtdwnym wsparciem dla ztotego byty we
wrzesniu decyzja agencji Moody's o pozostawieniu polskiego ratingu
i perspektywy bez zmian oraz gotebia retoryka FOMC.

= Pomimo wrzes$niowej aprecjacji, sgdzimy ze EURPLN nie spadnie
ponizej 4,25 i do konca roku ztoty bedzie wg nas pod presja.

= Po pierwsze, ostatnie dane z polskiej gospodarki wzmocnity ryzyko,
ze tempo wzrostu PKB w Il kw. bedzie ponizej 3% z powodu duzego
spadku inwestycji oraz stabego eksportu. Obecnie konsensus agencji
Bloomberg zaktada wzrost 0 3,4% w Il kw., a najnizsza prognoza to
2,8% (my oczekujemy 2,9%). Jezeli powyzsze ryzyko zmaterializuje
sie (wstepne dane poznamy w potowie listopada), to krajowa waluta
mogtaby stracié.

= W dalszym ciggu utrzymuje si¢ takze niepewno$¢ odnosnie tempa
konwersji kredytow walutowych, a parlament zajmie sie projektami w
drugiej potowie pazdziernika. Propozycje sg trzy: (1) prezydenta Dudy
zaktadajgcy zwrot czesci spreaddw; (2) PO zaktadajacy podzielenie
sie po potowie stratami z konwersji przez banki i konsumentéw; (3)
przygotowany przez Kukiz '15, w mysl| ktérego banki ponoszg 100%
kosztéw przewalutowania kredytow walutowych. Pierwsze czytania
mogg by¢ wskazéwka jaka opinie w tej kwestii majg postowie. Jesli
projekt Kukiz '15 bedzie dalej procedowany, moze to by¢ negatywny
sygnat na rynku.

= Analiza techniczna tez wskazuje na pewne przestanki sugerujace,
ze EURPLN moze sie oddali¢ od lokalnego minimum.

EURUSD czeka na impuls

= Tak jak sie spodziewali$my miesigc temu, kurs EURUSD pozostat
w przedziale 1,112-1,135 w kolejnych tygodniach po opublikowaniu
poprzedniego raportu. Wrzesniowe posiedzenie FOMC miato raczej
gotebi wydzwiek, ale obawy o niemiecki sektor bankowy korzystnie
wptywaty na bezpieczne aktywa, w tym na dolara.

= Warto zauwazy¢, ze zmienno$¢ EURUSD spadta po referendum w
Wielkiej Brytanii i teraz rynek czeka na kolejny impuls, ktéry mogtby
zainicjowac trwalszy trend. Nie spodziewamy sie, by FOMC podnidst
stopy w listopadzie, ale ton komunikatu powinien by¢ raczej jastrzebi
jesli na taki krok bankierzy centralni USA chcieliby sie zdecydowac
jeszcze w tym roku. Podwyzszonych wahan dostarczy¢ mogg takze
wybory prezydenckie, zwtaszcza jesli wygra Donald Trump. Ogodlnie,
widzimy ograniczony potencjat do wzrostu EURUSD do konhca roku.
Forint i rubel najmocniejsze w tym roku

= Bank centralny Wegier utrzymat gtéwng stope na poziomie 0,90%.
Jednoczesnie, bank obnizyt warto$¢ przyjmowanych depozytéw do
900 mld HUF z 1,6 bln HUF, co oznacza, ze wigcej gotowki moze
sie znalez¢ na rynku. Za zaskakujgca decyzja ta zostata przez rynek
odczytana jako gofebia, co miato negatywny wptyw na forinta. Wptyw
byt jednak tylko chwilowy i nie przeszkodzit w spadku EURHUF do
nowego tegorocznego minimum na 303. Kurs opuscit konsolidacje, w
ktorej poruszat sie od Il kw. 2015 i moze dalej spadac do 295.

= USDRUB tez osiggnat nowy tegoroczny dotek (na ok. 62) do czego
przyczynity sie rosngca cena ropy Brent i jastrzebia retoryka banku
centralnego Rosji (CBR). Zgodnie z oczekiwaniami, CBR obnizyt we
wrzesniu stopy 0 50%, gtéwng do 10%, ale komunikat byt wg rynku
raczej jastrzebi. Szefowa banku powiedziata, ze do konca roku stopy
pozostang bez zmian i dopiero w pierwszej potowie 2017 cykl cie¢
moze zosta¢ wznowiony (w tempie po 25 pb). Tak ostrozne podejscie
jest motywowane checig sprowadzenia inflacji do celu 4% do korica
2017.

= CBR przedstawit nowe prognozy PKB — gospodarka ma rosng¢ w
tempie 0,5-1,0% w 2017 i 1,5-2,0% w 2018 oraz 2019. Prognozy te
sg ponizej konsensusu Bloomberga (1,7% dla 2017 i 1,9% dla 2018).
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Monitor rynku
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—2d —sL 10L pozostate obligacje 1 odkup bondw/obligacji skarbowych  -igczna sprzedaz
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
pazdziernik | 29.10 OK/PS/DS 5000-8000  8082,0 8.10 DS1015/0K0116 PS0421/DS0726
listopad 26.11 EUR20160201** Do1mld€ 730min€ 19.11 OK0116/PS0416 WZz0120/PS0421/DS0726
grudzien 10.12 OK0116/PS0416 OK0717/PS0421/DS0726
styczen 16 | 7.01 PS0421 2500-4500  4555,0 |28.01 OK1018/WZ0120/WZ0126 5000-8000  8074,0
luty 4,02 OK1018/DS0726 4500-7500 9011,2 |18.02 WZ0120/PS0421 4000-6000  7210,0
marzec 3.03 OK1018/DS0726 4000-7000  8387,5 24.03 PS0416/0K0716/PS1016 WZ0120/PS0721/WZ0126
kwiecien 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  4801,7
czerwiec 9.06 OK1018/DS0726 3000-4000  4321,7 27.06 OKO0716/120816/PS1016 odwofany
liplec 707 OKDSWS  3000-6000 4431,9 |28.07 PS0721/WZ1122/WZ0126  5000-8000 79509
sierpien 18.08 OK/PS/DS 5000-8000 79494
wrzesien 1.09 OK/DS/WZ 4000-7000  7593,5 22.09 PS1016/WZ0117/PS0417 PS0721/WZ0120/WZ0126
pazdziernik | 6.10 OK1018/DS0727 3000-6000  6806,5 [21.10 Do ogtoszenia 5000-10000
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu

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

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

10 pazdziernika 11 12 13 14

GE: Eksport (VIII) PL: CPI (IX) PL: Inflacja bazowa (IX) PL: Bilans pfatniczy (VIll)

CZ: CPI (IX) GE: 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 21

EZ: HICP (IX) PL: Place i zatrudnienie (IX) PL: Produkcja przemystowa (IX) | PL: Minutes RPP

US: Produkcja przemystowa (IX) | US: CPI (IX) PL: PPI (IX) EZ: Decyzja EBC

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

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

US: Indeks Philly Fed (X)
US: Sprzedaz doméw (X)

24
GE: Wstepny PMI - przemyst (X)
EZ: Wstepny PMI - przemyst (X)

25

GE: Indeks Ifo (X)

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

26
US: Sprzedaz nowych doméw (IX)

27

US: Zamowienia na dobra
trwatego uzytku (IX)

US: Niezakonczona sprzedaz
domdw (IX)

28

US: Pierwszy szacunek PKB (Ill
kw.)

US: Indeks Michigan (X)

31

PL: Wstepny CPI (X)

EZ: Wstepny HICP (X)

EZ: Wstepny PKB (Il kw.)

US: Dochody osobiste (IX)

US: Wydatki konsumentow (IX)

1 listopada
PL: Dzien wolny
US: ISM - przemyst (X)

2

PL: PMI - przemyst (IX)
GE: PMI - przemyst (IX)
EZ: PMI — przemyst (IX)

US: Raport ADP (IX)

US: Decyzja FOMC

3

CZ: Decyzja banku centralnego
US: ISM - ustugi (X)

US: Zaméwienia przemystowe (IX)

4

GE: PMI - ustugi (X)

EZ: PMI - ustugi (X)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(X)

US: Stopa bezrobocia (X)

7 8 9 10 11

GE: Zaméwienia przemystowe (IX) | GE: Produkcja przemystowa (IX) PL: Decyzja RPP PL: Dzien Niepodlegtosci
GE: Eksport (IX) CZ: CPI (X) US: Wstepny Michigan (XI)
CZ: Produkcja przemystowa (IX)
HU: CPI (X)

14 15 16 17 18

PL: CPI (X) PL, GE, EZ, HU, CZ: Wstepny US: Produkcja przemystowa (X) EZ: HICP (X) PL: Place i zatrudnienie (X)

PL: Bilans pfatniczy (IX) PKB (1l kw.) US: Rozpoczete budowy doméw (X)

PL: Podaz pienigdza (X)
EZ: Produkcja przemystowa (IX)

PL: Inflacja bazowa (X)
GE: Indeks ZEW (XI)
US: Sprzedaz detaliczna (X)

US: Pozwolenia na budowe (X)
US: CPI (X)
US: Indeks Philly Fed (XI)

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

| Il ] [\ V 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 12a 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

Pface brutto, zatrudnienie
Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza

20 16 16

31
13 15 15
14 12 14

18 18 16

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

30
13 13 13
14 13 14

18 17 16

30
14 12 13
14 12 14

18 18 16

14 14
14 14

*dane kwartalne; & dane wstepne za styczer, D dane za styczen i luty. Zrédfa: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

wrz15 paz15 lis15 gru16 sty16 Iut16 mar16 kwi16 maj16 cze16 lip16 sie16 wrz16 paz16

PMI okt | 509 522 521 521 509 528 538 510 521 518 503 515 522 505
Produkcja przemystowa % rir 4,0 24 78 6,7 1,3 6,8 0,7 6,0 32 6,0 34 75 46 1,6
Produkcja budowlano- %ok | 25 52 12 04 86 105 -158 -149 137 130 188 -205 209 203
montazowa

Sprzeda detaliczna » %or | 01 08 33 49 09 39 08 32 22 46 20 56 62 52
Stopa bezrobocia % 97 96 96 98 103 103 100 95 91 88 86 85 84 83

Place brutto w seklorze %or | 41 33 40 31 40 39 33 46 41 53 48 4T 44 50

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w seklorze %or | 10 11 12 14 23 25 27 28 28 31 32 31 30 29
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %or | 30 45 126 115 09 59 08 48 07 64  -48 109 32 A7
Import (w euro) %or | 52 02 67 38 06 77 11 03 04 24 73 99 59 60
Bilans handlowy mnEUR| 19 252 574 294 441 316 444 531 345 404 313 -44 390  -402
Rachunek biezacy mnEUR| -608 305 405 573 771 -529 54 563 624 203  -802  -672 -850  -808
Rachunek biezacy %PkB | 04 04 03 02 00 01 04 05 05 04 03 03 04 -05

Saldo budzetu (narastajaco) midPLN | -31,1  -345  -36,1 -42,6 1,8 3.1 9,6 11 135 187 144 149 355 411
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 67,6 74,8 784 92,5 -3,2 57 17,5 20,3 246 34,1 26,3 273 64,9 75,2

Inflacja (CPI) % rlr 0,8 0,7 -0,6 0,6 0,9 0,8 0,9 -11 0,9 0,8 0,9 0,8 0,5 04

Inflacja bazowa po wyt.

X e . % tlr 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 04 0,4 0,2 0,4 04 04 04
cen zywno$ci i energii

Ceny produkcji (PPI) % tlr 2,8 2,3 -1.8 0,8 -1,2 -1,5 -1.9 -1,2 04 0,8 05 0,1 0,3 04
Podaz pienigdza (M3) % tlr 83 8,9 9,3 9,1 10,2 10,1 9,1 11,6 11,6 114 10,7 10,0 9,6 8,9
Zobowigzania % rir 8,9 9.2 9,7 9,0 9,9 104 94 11,6 118 13 10,6 9,9 9.2 8,7
Naleznosci % tlr 79 77 7,0 6,9 6,2 58 44 6,7 5,0 4,6 47 37 35 33
EUR/PLN PLN 4,22 4,25 4,25 4,29 4.4 4,40 4,29 4,31 441 4,40 4,40 4,30 4,32 4,33
USD/PLN PLN 3,75 3,78 3,96 3,95 4,06 3,96 3,87 3,80 3,90 3,92 3,98 3,84 3,86 3,88
CHF/PLN PLN 3,86 3,91 3,92 3,96 4,03 3,99 3,93 3,94 3,99 4,04 4,05 3,96 3,96 3,99
Stopa referencyjna % 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 1,72 1,73 1,73 1,72 1,71 1,69 1,67 1,67 1,67 1,69 1,71 1,71 1,71 1,72
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,79 1,65 1,58 1,71 1,46 1,46 1,44 1,48 1,54 1,70 1,66 1,61 1,71 1,74
Rentownos¢ obligacji 5L % 243 2,18 2,10 2,28 2,24 2,26 2,18 2,25 2,24 2,38 2,24 2,14 2,26 2,38
Rentowno$¢ obligacji 10L % 2,91 2,66 2,73 2,93 3,04 3,03 2,88 2,95 3,04 3,11 2,89 2,1 2,85 2,95

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

2014 2015 2016 2017 | 1Q16 2Q16  3Q16  4Q16  1Q17 2017  3Q17  4Qi7
PKB mAPLN | 17194 17901 18477 19274 | 4262 4463 4489 5263 4469 4651 4670 5484
PKB % rir 33 36 30 29 30 3,1 29 29 31 29 27 28
Popyt krajowy % rir 49 33 32 35 4,1 24 2,9 33 39 38 34 31
Spozycie indywidualne % rir 2,6 3,1 4,0 3,9 32 33 4,6 4,9 47 4,2 34 3,2
Naklady brutto na Srodki % rir 9,8 6,1 29 2.9 48 49 50 40 26 3,0 3,0 3,0
trwate

Produkcja przemystowa % rir 34 48 32 52 3,0 5,0 28 2,2 75 50 6,2 24
Produkcja budowlano- % rir 43 03 468 32 | 122 439 201 185 72  -106 38 42
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rlr 3,1 16 38 58 1,9 35 46 5,0 6,7 72 52 44
Stopa bezrobocia ® % 14 98 8,5 7.9 10,0 8,8 84 8,5 88 7.9 76 7.9
Place brutto w gospodarce o\ | 44 33 42 6.1 31 43 42 52 6.1 63 6.1 58
narodowej

Zalrudnienie w gospodarce o, | oo 09 22 06 21 24 22 20 08 06 05 04
narodowej

Eksport (w euro) % rir 6,4 8,3 35 6,5 2,0 35 28 54 6,0 6,4 6,8 6,9
Import (w euro) % rir 8,3 49 32 85 32 10 25 6,0 77 8,5 88 9,0
Bilans handlowy mnhEUR | -3255 2135 2650  -649 | 1200 1280  -748 918 555 460 1673 8
Rachunek biezacy mnEUR | -8303 -1059 1221  -4614 | 296 984 2333 168 -364 176 3323 -1105
Rachunek biezacy % PKB 2,0 0,2 0,3 -1,0 0,4 0,4 -0,4 0,3 04 0,6 0,8 -1,0
Wynik general government % PKB -3,3 -2,6 -2,5 -3,2 - - -

Inflacja (CPI) % rir 0,0 09 07 1,0 09 09 08 02 09 1,0 09 1.2
Inflacja (CPI) ® % rir 4.0 05 0,0 13 A1 08 05 0,0 1,0 09 10 13
Inflacja bazowa po wy. % rir 06 0,3 03 05 0,1 03 04 03 0,0 04 0.6 10
cen ZyWnOSCI | energll

Ceny produkgji (PPI) % rir A5 22 04 0,9 45 08 0,1 07 18 08 06 05
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 8,2 9,1 78 56 9,1 14 A1 78 73 6,7 6,1 56
Zobowiazania ® % rir 9,0 9,0 6.4 54 94 13 106 6.4 6,2 59 57 54
Naleznosci b % rir 72 6.9 36 341 44 46 37 36 34 33 32 31
EUR/PLN PLN 4,18 4,18 436 432 | 437 437 434 436 437 432 430 430
USD/PLN PLN 3,15 3,77 391 3,81 396 387 389 393 393 38 376 372
CHF/PLN PLN 345 392 3,99 383 | 398 399 399 400 393 38 379 376
Stopa referencyjna ® % 2,00 150 150 150 15 150 150 150 150 150 150 150
WIBOR 3M % 2,52 175 170 175 169 168 171 174 175 175 175 175
Rentownos¢ obligaci 2L % 246 170 1,61 181 145 157 166 174 174 175 182 1@
Rentownos¢ obligacii 5L % 2,96 2,21 2,28 260 | 223 229 222 240 243 248 263 283
Rentownos¢ obligacii 10L % 349 269 297 327 | 298 304 28 303 313 318 330 345

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;  ® nominalnie; ® wartos¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 12.10.2016 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. 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¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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